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Determinantes macroeconémicos e industriales del desempeno
de la banca mundial: Un enfoque de datos de panel

Maria J. Pradenas Soto Javier A. Véasquez Laurie

Resumen

Este trabajo de investigacion busca reafirmar teorias y generar nuevos resultados en cuanto al im-
pacto de factores industriales y macroeconémicos sobre el desempeno de los bancos. Empleando un panel
no balanceado compuesto por 175 paises, segmentamos el anélisis por tipo de economia y sistema legal,
utilizando como metodologia; anélisis descriptivos, pruebas no paramétricas y regresiéon de datos de pa-
nel dindmicos, mediante el método de Arellano y Bond (1991). Nuestros principales resultados revelan
que una mayor concentracion, eficiencia y bajos niveles de riesgo de los mercados financieros ayudan a
elevar el desempeno obtenido por los bancos, mientras que los episodios de crisis y la diversificacion en
este tipo de escenarios, contribuye a una disminucién del desempeno bancario. Ademds, se ha encon-
trado que las diferencias, principalmente en cuanto a requerimientos de capital, desarrollo financiero y
variables macroeconémicas presentes en cada economia pueden provocar distintos efectos al categorizar
la muestra segtin su grado de desarrollo y sistema legal al que pertenecen.

Cédigo JEL: E44, G15, G21.

Palabras claves: Desempeno, concentracion, diversificacion, eficiencia operativa.
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Macroeconomic and industrial determinants of world banking
performance: A panel data approach

Maria J. Pradenas Soto Javier A. Véasquez Laurie

Abstract

This research work seeks to reaffirm theories and generate new results in terms of the impact of
industrial and macroeconomic factors on the performance of the banks’. Using a panel no balanced
composed of 175 countries, we segmented the analysis by economy type and the legal system, using
as methodology descriptive analysis, non-parametric tests and dynamic panel data regressions, by the
method of Arellano and Bond (1991). Our main results show that a higher concentration, efficiency and
low levels of risk in financial markets help to raise the banks performance, while the episodes of crisis
and the diversification in this kind of scenario contributes to a decrease in the banking performance.
In addition, it has been found that the differences mainly in terms of capital requirements, financial
development and macroeconomic variables in each economy can cause different effects in categorizing
the sample according to their development level and legal system to which they belong.

JEL code: E44, G15, G21.

Keywords: Performance, concentration, diversification, operational efficiency.



Capitulo 1
Introduccion

1.1. Presentacion del problema

La banca es un sector relevante para todo pais, tanto por sus implicancias en el funciona-
miento macroeconémico como por sus efectos microeconémicos sobre el comportamiento del
consumidor y de las empresas. Esta importancia sistémica se sustenta en el rol de la banca en
la transmisién de la politica monetaria y en la intermediacion o canalizacién de fondos entre
agentes deficitarios y superavitarios.

La globalizacion de los mercados comerciales y financieros durante las tltimas dos décadas,
entre ellos la banca, ha conllevado a diversos procesos de desregulacién que fueron impulsa-
dos por reformas implementadas principalmente en mercados emergentes, como por ejemplo
las reformas de primera y segunda generaciéon instauradas en América Latina senaladas por
Moguillansky et al. (2004). Tales reformas, motivadas al menos parcialmente por los efectos de
las crisis econémicas de las ultimas décadas, constaron de un abandono del control por parte
del estado, reduccion de las barreras de entrada y una posterior reforma regulatoria. Todo ello
motivé la participacion de la banca de paises desarrollados en el mundo emergente, y viceversa.

Tal proceso de globalizacion también se caracterizo por un amplio grado de diversificacion
de los productos financieros y de una reduccién de los costos de intermediacién, aspectos que
han incidido en el desemperno de los bancos. A ello se agregan otros factores relevantes como la
organizacion de la industria bancaria, la que paulatinamente se ha ido concentrando, generando
impactos positivos en el desempeno bancario y una reduccién del riesgo de este sector (Bain,
1968, Demsetz, 1973, Liu et al., 2012).

El desempeno de los bancos, a través de la evolucién de los ciclos crediticios, también se
asocia a factores de indole macroecondémica como el crecimiento econémico, inflacién y el saldo
de la cuenta corriente. Demirguc-Kunt and Huizinga (2000), Bikker & Hu (2002) y De la
Torre et al. (2011) argumentan que las expansiones del crédito, relacionadas directamente con
el desempeno operativo de los bancos, estan afectadas de manera positiva por el crecimiento
econémico. Igan et al. (2009) senalan que la inflacién tiene efectos positivos sobre el desempeno
bancario de largo plazo, mientras que Mendoza y Terrones (2008, 2012), en un estudio empirico
aplicado a 61 paises, senalan que las bonanzas en los ciclos crediticios se relacionan directamente
con los déficits de cuenta corriente, toda vez que éstos se asocien al financiamiento de la inversién
interna por la via de los flujos de capitales.

Dado lo anterior, nuestro trabajo de investigacién contribuye a la literatura internacional
de dos formas. Primero, utilizando una muestra de 175 paises, se puede inferir acerca de los
determinantes macroeconémicos e industriales del desempeno de la banca, observando las dife-
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rencias y similitudes entre mercados emergentes y desarrollados. Anédlogamente categorizamos
la muestra segin el sistema legal (derecho civil o derecho comin) que rige a cada economia. En
segundo lugar, se emplea un modelo de regresién de datos de panel dindmico para una muestra
global, que permite controlar los efectos de la endogeneidad presentes en los resultados.

La presente investigacién se estructura como sigue. En el capitulo 2 desarrollamos una re-
vision bibliografica sobre los determinantes del desempefio bancario utilizados a lo largo del
tiempo y la incidencia de los diferentes periodos de crisis sobre éste, tanto del punto de vista
tedrico como empirico. En el capitulo 3 se especifican los datos y muestra, medicion de variables
y el modelo econométrico utilizado. En el capitulo 4 se dan a conocer los principales resulta-
dos tales como; estadistica descriptiva, pruebas no paramétricas y resultados econométricos.
Finalmente en el capitulo 5 presentamos las principales conclusiones obtenidas y las posibles
extensiones de nuestro estudio.

