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Resumen

El trabajo plantea investigar la distribucion del tamafio de las entidades que
conforman el sistema de intermediacién financiera en Bolivia a partir de una
perspectiva dinamica para el periodo 1990-2012; para ello se verificara si los datos
confirman la Ley Gibrat o Ley de Efectos Proporcionales (LEP) a partir de pruebas de
raiz unitaria, empleando la metodologia de datos de panel. Los resultados sefialan que
las entidades financieras mas grandes crecen mas rapido que las de menor tamafio, la
existencia de persistencia positiva de las tasas de crecimiento en periodos sucesivos, y
gue el crecimiento es mas variable en las entidades mas pequefias. Por tanto, de
acuerdo a la evidencia presentada se rechaza la LEP para el caso del sistema financiero
boliviano.

Clasificacion JEL: C23, G21, L11
Palabras clave: Ley de efectos proporcionales, pruebas de raiz unitaria para panel,
distribucion del tamafio



Law of proportional effect: an analysis of the growth patterns of Bolivian
financial system

Abstract

The paper investigates the size distribution of the entities of financial intermediation in
Bolivia from a dynamic perspective for the period 1990-2012. The objective is to verify
whether the data confirm the Gibrat Law also known as the Law of Proportionate
Effects (LPE) from unit root tests using the panel data methodology. The results
indicate that larger banks are growing faster than the smaller ones, the existence of
persistent positive growth rates in subsequent periods, and that growth is more
variable in smaller entities. Therefore, according to the evidence presented the LPE is
rejected in the case of the Bolivian financial system.

JEL Classification: C23, G21, L11
Keywords: Law of proportional effect, unit root tests for panel data, size distribution



l. Introduccion

Existe una amplia literatura que ofrece explicaciones de por qué ciertas entidades
financieras crecen y logran escalas considerables (Berger et al., 1999). Algunos
estudios se enfocan en la mayor eficiencia que pueden alcanzar dichas entidades a
través de su acceso a economias de escala y ambito (Berger et al., 1993; Berger y
Humphrey, 1997). La capacidad de las entidades ya establecidas en el mercado para
crear barreras de entrada y salida también puede ser un factor determinante’
(Goddard et al., 2002). Otras caracteristicas estructurales tales como el tamafio y el
crecimiento de la industria, también pueden influir en la concentracion del mercado
(Rose, 1987). La regulacion, incluida la legislacion anti monopolios, también puede ser

un factor determinante de la concentracion (Neven et al., 1993; 1998).

Una escuela de pensamiento alternativo argumenta que la mayor concentracion de
una industria a lo largo del tiempo, puede ser resultado de un crecimiento
esencialmente no sistematico y aleatorio. En muchas industrias se observa que la
distribucién del tamafio de las empresas puede ser aproximada por diversas
distribuciones asimétricas, incluyendo la lognormal (Goddard et al., 2002, op. cit.). Un
modelo estocastico en el que el tamafio logaritmico de cada empresa se somete a una
secuencia de choques puramente aleatorios en el tiempo, tiende a generar una
distribucién asimétrica de este tipo. La hipdtesis de que el crecimiento de cada
empresa, en cada periodo es aleatorio (es decir, independiente de las caracteristicas
observables de la empresa como el tamafio o el crecimiento pasado) fue desarrollado
por primera vez por Gibrat (1931), y mas tarde se conocié como la Ley del Efecto

Proporcional (LEP).?

De acuerdo con la LEP, el crecimiento no esta relacionado con el tamafio de la
empresa, lo que implicaria que las firmas grandes y pequefias tienen la misma
probabilidad de lograr una determinada tasa de crecimiento, en particular en cualquier

periodo. Sin embargo, a lo largo del tiempo algunas empresas tienen “suerte” y

! Shepherd (1997) detalla una amplia gama de barreas exdgenas y endégenas.
> Mas que una ley podria considerarse como una regularidad empirica.



alcanzan tasas de crecimiento superiores al promedio3, mientras que otras son
“desafortunadas” y mantienen o disminuyen su tamano, por lo que se esperaria
naturalmente, que aumente la concentracion de mercado a lo largo del tiempo. Por
tanto, cualquiera que sea la forma de la distribucion inicial del tamano, la distribucién

en el tiempo tenderd a ser sesgada (sesgo positivo).

Tshoegl (1983) identificd tres proposiciones que pueden ser sujetas a comprobacion y
que se derivan de la LEP*: 1) las tasas de crecimiento son independientes del tamafio
de cada entidad; 2) no existe persistencia en el crecimiento de las entidades de un
periodo a otro, es decir, que el crecimiento pasado no influye sobre el crecimiento
actual; y 3) la variabilidad de las tasas de crecimiento es independiente del tamafio de

las entidades financieras.