1.2. Objetivos de la investigacion

1.2.1. Objetivo general

Nuestro trabajo tiene por objetivo general determinar y analizar el impacto de las variables
macroeconémicas e industriales sobre el desempeno bancario en un contexto global.

1.2.2. Objetivos especificos

Acorde con el objetivo general, se desprenden los siguientes objetivos especificos:

= Testear el impacto de las variables de la industria y macroeconémicas sobre el desempeno
bancario.

s Identificar si existen diferencias en los determinantes del desempeno bancario entre paises
desarrollados y emergentes.

= Identificar si existen diferencias en los determinantes del desempeno bancario entre paises
de derecho civil y derecho comun.

1.3. Metodologia

De acuerdo al objetivo general y especificos de la presente investigacion, emplearemos los
siguientes métodos estadisticos y econométricos:

= Estadistica descriptiva por bloques econémicos.
= Pruebas z de Wilcoxon para diferencias de medias por bloques econémicos y sistema legal.

» Regresién de datos de panel dindmicos, por el método de Arellano y Bond (1991).
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1.4. Datos

Los datos utilizados en la presente investigacién fueron extraidos del Financial Developed
Indicators del Banco Mundial. La informacién abarca 175 paises con datos en frecuencia anual
para el periodo comprendido entre 1994 y 2011. La informacion relevante permitié la construc-
cién de un panel incompleto de datos.




Capitulo 2
Revision de Literatura

2.1. Aspectos industriales de la banca

Durante las ultimas cuatro décadas los mercados financieros han debido enfrentar grandes
cambios en su estructura, composiciéon y regulacion, los cuales han influido significativamente
en dos componentes esenciales de la banca, el desempeno y riesgo bancario.

El punta pie inicial a dichos cambios fue el comienzo de la liberalizacién financiera, la cual
abrié paso a que bancos provenientes de paises desarrollados despertaran un gran interés por
expandirse a economias emergentes en busca de oportunidades de crecimiento y economias de
escala.

América Latina fue un principal actor en este proceso de globalizacién. Como lo indica Mo-
guillansky et al. (2004), la industria bancaria previa al inicio de la liberalizacién se caracterizaba
principalmente por ser un mercado reducido y concentrado. Estas deficiencias estructurales die-
ron paso a la necesidad de abrirse al exterior con el fin de aumentar la competitividad y eficiencia
de los mercados financieros.

Al igual que en América Latina, el proceso de liberalizacion financiera se llevé a cabo en la
mayoria de las economias emergentes del resto del mundo. Esto motivé la realizacién de estudios
que evaluaron los efectos de la globalizacion sobre la rentabilidad de la banca. En este sentido,
Throne (1993) encontré que la entrada de bancos extranjeros produce externalidades positivas
para el sector bancario local debido al efecto indirecto de saber hacer y experiencia. Por el
contrario, resultados como los de Berger et al. (2000) y Kosmidou et al. (2004), senalan que los
bancos extranjeros pueden no tener el conocimiento suficiente de los mercados explorados.

Posteriormente a la apertura financiera, el sistema bancario mundial enfrenté serios pro-
blemas de estabilidad, los cuales trajeron consigo crisis mundiales como lo fueron la crisis
mexicana, argentina y coreana durante la década de 1990. Tales sucesos motivaron la entre-
ga de garantias estatales, facilitando asi las estrategias de fusiones y adquisiciones bancarias.
Este proceso estratégico repercutié directamente en la estructura de los mercados financieros,
haciéndolos con el paso del tiempo méas concentrados. Sin embargo, la concentracién bancaria
no es una materia desconocida en este contexto dado que ha sido ampliamente estudiada a lo
largo del tiempo, ya que presenta gran significancia sobre la estabilidad y el rendimiento de los
mercados financieros.

Desde un comienzo, la literatura ha empleado la concentracién bancaria como un variable
fundamental a la hora de evaluar el desempeno de los bancos. El punto de partida mas fre-
cuentemente utilizado en la literatura es el trabajo de Ho y Saunders (1981), aplicado para el
caso de los bancos estadounidenses, el cual plantea que las empresas bancarias principalmente
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cumplen un rol de intermediarios para la canalizacién de fondos entre agentes prestamistas y
prestatarios. A raiz de sus resultados, nace la idea base para muchos trabajos posteriores sobre
el margen de intermediacién financiera, la cual senala que éste se ve afectado principalmente
por dos factores: la concentracién del mercado y el riesgo del tipo de interés. A partir de esto, se
comenzé a explorar la significancia de la concentracion sobre el desempenio bancario, incorpo-
rando en gran parte de los estudios la Hipotesis de Estructura-Conducta-Desempeiio propuesta
por Bain (1968). En base a ella, se plantea que la rentabilidad bancaria depende directamente
del grado de concentracion del mercado, es decir, que la menor competitividad permite a los
bancos obtener mayores margenes y a su vez proporcionar estabilidad al sistema. Resultados
como este fueron confirmados por Molyneuz and Thornton (1992), Saunders y Schumacher
(2000), Athanasoglou et al. (2006) y Chen & Liao (2011).

Otra linea de pensamiento que relaciona la concentracién con la rentabilidad bancaria es la
Hipétesis de Estructura Eficiente planteada por Demsetz (1973), la cual senala que las empresas
mas eficientes y con una mejor gestién de sus recursos tienen menores costos y son més rentables,
lo cual les permite ganar cuota de mercado y por tanto, contribuir a la mayor concentracién del
mismo. Dicha hipétesis posteriormente fue confirmada por Brozen (1982) y Smirlock (1985) los
cuales sostienen que la concentracién del mercado no es un evento aleatorio. En otras palabras,
esta hipdtesis indica que en gran parte el desempeno bancario es fruto de la eficiencia operativa
y no del hecho de encontrarse en un mercado no competitivo.

Estos pensamientos no dejan de ser atractivos para los investigadores, ya que el hecho de
que las decisiones en materia financiera estén en manos de unos pocos intermediarios causa
gran controversia, provocando preocupacion-en-el mercado por la posible existencia de una
estructura monopdlica.

Después del proceso de liberalizacion financiera los bancos comenzaron a experimentar
cambios especificos de la industria en particular. Uno de ellos es la adopcién de actividades
no tradicionales en el sector bancario. Esta estrategia de diversificacién fue concebida por
el argumento de que dichas actividades ayudan a disminuir la volatilidad de los beneficios,
reduciendo asi el grado de exposicion al riesgo (Stiroh, 2004a, Baele et al., 2007).

En la dltima década, se han realizado diversos estudios que relacionan la diversificacion con
el riesgo y rendimiento bancario. En ellos podemos encontrar resultados que difieren entre si, por
lo que no existe concordancia sobre el estado de la naturaleza en donde la diversificacién presente
resultados positivos. Sanya and Wolfe (2011) encontraron que para economias emergentes la
diversificaciéon reduce el riesgo de insolvencia y mejora la rentabilidad bancaria, Gurbuz et al.
(2013) encuentran que la diversificacién de ingresos aumenta considerablemente el rendimiento
financiero ajustado por riesgo de los bancos de Turquia y Brighi & Venturelli (2014) para
una muestra realizada a bancos Italianos durante el periodo comprendido entre 2006 y 2011
encuentran que las estrategias de diversificacién implican un efecto positivo en el rendimiento
sobre una base ajustada al riesgo. Sin embargo, muchos estudios como los de Acharya et al.
(2002), De Jonghe (2010), Lepetit et al. (2008), demuestran que la diversificacién tiende a estar
asociada con reducciones en el rendimiento y un mayor riesgo.

Otro aspecto especifico de la banca que comenzo a estudiarse fue la relacién existente entre
la estructura de capital y el rendimiento de los bancos. La teoria en general plantea que la
eleccion de la estructura de capital ayuda a mitigar los costos de agencia, indicando que un
mayor nivel de apalancamiento aumenta el valor de la empresa (Jensen and Meckling, 1976).
Sin embargo, el hecho de que los bancos aumenten considerablemente su financiaciéon externa
puede traer graves problemas de liquidez dejéndolos expuestos a un mayor riesgo de insolvencia.
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A raiz de esta disyuntiva, estudios como los de Berger and Bonaccorsi di Patti (2006), mediante
su modelo estructural de dos ecuaciones encontraron que sus resultados eran consistentes con
la teoria, es decir, un mayor apalancamiento o un menor ratio de capital propio se asocia con
una mayor eficiencia en beneficios. No obstante, anteriormente Berger (1995), para los bancos
de EE.UU en la década de 1980, demostré mediante el Efecto de Causalidad de Granger que
existia una fuerte relacién positiva entre capital y ganancias, resultado que fue confirmado
posteriormente en el trabajo de Goddard et al. (2004) realizado a partir de una muestra de
bancos provenientes de seis grandes sectores bancarios europeos, durante el periodo 1992-1998.

Finalmente un componente que toma gran relevancia al hablar de la industria bancaria es el
riesgo bancario, el cual se compone por los diferentes tipos de riesgo que enfrentan las institucio-
nes financieras al llevar a cabo sus actividades. Esta materia ha sido de gran preocupacion para
organismos como superintendencias y comités y muchos investigadores que han abordado el te-
ma en diferentes partes del mundo. Este interés se potencié con el acuerdo de capital de Basilea
en 1988, el cual retine practicas para administrar de forma correcta dicho riesgo. Por el lado de
la investigacién, muchos estudios evaliian el impacto de las caracteristicas industriales sobre el
riesgo bancario, por ejemplo, Beck et al. (2006) y Allen and Gale (2000, 2004), encuentran que
los bancos que operan en sectores mas concentrados tienden a ser méas estables, enfrentando asi
un menor riesgo. Otros estudios han buscado explicar el riesgo bancario mediante el grado de
diversificacién de los bancos, donde podemos mencionar a Acharya et al. (2002), Baele et al.
(2007) y Brunnermeier et al. (2012), los cuales senalan que los bancos con més actividades no
tradicionales enfrentan un mayor nivel de riesgo. En contraste con dichos resultados, Sanya and
Wolfe (2011), estudiaron el caso de economias emergentes y encontraron que la diversificacién
reduce el riesgo de insolvencia. Es por ello que el efecto de la diversificacién (y probablemen-
te de otras variables industriales) sobre el riesgo, y éste a su vez sobre el desempeno no esta
claramente identificado, debido a las caracteristicas particulares de cada estudio y el entorno
en el que se desenvuelven los bancos de las muestras utilizadas, lo cual despierta una nueva
interrogante que podria ser abordada mediante un enfoque global que ayude a identificar los
determinantes de dichas diferencias.

2.2. Aspectos macroeconomicos de la banca

Desde los inicios, la influencia que ejercen los mercados financieros en la actividad econémica
de un pais ha sido objeto de importantes investigaciones que han buscado determinar si existe
una relacién de causalidad entre la profundizacién de los mercados financieros y el crecimiento
econémico. Dicha influencia se explica por la promocién del crecimiento de la productividad y
la asignacién de recursos a través de la acumulacién de capital puro (Beck et al., 2010).

Uno de los primeros trabajos en abordar esta materia fue el de King and Levine (1993),
quienes a partir de una muestra de ochenta paises para el periodo comprendido entre 1960
y 1989, demostraron que varias medidas de nivel de desarrollo financiero estdn fuertemente
asociados con el crecimiento del PIB real per capita, la tasa de acumulacién de capital fisico y
las mejoras en la eficiencia con que las economias emplean dicho capital. En este sentido, Rajan
and Zingales (1998) sostienen que los mercados financieros pueden anticipar el crecimiento
econémico y el desarrollo en previsiéon de una mayor actividad econdémica.

Teniendo en cuenta la considerable relacién entre los mercados financieros y la actividad
econémica, estudios posteriores que buscaron explicar la rentabilidad bancaria incorporaron
en sus metodologias algunas variables de indole macroeconémica, como lo son la inflacién,
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crecimiento econdémico, tasa de interés, tipo de cambio y saldo de la cuenta corriente.