A partir de las proposiciones de Tshoegl (1983) op. cit., el trabajo plantea investigar la
distribucién del tamafio de las entidades que conforman el sistema de intermediacién
financiera en Bolivia desde de una perspectiva dindmica para el periodo 1990-2012;
para ello se verificara si los datos confirman la LEP a partir de pruebas de raiz unitaria

empleando la metodologia de datos de panel.

El trabajo consta de 5 secciones incluyendo la introduccion. La seccion Il presenta la
revision de la literatura relacionada al planteamiento de la hipdtesis de la LEP y
evidencia empirica principalmente referida a su aplicacién sobre la industria financiera.
La seccion Il explica los datos empleados y la metodologia econométrica en la
investigacion. La seccion IV muestra los resultados. Finalmente, en la seccidon V se

presentan las conclusiones.

? Estas empresas obtienen un mayor porcentaje o participacion de tasas de crecimiento por encima del
promedio.
* Estas proposiciones constituyen la version fuerte de la Ley de Gibrat.



l. Revision de literatura

La mayor parte de las explicaciones con relacion a los crecientes niveles de
concentracion y la escala de las entidades financieras se centran en diferencias

sisteméticas entre entidades”.

Una explicacion alternativa sefiala que la concentracion del sector puede surgir con el
tiempo, naturalmente, como resultado de un crecimiento aleatorio. Bajo esta
concepcion, los factores sistematicos no juegan un papel diferenciador, ya que se
distribuyen aleatoriamente en la poblacién de entidades financieras®. Esta idea esta
incorporada en la denominada Ley del Efecto Proporcional (LEP) originalmente

planteada por Gibrat (1931) op. cit.

Erauskin (2011) sefiala que en la actualidad la LEP se sigue citando y contrastando
empiricamente cuando se estudia el crecimiento empresarial. La LEP no esta basada en
fundamentos tedricos, y asume que el crecimiento es un fendmeno estocastico,
aleatorio o independiente del tamafo como resultado de diversos factores
(rentabilidad, mercados, aversion al riesgo, estructura del capital, posibilidades de
financiacion, circunstancias del entorno, etc.) que actuan de forma multiplicativa sobre
el tamanfo inicial de la empresa, en unos casos favoreciendo la expansion, mientras
que en otros induciendo la reduccion del tamafio. De esta forma, una empresa
pequefia tiene la misma probabilidad de crecer en el mismo porcentaje que una
empresa grande. Si en una determinada industria se comprueba la validez de la LEP, la
distribucién de tamafo de dicha industria tenderd a ser sesgada, incrementandose la
concentracion en el tiempo. De acuerdo a Santana et al. (2006) la aceptaciéon de la LEP
tiene las siguientes implicaciones: 1) no existiria una dimensién éptima de empresa, 2)
la tasa de crecimiento de un periodo no tiene influencia en las tasas de crecimiento de
los periodos siguientes, y 3) tendencia hacia la concentracidn, dado que la dispersién

del tamario de las empresas tenderia a incrementarse con el tiempo.

> Estas diferencias se traducen en ventajas de algunas entidades con relacién a otras. Estas ventajas
pueden incluir economias de escala y alcance, las mejoras de eficiencia logradas a través del tamafio o la
adopcion de estrategias de disuasién de la entrada al mercado.

® Santana et al. (2006) sefalan que la LEP describe el crecimiento como el resultado de diversas fuerzas
o factores, como la importancia de la variable beneficios dentro de los objetivos de la empresa, la
politica de dividendos, las condiciones de financiacidn, la politica de inversiones, etc., que acttian de
forma proporcional en el tamafio de la empresa.



Tschogel (1983) op. cit. investiga la relacidn entre el tamafio’ vy la tasa de crecimiento
de los bancos internacionales mas grandes. En su estudio, identifica tres proposiciones
gue se derivan de la LEP: (P1) la tasa de crecimiento de cada banco en un determinado
periodo es independiente de su tamafio, (P2) la variabilidad de las tasas de crecimiento
es independiente del tamafio del banco, y (P3) las tasas de crecimiento en dos
periodos consecutivos son independientes entre si. Como sefiala el autor, la
verificacion conjunta de las tres proposiciones permite la validacién de la “forma
fuerte” de la LEP y constituyen las hipdtesis de que los bancos de la muestra obtienen
sus tasas de crecimiento de la misma distribucién y que las mismas siguen un proceso

de caminata aleatoria.

Existe amplia evidencia empirica que analiza la validez de la LEP en distintas industrias,
principalmente en la industria manufacturera en Estados Unidos vy Europas. Los
resultados son mixtos. Los primeros estudios no hallaron una relacidon entre tamafioy
crecimiento o la misma era positiva, mientras que estudios recientes muestran que las
empresas mas pequeiias crecen mas rapido y tienen un crecimiento mas variable que
las empresas de mayor tamafio. En los ultimos anos, los modelos empleados son mas
sofisticados®, por ejemplo algunos investigadores desarrollaron modelos de
aprendizaje evolutivos, en los cuales las empresas mas jovenes y con menor

experiencia enfrentan un crecimiento menos estable que las empresas mas antiguas.

La literatura que analiza la LEP en la industria bancaria no es tan extensa. Alhadef y
Alhadef (1964) comparan el crecimiento de los 200 bancos comerciales mds grandes
de Estados Unidos durante el periodo 1930-1960. Los autores encuentran que los
bancos mas pequenos tienden a crecer mas rapido que sus contrapartes mas grandes.
Sin embargo, también muestran que los principales bancos que sobrevivieron durante

todo el periodo de la muestra crecieron mas rapido que el sistema en su conjunto y lo

” El tamafio de un banco es aproximado por su nivel de activos.

8 Klomp et al. (2006) y Lotti et al. (2003) presentan una revision completa de la literatura empirica
relacionada con la Ley de Gibrat.

° Sutton (1997), a partir del trabajo clasico de Gibrat (1931), clasifica el desarrollo de la literatura sobre
el tema en dos etapas: 1) literatura temprana, en la cual se analizan las caracteristicas de la distribucidn
por tamanos de las empresas y se verifican las caracteristicas del crecimiento que producen esas
distribuciones. Otra caracteristica comun de estos trabajos es su enfoque eminentemente estocdstico:
el crecimiento de las empresas depende exclusivamente de su tamafio en el periodo anterior. 2) Nueva
literatura, cuya principal caracteristica es la presencia de trabajos destinados a corregir los problemas
econométricos de la literatura anterior.



atribuyeron a las fusiones entre los bancos mas grandes. Rhoades y Yeats (1974) y
Yeats et al. (1975) analizan la relaciéon entre tamafio y crecimiento de bancos de
diferentes tamafios en Estados Unidos, durante los periodos 1960-1971 y 1960-1963,
respectivamente. Los autores encuentran que los bancos mas grandes tienden a crecer
mas lentamente que los bancos pequeiios. Tschoegl (1983) investiga la validez de la
LEP en la década de 1970 para una muestra de los 100 bancos internacionales mas
grandes en cada ano. Su analisis de las tres proposiciones descritas anteriormente,
sugiere que el tamafio y el crecimiento no estan relacionados, que la variabilidad de las
tasas de crecimiento disminuye con el tamafo y que existe una relacidn positiva pero

no significativa entre las tasas de crecimiento entre periodos subsiguientes.

Wilson y Williams (2000) investigan la relacidn entre el tamafio y el crecimiento de una
muestra de bancos europeos de Francia, Alemania, Italia y el Reino Unido durante el
periodo 1990-1996. Los autores no hallaron una relacion entre el tamafo y
crecimiento en los bancos de Francia, Alemania y el Reino Unido. Sin embargo, la LEP
se rechazd en Italia ya que los bancos pequenos crecen mas rapido que los bancos
grandes; asimismo, se halld evidencia que los bancos mas pequefios experimentan una
mayor variabilidad en sus tasas de crecimiento que los bancos mads grandes, lo cual
sugiere que los bancos grandes se beneficiarian de las ventajas de la diversificacidn,
haciéndolos menos susceptibles a fluctuaciones de crecimiento altamente anormales.
Janicki y Prescott (2006) investigan la validez de la LEP y estudian la dindmica de la
distribucion del tamafio de la banca con una muestra de bancos comerciales de
Estados Unidos, con datos desde 1960 hasta 2005. Sus hallazgos apoyan, en lineas
generales, la validez de la LEP para toda la muestra. Sin embargo, cuando la muestra se
divide en sub periodos, encuentran evidencia a favor de la LEP para las décadas de los
60 y 70 (periodos previos al proceso de desregulacion y liberalizacién), pero no para la
década de 1990 y los periodos de 2000 a 2005, en que los bancos mas grandes parecen

crecer mas rapido que los bancos pequefios.

Como sefiala Benito (2008), los estudios previamente mencionados estiman
regresiones de seccién transversal utilizando el crecimiento de las entidades
financieras como variable dependiente y el tamafo inicial y (en algunos casos) la

persistencia de las tasas de crecimiento como variables explicativas. Sin embargo, este



procedimiento no explota toda la informacién disponible siempre que se disponga de
datos en un formato de serie de tiempo. Goddard et al. (2000) también muestran que
las estimaciones de parametros transversales estan sesgadas hacia la aceptacion de la

LEP y que la prueba pierde poder si existen efectos individuales heterogéneos.