Estudios como los de Demirguc-Kunt and Huizinga (2000), Bikker y Hu (2002) y Jara et
al. (2014) identificaron movimientos ciclicos de la rentabilidad bancaria, los cuales se correla-
cionaban positivamente con el ciclo econémico. Por otro lado, gran parte de los estudios han
demostrado que existe una relacién positiva entre la inflacién y la tasa de interés de largo
plazo con la rentabilidad bancaria, (Bourke, 1989, Molyneux and Thornton, 1992, Igan et al.,
2009 y Athanasoglou et al., 2008). Respecto a ello, Boyd et al. (2001) plantean que, dado que
el desarrollo del sector financiero estd fuertemente vinculado con el desempenio econémico a
largo plazo, si la inflacién supera ciertos valores criticos, habra consecuencias negativas para el
rendimiento econémico a largo plazo.

Es importante destacar que el entorno macroeconémico presente en paises desarrollados di-
fiere con el de las economias emergentes en varios sentidos. Ello se ve reflejado principalmente
en términos de profundidad de los mercados financieros, niveles de PIB y, por ende, en diferen-
cias en cuanto a rentabilidad y riesgo. Demirguc-Kunt and Huizinga (2000) demostraron que
un mayor desarrollo bancario reduce los beneficios de los bancos y sus mérgenes, mientras que
los mercados financieros subdesarrollados tienden a estar llenos de recursos costosos ineficientes
y politicas de precios menos competitivas, por lo que un mayor desarrollo financiero mejoraria
la eficiencia del sector bancario, dando lugar a aumentos en crecimiento, tanto a nivel micro
como macro. Posteriormente estos autores senalaron que los bancos en un entorno inflacionario
y en los paises con alto crecimiento del PIB tienden a lograr una alta tasa de rendimiento de
los activos (Demirguc-Kunt and Huizinga, 2010).

Estos hallazgos evidencian que los determinantes macroeconémicos en funcién del grado
de desarrollo de los paises analizados, probablemente tengan gran influencia en los resultados
obtenidos para el sector bancario, por lo que es interesante abordar este tema con una muestra
amplia de paises como lo es la de nuestro estudio. El trabajo de Brock y Rojas (2000) plantea que
mas alld de las variables especificas de los bancos, la incertidumbre del entorno macroeconémico
que enfrentan los bancos, parece aumentar los diferenciales de interés en algunos paises en
desarrollo de América Latina.

Otro aspecto que abordaremos en nuestra investigacion es el andlisis del desempeno bancario
en periodos crisis. Como es sabido, existe una relacion positiva entre el rendimiento de los bancos
y el ciclo econdmico, pero sin embargo no existe evidencia de cuales son los factores que toman
relevancia sobre el desempeno bancario a la hora de enfrentar y sobreponerse a un proceso de
dicha envergadura.

Muchos estudios han abordado el analisis de los periodos de shock financieros, desde el
punto de vista de la influencia que las distintas variables (como concentracién, diversificacién,
variables macroecondémicas, etc.) ejercen sobre la estabilidad del sistema financiero. A lo largo
de la literatura también se han senialado los mecanismos y politicas aplicadas al momento de
elegir la mejor manera de resolver una crisis financiera y acelerar la recuperacién econémica. Ello
estd lejos de no ser una problemadtica, ya que ha habido poco acuerdo sobre lo que constituye
la mejor practica, o incluso las buenas préacticas para contener y resolver los diversos episodios
de crisis (Leaven and Valencia, 2008).

En este escenario, los factores macroeconémicos y las estrategias de la banca juegan un papel
trascendental, ya que la politica monetaria transmitida y las decisiones del sistema financiero
son de gran relevancia para contener y, a largo plazo, recuperarse de las crisis.

Como senalamos anteriormente, existe evidencia de una correlacién positiva entre el desem-
peno bancario y el ciclo econémico, por lo que es normal que los retornos disminuyan durante los
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periodos de dificultades financieras (Honohan y Laeven, 2005, Yilmaz & Yigit, 2012 y Vallascas
et al., 2013). Con todo, en la presente investigacién analizaremos especificamente el efecto de
las estrategias de diversificacién bancaria sobre el desempeno en periodos de crisis.




Capitulo 3

Datos y metodologias

3.1.

Para el presente trabajo de investigacion los datos fueron obtenidos de la Base de Datos de
Desarrollo Financiero Global (GEFDD) del Banco Mundial. La informacion extraida corresponde

Datos y muestra

a 175 paises, con datos en frecuencia anual comprendidos entre 1994 y 2011.

Cuadro 3.1: Categorias y medicién de variables relevantes.

Variable

Definicién

A. Caracteristicas industriales

Desempefio bancario

Indice de Lerner

Liquidez bancaria

Capital bancario

Préstamos morosos

Provisiones para préstamos morosos
Desarrollo financiero

Eficiencia operativa

Z-Score

Diversificacion

B. Sistema legal

Derecho civil

Derecho comun

C. Caracteristicas macroecondémicas

Crecimiento econémico
Premio por riesgo de crédito
Inflacién

Tamano del mercado

Ratio de utilidad neta sobre activos totales.

Ratio de precio menos costo marginal sobre precio.
Ratio de depdsitos bancarios sobre PIB.

Ratio de capital y reservas sobre activos totales.

Ratio de préstamos morosos sobre total de préstamos.
Ratio de provisiones sobre préstamos morosos.

Crédito al sector privado sobre PIB .

Se mide como 1 menos el ratio de costos sobre ingresos.

Media ponderada del indicador Z-score de cada banco
perteneciente al pais.

Ratio de ingresos no operacionales sobre ingresos totales.

Dummy, toma el valor 1 cuando el pais posee derecho
civil y 0 en otro caso.

Dummy, toma el valor 1 cuando el pais posee derecho
comun y 0 en otro caso.

Tasa anual de crecimiento porcentual del PIB.
Tasa de créditos menos tasa de bonos del tesoro.
Tasa anual de inflacién.

Logaritmo natural del PIB en miles de millones de délares
de cada paifs.

Fuente: Elaboracién propia.
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Para fines comparativos, se ha categorizado la muestra de paises en dos bloques, segin su
grado de desarrollo econémico (desarrollados y emergentes). Este criterio de categorizacién se
basa en la clasificacién designada el ano 2015 por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Ademds, se ha clasificado segin el tipo de sistema legal
utilizado, siendo éstos de Derecho Comin o Derecho Civil.