Estudios recientes desarrollan la verificacion de la LEP empleando estimaciones de
datos de panel para investigar la relacién tamafio-crecimiento. Goddard et al. (2002)
investigan el crecimiento de las cooperativas de crédito de Estados Unidos durante la
década de los 90 empleando técnicas de seccion transversal y técnicas de datos de
panel. Los autores encuentran que las cooperativas de crédito pequefias crecen mas
lentamente y tienden a tener un crecimiento mas variable que sus contrapartes mas
grandes. También encuentran persistencia negativa en las tasas de crecimiento. Esto
podria reflejar el hecho de que un crecimiento prolongado por encima del promedio
no es factible en un sistema financiero altamente competitivo. Los autores también
realizan analisis multivariante y muestran que algunas variables estructurales y

operacionales también pueden ayudar a explicar el crecimiento futuro.

Benito (2008) analiza la distribucion del tamafio de toda la poblacién de bancos
comerciales de Espafa para el periodo 1970-2006, a partir de prueba de raiz unitaria
para datos de panel. El autor halla evidencia de que la relaciéon tamafio-crecimiento no
es estable en el tiempo y que cambia dependiendo del entorno competitivo de los
bancos. En periodos de alta regulacion, los bancos pequefios habrian crecido mas que
los bancos grandes; sin embargo, en los ultimos afos caracterizados por una mayor
liberalizacién de la actividad e intermediacion, los bancos grandes crecieron al mismo

ritmo o mas rapido que las entidades pequenas.

1. Metodologia econométrica

Las tres proposiciones sefialadas por Tschoegl (1983) constituyen la hipdtesis de que
las tasas de crecimiento de las entidades financieras provienen de la misma
distribucién y que las mismas siguen un paseo aleatorio. Como sefiala el mismo autor,
a pesar de que la Ley de Gibrat es una proposicion extrema, puede que no se
encuentre alejada de la realidad, y por tanto, es posible modelar el crecimiento o la

disminucion observada de las empresas como resultado de un gran numero de



factores que actuan independientemente unos de otros. En la medida en que el
entorno en el que operan las empresas es turbulento, las interconexiones causales se
hacen dificiles de aislar. En estos casos, cuando el crecimiento parece regirse
principalmente por factores asociados al entorno, los modelos estocdsticos son

apropiados.

En este contexto es posible plantear el siguiente modelo:*°

Si,t = Sft_lexp(:ui,t) (1)

donde §;, es el tamafio de la entidad financiera i en el periodo t, medido por su nivel
de activos, [ es el parametro que recoge el efecto del tamafio™'y U; ¢+ es el crecimiento
de la entidad i que se extrae de la distribucion comun de tasas de crecimiento y se
asume sigue una distribucién normal: u;,~N(a; + &;,0%), y por tanto, y;; = a; +

12
5t + ul-'t.

Tschoegl (1983) plantea que es posible reformular las tres proposiciones que definen

la Ley de Gibrat de la siguiente manera (que constituyen la hipétesis nula):
P(1): p=1
P(2): E(u;e) = of
P(3): cov[ui,t, ul-,t_l] =0

Si se comprueba P(1), la distribucién del tamafio tendera a ser altamente sesgada y la
concentracion se incrementara en el tiempo. En este caso se acepta la LEP es su forma
débil, y por tanto, no se requieren de supuestos sobre las ventajas de monopolio, las
economias de escala o la eficacia administrativa para explicar mayores niveles de
concentracién en los mercados financieros. Si f <1 implica que las entidades
pequeiias tienden a crecer, en promedio, mas rapido que las entidades grandes,

resultado que se puede racionalizar por la existencia de des-economias a escala. A lo

1% Este modelo bésico es empleado por Tschoegl (1983) y Benito (2008).

" De acuerdo a Tschoegl (1983), Walter N. Torous sugiere pensar en el parametro § como la memoria
del proceso: si § > 1 la historia pasada ejerceria una mayor influencia y si § < 1 la historia reciente
seria la mas influyente.

2 Ver Tschoegl (1983) y Benito (2008).



largo del tiempo, las entidades tenderan a converger hacia algun valor que podria ser
especifico si existe heterogeneidad en a;. De forma andloga, si § > 1 implicaria que
los bancos grandes crecen en promedio mds rdpido que las entidades pequefias,
posiblemente debido a ventajas en eficiencia, producto de la existencia de economias
de escala y ambito, o la orientacidén hacia el crecimiento de las entidades de mayor

tamafo. En este caso la concentracion crecerd aun mas que en el caso de que § = 1.

En el caso de P(2), se intenta probar si la variabilidad de las tasas de crecimiento es
independiente del tamafio de las entidades financieras. Una baja variabilidad en las
tasas de crecimiento podria ser explicada por una mayor diversificacién de portafolio o
por las ventajas asociadas a la escala de una entidad financiera que permiten reducir la
incertidumbre. Por otra parte, tasas de crecimiento heteroscedasticas implicarian que

dichas ventajas son contingentes al tamafio de la entidad.

Finalmente, P(3) sefiala que no existe persistencia en el crecimiento de las entidades
financieras en dos periodos consecutivos. Cuando no se cumpla P(3), una correlacién
serial positiva indicaria que las ventajas adquiridas en un periodo se trasladan al
siguiente como resultado, por ejemplo, del progreso tecnolégico y alta calidad
administrativa. Por el contrario, una correlacién serial negativa del crecimiento

implicaria la existencia de algln proceso que revierte el efecto de la persistencia.

Si se toman logaritmos y se reordena la ecuacion (1), la hipotesis nula de la Ley de

Gibrat puede plantearse como:

l‘l’lSl"t - lnSi’t_l = al + 6t + ui’t (2)

Las pruebas univariadas de la Ley de Efectos Proporcionales (LEP) se basan en un
modelo en el cual el tamafio de las entidades financieras (medido por el valor del
activo) y su crecimiento son las Unicas variables relevantes.”* En dichas pruebas se
asume que el proceso generador de datos viene dado por el siguiente modelo auto-

regresivo para s;

B Goddard et al. (2002), Benito (2008) y Shehzad et al. (2009) incorporan el tamafio del banco en la
ecuacioén (2), lo que permite obtener el modelo estocastico de crecimiento para las observaciones de
tamafio y crecimiento representado en la ecuacidn (3).

10



Sit —Sit—1 =0 + 6+ (B —1)S;p—1 + Uss; Ui = PUie + & (3)

donde s;; es el logaritmo natural del activo de la entidad financiera i en el periodo t.
Los valores de los parametros de la ecuacién (3) determinan el comportamiento del
logaritmo del tamafio de las entidades financieras en el tiempo. La especificaciéon del
modelo permite la existencia de efectos individuales y temporales dados por los
parametros a; y 6, respectivamente. El Pardmetro [ describe la relacién entre el
tamafio y el crecimiento de las entidades financieras. Por otra parte, p captura, en
caso de existir, la correlacion serial en u; ¢, la cual representa el término de error de la
ecuacion de crecimiento.' Finalmente, &; ¢ es la perturbacion aleatoria que se asume
sigue una distribucion normal y se halla independiente e idénticamente distribuida con

E(Si,t) =0 YV(Si,t) = 0.82 > 0.

De acuerdo a Tschoegl (1983), la LEP se comprueba, en su forma fuerte, cuando se
comprueban las tres proposiciones sefialadas. Por otra parte, de acuerdo a Benito
(2008), cuando B = 1 y existe persistencia distinta de cero del crecimiento (p # 0) o
heteroscedasticidad en las tasas de crecimiento (05 = ai(i‘t)), se asume que el

modelo de crecimiento se basa en una forma débil de la LEP.

Benito (2008) sefiala que los trabajos empiricos que emplean datos de seccion cruzada
para comprobar la LEP parten de la ecuaciéon (3). Sin embargo, este procedimiento
requiere el supuesto de que los efectos individuales sean homogéneos (a; = «), de lo
contrario el nimero de parametros (N+2) excederia el nimero de observaciones de
seccidn cruzada (N). De acuerdo a Benito (2008) no existe suficiente soporte tedrico
para esperar homogeneidad y existirian razones para esperar heterogeneidad a priori.
De acuerdo al autor, bancos distintos pueden diferir en la importancia que le otorgan
al tamafio en sus funciones objetivo. Si la curva de costo medio es plana o tiene forma
de U invertida, entidades financieras con funciones objetivo distintas pueden operar
con diferentes escalas, pero con niveles similares de costos medios, y por tanto, los
tamafios de las entidades financieras podrian revertirse hacia distintos niveles de

equilibrio.

14 . . .. .

De acuerdo a Chesher (1979), si no se incluye un rezago del crecimiento en la ecuacion (3), la
estimacion del pardmetro  es inconsistente. Por tanto, la ecuacién (3) considera la existencia de
correlacion serial de primer orden.

11



Breitung y Meyer (1994) y Goodard et al. (2000) muestran que cuando g2 > 0 (efectos
individuales heterogéneos) y se estima la ecuacion (3) asumiendo homogeneidad de
los efectos individuales, el estimador de [ resulta sesgado al alza e inconsistente. En
este caso, la prueba de la LEP empleando el estadistico t sobre el parametro f — 1
tiene bajo poder y resulta sesgado hacia la aceptacion de la LEP™. La estimacion de
seccién cruzada de la relacion entre el tamafio y el crecimiento excluye la posibilidad
de que los tamanos de las entidades financieras se reviertan hacia distintos valores de
equilibrio de largo plazo. Los avances en la estimacién de datos de panel permiten
estimar y testear la LEP sin imponer tales condiciones. En el caso de la estimacion de

datos de panel, la ecuacidn (3) puede reescribirse de la siguiente manera:
Sitg = Sitm1 = (1 —p) + 8+ (B —1D)sje—1 + p(Si—1 — Sit—2) + Mir (4)
donden;; = &+ p(1 — B)Sit—2