A partir de toda la informacién contenida en la base de datos utilizada y del analisis efec-
tuado en base a la literatura pertinente, se elaboré un set de informacioén relevante, agrupada
en un panel de datos no balanceado, el cual incluye principalmente variables de caracter in-
dustrial y macroeconémico (ver Cuadro 3.1) que permitiran explicar el comportamiento del
desempeifio bancario, incluyendo ademaés ciertas variables que ayudaran a separar la muestra,
a fin de identificar los efectos de las crisis bancarias e internacionales que se encuentran en el
periodo abarcado (Crisis Asiatica y Crisis Subprime). En las secciones siguientes, explicaremos
las variables incluidas en el presente trabajo de investigacién.

3.2. Variables

3.2.1. Caracteristicas industriales

En nuestro trabajo de investigacion hemos empleado como variable dependiente y medida
para el desempeno bancario, el indicador de rentabilidad sobre los activos (ROA). Dicho pro-
xie ha sido utilizado en diversos estudios principalmente por ser un indicador de rentabilidad
global. El ROA nos permite analizar la capacidad que tiene un banco para generar beneficios
econdémicos a partir de su inversién total, sin considerar la forma de financiacién. Estudios como
los de Bikker & Hu (2002) y Jara et al. (2014), ratifican el uso de dicha variable como proxie
del desemperno bancario ya que facilita la comparacion de datos ordenados en estructuras de
serie de tiempo.

Por otra parte, utilizamos como variables explicativas depdsitos a PIB y capital sobre ac-
tivos, como proxies de la liquidez bancaria. La primera variable representa el tipo de politica
adoptada por los bancos, en donde ésta puede ser agresiva o mas bien conservadora, afectando
directamente la solvencia del ejercicio bancario. La segunda, como lo indica Athanasoglou et
al. (2008), actia como una red de seguridad en ciclos recesivos, inyectando mayor liquidez y
estabilidad al mercado bancario.

Otras variables que podemos encontrar en nuestro estudio son las que tienen relaciéon con
el riesgo de liquidez. Primero incluimos los préstamos morosos sobre el total de préstamos con
el fin de evaluar la calidad de los activos del banco en cuestién. En segundo lugar encontramos
las provisiones sobre préstamos morosos, las cuales representan para un banco el perfil de
riesgo adoptado ante el posible no pago de sus prestatarios. Segin Bikker & Hu (2002), dichas
provisiones adoptan un comportamiento ciclico influenciado por los cambios de cada escenario
econdémico.

Como proxy del poder de mercado empleamos el indice de Lerner utilizado por Monti (1972)
y Klein (1971) en su modelo enfoque de competencia monopolistica. Estudios como los de Chen
& Liao (2011) y Maudos & Fernandez de Guevara (2004), definen el Indice de Lerner como
la capacidad de fijar precios por encima del costo marginal, siendo una funcién inversa de la
elasticidad de la demanda y del niimero de bancos. Dicha variable, la cual se mueve de cero a
cien en porcentaje representa el tipo de estructura de mercado de cada pais, en donde valores
cercanos a cien evidencian una estructura de mercado no competitiva.
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Incluimos el crédito interno del sector privado propuesto por King and Levine (1993b), como
medida de desarrollo financiero de la economia. La variable mencionada, muestra los recursos
financieros otorgados al sector privado como porcentaje del PIB, representando la profundidad
de los mercados financieros pero no la forma y eficacia en que se desarrolla la intermediaciéon
de los recursos (Levine, 1999).

Para analizar el efecto de la eficiencia operativa sobre el desempeno bancario, medimos esta
variable como la diferencia entre 1 y el ratio de los gastos de explotacién de un banco como
porcentaje de la suma de los ingresos netos por intereses y otros ingresos de explotacion. Si-
guiendo trabajos como los de Moguillansky et al. (2004) y Maudos & Ferndndez de Guevara
(2004), este ratio es ampliamente utilizado por los reguladores bancarios para evaluar la eficien-
cia con que los bancos operan y el impacto que los mayores costos tienen sobre los margenes
que determinan el desempeno bancario.

Para capturar el riesgo sistémico de cada pais, utilizamos el Z-Score, el cual a nivel de cada
K+pu

banco se define como Z = , donde K es el capital social como porcentaje de los activos,

1 es el retorno como porcentaaje de los actives y ¢ es la desviacion estandar del ROA, utilizada
como sustituto de la volatilidad de la rentabilidad. Segiin los datos extraidos del Banco mundial,
para capturar la probabilidad de incumplimiento del sistema bancario a nivel de cada pais en
la muestra, esta variable ha sido calculada como la media ponderada del Z-Score de los bancos
individuales dentro del pais, donde los pesos se basan en el total de activos de estos bancos
individuales. Este indicador es ampliamente utilizado a lo largo de la literatura en trabajos
como los de Beck et al. (2007), Demirgiic- Kunt and Huizinga (2009) y Laeven y Levine (2009),
debido a que tiene una relacion negativa con la probabilidad de insolvencia de una institucién
financiera, es decir, la probabilidad de que el valor de sus activos sea menor que el valor de su
deuda. Por tanto, una puntuacién Z maés alta (tanto a nivel de banco como a nivel sistémico)
implica una menor probabilidad de insolvencia y, por tanto un menor riesgo (y viceversa).

Como medida de diversificacién, hemos utilizado los ingresos del banco que han sido genera-
dos por actividades “no operacionales”, como porcentaje de los ingresos totales. Estos ingresos
no operacionales incluyen las ganancias netas sobre el comercio y sus derivados, las ganancias
netas por otros valores, las comisiones netas y otros ingresos de explotacién. Esta variable,
segin estudios como los de Brunnermeier et al. (2012), Maudos & Solis (2009) y Spathis et
al. (2002) es de gran relevancia para el sistema bancario, ya que la mezcla de actividades in-
fluye directamente en el riesgo que los bancos enfrentan y, por ende, en su desempeno. En
nuestro andlisis, también incluimos una variable que considera la diversificacion en tiempos de
crisis, a fin de identificar el efecto de las estrategias de diversificaciéon en estos periodos sobre
el desempeno de los bancos ( Vallascas et al., 2013).