A partir de esta especificaciéon, Benito (2008) indica que es posible probar las tres
proposiciones sugeridas por Tschoegl (1983). El analisis de la relacién entre tamafio y
crecimiento (P1) consiste en probar la siguiente hipétesis nula Hy: f§ — 1 = 0, frente a
la hipodtesis alternativa Hy: f — 1 # 0, para lo cual el autor utiliza la prueba de raiz
unitaria desarrollada por Breitung y Meyer (1994) y una prueba de minimos cuadrados

ordinarios.*®

El autor, siguiendo a Goddard et al. (2002), analiza la existencia de tasas de
crecimiento homoscedasticas (P2) aplicando una prueba estandar de
heteroscedasticidad a los residuos de cada ecuacién estimada®’. El mismo autor sefiala

gue la hipotesis (P3), que prueba la ausencia de persistencia de las tasas de

 Intuitivamente si el logaritmo del tamanio se revierte hacia la media, pero las medidas individuales de
los bancos son muy dispersas, el tamafio de la distribucidon en t-1 ofrece muy poca informacion con
relacién a qué entidades estan por encima o por debajo de su media en t-1, y por tanto, también es
poca la informacién sobre las entidades que se espera experimenten un crecimiento por encima o
debajo del promedio entre t-1 y t. Por tanto, el estimador de seccién cruzada serd cercano a la unidad.
Sin embargo, en este caso seria incorrecto interpretar este resultado a favor de la aceptacién de la LEP
porque los logaritmos individuales del tamafio de las entidades son estacionarios y se revierten a la
media y no existe una tendencia para el crecimiento de la industria a lo largo del tiempo.

'® De acuerdo a Benito (2008), Bond et al. (2003), a partir de simulaciones de Monte Carlo, mostraron
que estas dos pruebas son las de mayor poder para probar raices unitarias en micro paneles.

Y paraello el, autor emplea una prueba LM basada en una regresidn auxiliar de los residuos al cuadrado
sobre el rezago al cuadrado de la medida de tamafio (activos), la cual produce un estadistico con
distribucién yZ que permite probar heteroscedasticidad bajo la hipdtesis nula de homoscedasticidad.
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crecimiento, podria realizarse a partir de la siguiente hipétesis nula Hy: p = 0, frente a

la hipdtesis alternativa Hy: p # 0.

Una propiedad importante de la ecuacion (4) es que la forma de 7;, no presenta
problemas para probar las hipétesis nula Hy: f — 1 = 0 debido a que 1;, = &;; bajo
dicha hipdtesis. La estimacion de la ecuacidon podria realizarse con el estimador de
efectos fijos, pero el estimador resultante de [ seria sesgado hacia abajo y la
distribucién muestral de su estadistico t no seria estandar. El estimador de efectos fijos
también generaria un conjunto completo de estimaciones de los efectos individuales
a;, que no serian necesarios si el objetivo principal es investigar la relacidn entre
tamafio y crecimiento. Del mismo modo, Benito (2008) op. cit. sefiala que si se asume
homogenedidad (¢ = «;) la ecuacién 4 podria ser estimada con el método de efectos
fijos. Si este supuesto es correcto, el estimador resultante de [ es insesgado y la
prueba de la LEP se basaria en el estadistico t correspondiente a f§ — 1 y resultara
asintéticamente normal; sin embargo, si los efectos individuales son heterogéneos, el

estimador resultante es nuevamente sesgado e inconsistente.

Breitung y Meyer (1994) sugieren una metodologia alternativa, la cual consiste en
deducir o restar del lado derecho de la ecuacion (4) la primera observacién (s; () de
cada entidad financiera e incorporar el efecto individual en el término de error. A

partir de estos cambios, el modelo a estimar es el siguiente:
Sit — Sit—1 =0+ B - 1)(5i,t—1 - Si,o) + p(Sit—1 — Sit—2) + it (5)
donde &;; =1 + a;(1 —p) + (B — Vs

El estimador de panel de Breitung-Mayer, denotado como ,[? es insesgado bajo la
hipotesis nula Hy: f — 1 = 0, mientras que el estadistico t de ﬁ — 1 es asintéticamente
normal. Si f < 1, ,[? esta sesgado hacia arriba debido a la presencia de (8 — 1)s;, en
¢i ¢ Breitung y Meyer (1994) op. cit. muestran que el sesgo viene dado por f + (1 —
B)/2; sin embargo, a diferencia del estimador de seccién cruzada, las propiedades de