3.2.2. Sistema legal

En base a trabajos como el de La Porta et al. (2008) y Levine (1999), hemos incluido dos
variables dummy para evaluar el efecto del tipo de derecho que rige en el pais (Civil o Comun).
Estas variables fueron incluidas a fin de evaluar si el tipo de derecho y sus caracteristicas de
mayor proteccién a los inversionistas o a las organizaciones, segin sea el caso, tienen alguna
influencia sobre el nivel de desempeno que presenta el mercado bancario, y si estas diferencias
se acentian al separar la muestra entre los tipos de economia incluidos en nuestra investigacion.
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3.2.3. Caracteristicas macroeconémicas

En cuanto a las caracteristicas macroeconémicas, hemos incluido cuatro variables en nuestro
andlisis. La primera es el premio por riesgo de crédito (Angbazo, 1997), medido como la tasa de
interés que cobran los bancos en los préstamos a los clientes del sector privado menos la tasa
de interés de los bonos del tesoro “libre de riesgo”, a la que se emiten o negocian en el mercado
de valores publicos a corto plazo. Esta variable es incluida debido a que caracteriza el perfil de
riesgo de los clientes del sistema bancario, pudiendo evaluar mediante ella su incidencia sobre
el desempeno.

En segundo lugar, incluimos la tasa anual de crecimiento porcentual del PIB a precios de
mercado, ademads de la tasa anual de Inflacion de cada pais, medida por el indice de precios
al consumidor. Ambas variables son tipicamente incluidas en la literatura para caracterizar el
entorno y estabilidad macroeconémica en que se desempenan los bancos (Chen & Liao, 2009,
Kosmidou et al., 2007, Athanasoglou et al., 2008, Demirguc-Kunt and Huizinga, 2000, De la
Torre et al., 2011a).

Finalmente, incluimos el PIB (expresado en miles de millones de ddlares). Para nuestro
analisis, utilizamos el logaritmo natural de esta variable como proxy del tamafo de la economia,
a fin de evaluar las diferencias y el efecto que éste tiene sobre el desempeno bancario (Brock y
Sudrez, 2000, Claeys y Vennet, 2008).

3.3. Método econométrico

Dado el set de informacion relevante recopilada en el capitulo anterior y siguiendo estudios
como los de Jara et al. (2014) y Athanasoglou et al. (2008), estimamos una regresiéon para los
determinantes del desempeno bancario planteando el siguiente modelo econométrico:

ROA;; = By +B1Lerner + BoLiquidity + S3Capital + B4N PLoans + 5 Prov + g FinDev
+870FE fic 4+ PgZ s + BogDiv + B1oGrowth + P11 Risk + BiaInflation + [13Size
+614Crisis + P15 DivCrisis + &

Donde ROA;; es el desempeno bancario medido por el ratio de utilidad neta sobre activos
totales. La variable Lerner mide el grado de concentraciéon del mercado a través del Indice de
Lerner, Liquidity mide el nivel de liquidez bancaria mediante el ratio de depdsitos bancarios
sobre PIB, Capital representa los requerimientos de capital bancario medido por el ratio de
capital y reservas sobre activos totales, N PLoans mide el riesgo de liquidez a través de el ratio
de préstamos morosos sobre total de préstamos, Prov medido por el ratio de provisiones sobre
préstamos morosos es interpretado como los recursos disponibles para enfrentar dicho riesgo,
FinDev es el desarrollo financiero determinado como crédito privado sobre PIB, OFE fic es
la eficiencia operativa establecida como uno menos el ratio de costos sobre ingresos, Zs es el
riesgo de insolvencia medido a través del Z-score, la variable Div es el grado de diversificacién
de las actividades bancarias medido por el ratio de ingresos operacionales sobre ingresos totales,
Growth es el crecimiento econémico representado mediante la tasa anual del crecimiento del
PIB, Risk es el premio por riesgo de crédito interpretado como la tasa de créditos menos la
tasa de bonos del tesoro, Inflation es la tasa anual de inflacion, Size es el tamano del mercado
medido como el logaritmo natural del PIB. Finalmente Crisis y DivCrisis son dos variables
dicotomicas que representan los escenarios de crisis y el grado de diversificacion en tiempos de
crisis respectivamente.



Capitulo 4
Resultados empiricos

4.1. Analisis descriptivo

El Cuadro 4.1 muestra la estadistica descriptiva de los datos, separando la muestra segin
el tipo de economia (desarrollada o emergente). Esto, motivado por la idea de que aspectos
macroecondémicos los cuales son fuertemente influenciados por el nivel de desarrollo de un pais,
afectan directamente las variables idiosincraticas del sector bancario y por ende su forma de
operar en las diferentes partes del mundo.

Cuadro 4.1: Estadistica descriptiva de variables relevantes.

Variable Desarrolladas Emergentes
Obs. Media Std. Obs. Media Std.

A. Caracteristicas industriales

Rentabilidad sobre activos 505 0.53 5.11 1476 1.67 2.07
Indice de Lerner 584 0.19 0.12 1212 0.27 16.11
Capital sobre activos 470 6.99 2.59 641 10.01 3.17
Depositos a PIB 620 78.70 57.44 1951 36.17 26.76
Préstamos morosos sobre total de préstamos 465 4.47 5.49 662 9.17 8.63
Provisiones sobre préstamos morosos 384 67.89 38.33 602 86.83 45.51
Crédito doméstico del sector privado 645 97.76 57.06 2189 32.94 28.72
Capitalizacién de Mercado 659 60.37 53.58 1038 4298 50.49
Eficiencia operativa 542 41.61 16.51 1595 44.08 17.78
Z-Score 505 14.66 9.27 1448 15.48 10.38

Ingresos no operacionales sobre ingresos totales 543 39.44 12.91 1590 38.22 15.40

B. Caracteristicas macroeconémicas

Crecimiento del PIB 622 3.07 3.36 2066 4.26 6.14
Premio por riesgo soberano 398 4.18 11.43 932 7.28 8.85
Inflacién 674 6.72 42.45 2057  28.41 538.53
PIB (MMM U$) 617 751.94 1890.71 2079  66.17 246.65

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados descriptivos muestran que, en promedio, las economias emergentes tienen un
mayor desempenio que las economias desarrolladas. Este resultado es consistente con estudios

22



Determinantes macroeconémicos e industriales del desempefio de la banca mundial 23

como los de Goddard et al. (2004) y Berger and Bonaccorsi di Patti (2006), los cuales senalan que
mayores oportunidades de crecimiento (como es el caso de las economias emergentes) ayudan a
potenciar el desempeno bancario. Por otro lado, estas economias presentan un ratio de capital a
activos superior al de economias desarrolladas, lo cual evidencia que estas tltimas obtienen una
mayor financiacién por la via de los depésitos. Ello también se ve representado en el hecho de que
las economias desarrolladas tienen un mayor ratio de depositos a PIB, lo cual consideramos que
es posible debido al gran tamano del mercado oferente de recursos. Ademads, en las economias
emergentes se presenta un mayor nivel de morosidad de préstamos, por lo que se observa un
mayor nivel de provisiones para prevenir este riesgo.

En general, podemos observar que las economias desarrolladas tienen un nivel de concen-
tracion significativamente menor que las economias emergentes, pero poseen un mayor grado
de desarrollo financiero, acompanado de un mayor tamano de los mercados. Sin embargo, las
economias emergentes muestran un mejor nivel de eficiencia, lo cual se sustenta en el hecho
de ademds que poseen un mayor nivel de riesgo sistémico. Por el lado de la diversificacién,
observamos en primera instancia que las economias desarrolladas tienden a tener una mayor
diversificacién que las emergentes.

Finalmente, en cuanto al entorno macroeconémico, notamos que el premio por riesgo en
economias emergentes es superior al de las economias desarrolladas, lo cual estd estrechamente
relacionado con las variables de riesgo de liquidez, evidenciando que economias emergentes
afrontan un mayor riesgo en su cartera de clientes. Ademas, podemos observar que las economias
desarrolladas tienen un entorno inflacionario mas estable, pero el crecimiento del PIB es mayor
en economias emergentes, lo cual se debe a que las primeras poseen niveles del PIB notoriamente
mas elevados.

4.2. Analisis no paramétrico

A continuacién, se muestran los resultados de las pruebas de diferencias de media aplicadas
segun la segmentacion por tipo de economia y sistema legal que rige a cada pais.

En general, podemos observar en el Cuadro 4.2 que las economias emergentes son mas
rentables que las economias desarrolladas. Por su parte, las economias con tipo de derecho
comun poseen mayores retornos sobre la inversion.

Ademds, las economias emergentes tienen mayor liquidez, y paises con derecho comun y
emergentes poseen mayores niveles de riesgo de liquidez producto de una mayor morosidad.

En el caso de los paises emergentes, se aprovisionan mas producto del mayor riesgo, pero
en el caso de los paises de derecho comin no se aprovisionan mas que los de derecho civil, lo
cual puede ser ocasionado debido a que los paises de derecho comin otorgan mayor proteccién
a los inversionistas y no a la empresa (La Porta et al., 1998).

Los paises de derecho comun tienen mayor concentraciéon que los de derecho civil, al igual que
los emergentes en comparacién con el bloque desarrollado. Se esperaria que los de derecho civil
tuvieran mas concentracién debido a que corresponden principalmente a economias emergentes,
pero este choque en los resultados puede deberse a que el derecho comtn estd compuesto tanto
por paises desarrollados como emergentes. Ademas, debido al nivel de concentracion, también
encontramos que paises de estas clasificaciones tienen mayores niveles de eficiencia.
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Cuadro 4.2: Diferencias por tipo de sistema legal y economia.

Variable Sistema legal Tipo de economia

Comun  Civil t Desarr.  Emerg. t

A. Caracteristicas industriales

Rentabilidad sobre activos 1.92 1.05  (6.8)*** 0.53 1.67  (-4.9)%**
Indice de Lerner 025 024 (1.7)* 0.19 0.27  (-12.4)***
Depésitos a PIB 52.15 4270 (6.0)*** 7870  36.17 (17.8)%**
Capital sobre activos 891 866 (1.1) 6.99 10.01  (-17.4)%**
Ptmos. morosos sobre total de ptmos. 9.19  6.40 (4.7)F* 4.47 9.17  (-11.2)***
Provisiones sobre préstamos morosos 64.63 85.51  (-7.6)%** 67.89 86.83  (-7.0)***
Crédito doméstico del sector privado 51.81 45.02 (3.8)*** 97.76 32.94  (27.8)***
Capitalizacién de Mercado 58.38  44.39  (5.1)*¥** 60.37 42.98  (6.7)%**
Eficiencia operativa 46.08 41.84  (5.6)%** 41.61 44.08  (-2.9)***
Z-Score 1446 1576 (-29)¥** 1466 1548 (-L.7)*
Ingrs. no operac. sobre ingrs. totales 38.16  38.76  (-0.9) 39.44 38.22 (1.8)*

B. Caracteristicas macroecondmicas

Crecimiento del PIB 3.88  4.05 (-0.8) 3.07 4.26  (-6.3)%**
Premio por riesgo soberano 559  7.42  (-3.1)*** 4.18 7.28  (-4.8)***
Inflacién 8333261 (-1.6)* 6.72 2841 (-1.8)*

PIB (MMM US) 24836 207 (0.9) 75194 66.17  (9.0)%**

Supraindices *** ** * indican significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos extraidos del Banco Mundial.

Paises de derecho comun y desarrollados tienen un mayor grado de desarrollo financiero, y
ademds tienen la caracteristica de ser mercados de mayor tamano. Por su parte, los paises de
derecho civil son mas solventes, ya que le dan mayor proteccion a la empresa, lo cual también
se ve reflejado en economias emergentes, ya que éstas pertenecen en su mayoria al derecho civil.

En cuanto a crecimiento, no hay diferencias entre paises segun tipo de derecho, pero como
es de esperarse, los paises desarrollados poseen un menor crecimiento debido a sus mayores
tamanos de PIB.