,[? bajo la hipétesis Hy no estan afectadas por la heterogeneidad en a;.
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V. Resultados empiricos

Para analizar la evolucién de la distribucion del tamafio entre entidades financieras, se

llevé a cabo la investigacion empirica para diferentes periodos. Se realizé la estimacion
. . . . . .. 18

para el conjunto de entidades que conforman el sistema financiero boliviano™, tanto

para el periodo completo de la muestra 1990-2012 como para los sub-periodos 1990-

1999 y 2000-2012."°

El Cuadro 1 reporta las estimaciones de [, que cuantifican la posible relacién entre
tamafio y crecimiento, y p que mide la direccién y la persistencia del crecimiento para
el conjunto del sistema financiero. Asimismo, presenta las estimaciones del coeficiente
de la medida de tamafio, rezagada al cuadrado en la regresién auxiliar, que se deriva
de la ecuacidn 5, junto con el estadistico de la prueba LM para verificar la presencia de

heteroscedasticidad.?®

Cuadro 1: RESULTADOS DE LA ESTIMACION%!

1990-2013 1990-1999 2000-2012

B 0,0025 *** 0,0038 *** 0,0022 ***
(7,17) (4,08) (6,97)

p 0,1312 *** 0,1638 *** 0,0732 ***
(15,17) (11,51) (6,58)

Heterosc. -0,00004 *** -0,00013 *** 0,00000 ***
370,74 133,43 161,57
B&P 701 79 154

Fuente: Elaboracion propia

A nivel sistema financiero y para el periodo completo 1990-2012 (Columna 1 del
Cuadro 1), la estimacién de [ ofrece una prueba para la Proposicion 1 (P1), es decir, si

las tasas de crecimiento y el tamafio son independientes. Como se puede apreciar, el

18 . . . .. , . .

El sistema financiero boliviano estd compuesto por cuatro tipos de entidades: bancos, fondos
financieros privados, cooperativas y mutuales. En el Apéndice se presenta informacién estadistica por
subsistemas.

19 . . . P . ,

En el caso de los fondos financieros privados (FFP) que se convirtieron en bancos, se los considerd
como FFP hasta antes de su conversion y como bancos a partir de dicha fecha.

20 . . . ape 2 . ..

En todas las estimaciones realizadas, se verificd la presencia de heteroscedasticidad, por lo que se
realizaron estimaciones adicionales con los errores estandar ajustados sugeridos por White (1980). Los
resultados de los t-estadisticos reportados para  y p no varian significativamente a los presentados y
pueden ser solicitados al correo del autor.

21 . . . . , . . .

También se realizaron estimaciones para el periodo completo y los sub-periodos, diferenciando a las
entidades de intermediacidn financiera, entre entidades bancarias y no bancarias. Los resultados no
difieren de los correspondientes al sistema financiero y pueden ser solicitados al correo del autor.
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coeficiente [ para el periodo muestral completo es estadisticamente significativo, lo
gue aporta evidencia para rechazar P1. De acuerdo a los resultados de la estimacion,
existe un patrén claro que sefiala que las entidades mas grandes crecen mas rapido
gue las de menor tamano. Este resultado se mantiene en cada uno de los sub-periodos
analizados. Por subsistemas, los resultados son similares durante el periodo muestral

completo y también en cada subperiodo.

De acuerdo a Diaz (2008), en los ultimos afios los bancos de mayor tamafio (mayor
cantidad de activos) registraron una mejora en sus niveles de eficiencia en costos,
probablemente por una mejor gestién de las entidades, lo que habria favorecido la
generacion de economias de escala. Por otra parte, la orientacién multi-producto de
las entidades bancarias también les habria permitido beneficiarse de economias de
ambito?®. Estos factores permitirian un mayor crecimiento de las entidades mas

grandes.

La hipdtesis nula de crecimiento homoscedastico (P2) se rechaza al nivel de confianza
del 5%, tanto a nivel de sistema como por subsistemas en el periodo muestral
completo y también en cada sub-periodo. Por otra parte, en todos los casos, el
coeficiente estimado de la variable que recoge el tamafo de las entidades financieras
(activos) rezagada y elevada al cuadrado, es negativo en la regresién auxiliar, lo cual

sugiere una relacion inversa entre el tamafo y la variabilidad del crecimiento.

Como sefialan Goddard et al. (2002) y Benito (2008), este resultado puede ser
recionalizado si se considera que las entidades financieras de mayor tamafio pueden
beneficiarse de las ventajas de la diversificacidon que las hace menos vulnerables a
fluctuaciones importantes en sus niveles de crecimiento?>. Asimismo, Javanovic (1982)
sefala que las empresas mas grandes tienen mayor probabilidad de ser mas antiguas
qgue las empresas nuevas y que pueden beneficiarse de las economias de escala del

aprendizaje lo que les permite evitar errores costosos.

* Diaz (2009) y Salas (1999) analizan la existencia de economias de escala y dmbito en el sistema
bancario boliviano.

> Dunne y Hughes (1994) sefialan que las empresas mas grandes tienen mayores facilidades de
diversificacion, distribuyendo el riesgo en un rango mas amplio de actividades productivas que les
permite ser menos sensibles a las fluctuaciones en el crecimiento.
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Finalmente, el coeficiente de p ofrece una prueba para la proposicién 2, es decir, que
las tasas de crecimiento en dos periodos consecutivos son independientes entre si. De
acuerdo a las estimaciones para el sistema financiero en su conjunto, en promedio
aquellas entidades financieras que alcanzan un crecimiento superior a la media en un
determinado periodo tienden a crecer mas rapido en el siguiente periodo.
Nuevamente este resultado se mantiene al analizar el sistema financiero por sub-
periodos. Benito (2008) sefiala que este resultado generalmente es el esperado,
debido a que las ventajas adquiridas en un periodo serian traspasadas a lo largo del
tiempo. Como lo menciona Tschoegl (1983) las mejoras tecnoldgicas y la calidad
administrativa son la principal fuente de persistencia del crecimiento de las entidades

financieras, por encima del promedio a lo largo del tiempo.

Por otra parte, pese a los mayores niveles de competencia que se habrian registrado
en el sistema bancario en los dltimos afios?*, la evidencia de persistencia positiva
reflejaria el hecho de que el sistema financiero ain no es muy competitivo, por lo que
aun es posible observar tasas de crecimiento por encima del promedio durante

periodos prolongados de tiempo.
V. Conclusiones

A partir de metodologia de datos de panel, se analizé el patrén que sigue el
crecimiento de las entidades financieras en Bolivia para el periodo 1990-2012,
utilizando como media de tamafio el activo. Para ello, se empled un analisis univariado
para comprobar las tres hipdtesis propuestas por Tschoegl (1983) que se derivan de la

LEP.

De acuerdo a los resultados obtenidos no se evidencié el cumplimiento de la LEP en el
periodo completo ni en los 2 sub-periodos en los que se dividid la muestra. Se hallé
evidencia que las entidades mas grandes, principalmente entidades bancarias, crecen
mas rapido que las entidades de menor tamafio, un fendmeno consistente con la

mayor eficiencia de este tipo de entidades y la existencia de economias de escala.

*% Dfaz 2008a.
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La evidencia hallada también sugiere una leve correlaciéon positiva que, como sefiala
Tschoegl (1983), es el resultado esperado. Una fuente importante de la persistencia de
un crecimiento superior a la media, en general, es la innovacidn, sobre todo de tipo
tecnolégico que se presta a la apropiacion, asi como la calidad de gestion. En el
sistema financiero boliviano la adopcion de nuevas tecnologias es liderada por las
entidades bancarias de mayor tamafio, las mismas que en los Ultimos afios registraron

una mejora en sus niveles de eficiencia.

Finalmente, se halld evidencia de que el crecimiento es mas variable en las entidades
mas pequefas, lo cual podria reflejar los beneficios de la diversificacion y de las
economias de escala del aprendizaje, que son mas faciles de lograr para las entidades

grandes.

Una ampliacion natural del presente trabajo es realizar un andlisis multivariado con el
propdsito de controlar una variedad de diferencias entre entidades, por ejemplo
indicadores de rentabilidad o eficiencia. También podria analizarse la LEP con otras
técnicas econométricas, por ejemplo el método de momentos generalizado en dos

etapas propuesto por Blundel y Bond (1998).
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Cuadro A.1: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS ACTIVOS DE LAS ENTIDADES

APENDICE

FINANCIERAS
(En millones de bolivianos)
1990 - 1999 2000 - 2012 1990 - 2012
Media D.E. Media D.E. Media D.E.

Activos

Bancos 202 231 443 437 328 374
FFP 30 31 92 140 79 128
Cooperativas 13 14 17 22 16 21
Mutuales 23 38 52 76 38 62
TOTAL 99 178 146 298 129 262

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

(ASFI)

Cuadro A.2: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DEL CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS DE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS
(En millones de bolivianos)

1990 - 1999 2000 - 2012 1990 - 2012
Media D.E. Media D.E. Media D.E.

Activos

Bancos 21 14 8 14 13 15
FFP 9 42 25 16 22 22
Cooperativat 13 10 3 8 7 10
Mutuales 18 41 10 8 14 26
TOTAL 20 13 8 13 13 14

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI
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Graéfico A.1: PARTICIPACION EN LOS ACTIVOS DE LAS 5 ENTIDADES MAS GRANDES

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI
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