Paises con derecho civil tienen mayor inflacién, al igual que economias emergentes, y en
cuanto al tamano del PIB, no hay diferencias al separar segun sistema legal, ya que se contra-
ponen los pesos de los paises grandes dentro de cada derecho.

4.3. Anadlisis econométrico

En esta seccién, presentamos los resultados derivados de las regresiones GMM para el desem-
penio bancario. En primera instancia, estimamos una regresién general con el fin de observar
efectos predominantes a nivel mundial. Posteriormente, regresionamos el mismo set de variables
explicativas separando por tipo de sistema legal y tipo de economia respectivamente.

En el Cuadro 4.3 podemos observar que para un contexto global la concentracion de merca-
do incide positiva y significativamente sobre el desempeno bancario. Lo anterior sefiala que una
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Cuadro 4.3: Regresion de panel GMM para el desempeno de la banca mundial.

Variable (1) (2)
A. Factores industriales
Indice de Lerner 0.0168 0.0167
(2.60)*** (2.56)***
Liquidez bancaria 0.0149 0.0147
(1.99)** (1.90)*
Capital bancario 0.0495 0.0401
(0.97) (0.79)
Préstamos morosos -0.1105 -0.1109
(-5.31)%** (-5.30)***
Provisiones -0.0057 -0.0059
(-1.72)* (-1.77)*
Desarrollo financiero -0.0104 -0.0105
(-1.96)*** (-1.93)***
Eficiencia operacional 0.0201 0.0194
(4.59)*** (4.37)%**
Z-Score 0.0006 0.0007
(3.19)*** (3.33)***
Diversificacién 0.0072 0.0094
(0.99) (1.26)
B. Factores macroeconomicos
Crecimiento econémico = 0.0372 0.0416
(2.17)* (2.56)***
Premio por riesgo -0.0447 -0.0474
(-1.88)* (-1.98)**
Inflacién 0.0291 0.0241
(1.59) (1.33)
Tamano del mercado -0.0031 -0.0039
(-1.13) (-1.40)
Crisis -0.0041
(-2.50)**
Diversificacién*Crisis -0.0089
(-2.11)**
Constante 0.0724 0.0913
(1.00) (1.26)
Muestra 209 209
Wald (216.65)***  (211.79)***
Test de Sargan (8.85) (9.32)
AR(1) (-2.30)** (-2.39)**
AR(2) (-1.43) (-1.35)
Dummy de tiempo Si Si

Supraindices *** ** * indican significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.
b I b b

Fuente: Elaboracién propia en base a datos extraidos del Banco Mundial.
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mayor cuota de mercado por parte de los bancos les permite establecer mayores margenes
de intermediaciéon promoviendo asi su desempeiio, lo cual es congruente con los resultados de
Molyneux and Thornton (1992) y Maudos & Solis (2009).

La liquidez bancaria (medida por el ratio de depédsitos bancarios sobre PIB) afecta positi-
vamente el desempeiio. Esto se debe a que una mayor proporcion de depdsitos permite a los
bancos garantizar un mayor nivel de liquidez y a su vez aumentar las partidas por crédito y por
ende los beneficios asociados a dicha actividad, aunque este resultado es sensible a la forma en
que se ha medido la liquidez a lo largo de la literatura. Sin embargo, el capital de los bancos
no tiene incidencia significativa, lo cual en primera instancia se contrapone con los resultados
obtenidos por Berger (1995) y Goddar et al. (2004).

Por otro lado, las variables relacionadas con el riesgo de liquidez como lo son los préstamos
morosos y provisiones para préstamos morosos, reducen el desempeno bancario debido princi-
palmente a que el aumento del riesgo de no pago y por ende un mayor nivel de provisiones para
enfrentar dicho riesgo inmoviliza una gran cantidad de recursos liquidos, traduciéndose de esta
forma en un costo de oportunidad para los bancos en cuestién (Jara et al., 2014).

En cuanto al desarrollo financiero, nuestros resultados exhiben que este tiene un efecto
negativo sobre el desempeno de los bancos, debido a que un mayor nivel de crédito presente en
la economia es sinénimo de una mayor cantidad de bancos operando en ella, viéndose envueltos
en un mercado cada vez mas competitivo (Demirguc-Kunt and Huizinga, 2000).

La eficiencia operacional, como es de esperar, contribuye al desempeno bancario, eviden-
ciando que un manejo cauteloso y eficaz de los costos de intermediacion financiera (tecnologia
bancaria), se traduce en mayores beneficios econémicos para los bancos.

Nuestra medida de riesgo de insolvencia, representada mediante el z-score, impulsa el desem-
peno de los bancos, por ende, cabe mencionar que para valores cada vez mas pequenios de dicha
variable, existird una probabilidad mayor de que una entidad financiera caiga en un estado de
default, viendo asi reducidos sus retornos. Estudios como el de Demirguc-Kunt and Huizinga
(2000), indican que un estado de default puede ser producto de una tendencia por parte de
los bancos de generar ingresos no financieros y obtener financiamiento desde los mercados de
capitales u otra fuente distinta a los depdsitos.

Para las estrategias de diversificacion, nuestros resultados senialan que estas no tienen una
incidencia significativa sobre el desempeno bancario, no obstante al segmentar posteriormente
el andlisis podemos obtener resultados mas interesantes.

En el ambito macroeconémico, los resultados son los esperados en gran parte. Reafirmamos
la teoria, en la cual se ha demostrado desde sus inicios que el crecimiento econémico en sin duda
un determinante rotundo que fomenta el desempeno de las entidades financieras. En cambio,
el premio por riesgo afecta de forma negativa el desempeno, ello por cuanto una cartera de
clientes mas riesgosa genera un afecto de seleccién adversa, desalentando a los inversores mas
seguros y obligando a los prestatarios a invertir en proyectos més riesgosos (Stiglitz & Weiss,
1981).

La variable inflaciéon y tamano del mercado medido como el logaritmo natural del PIB, no
tienen un efecto significativo sobre el retorno de los bancos para un anélisis general.

Por ultimo, hemos testeado el impacto de dos variables dummy, crisis y diversificacién en
tiempos de crisis. La primera representa la existencia de escenarios de crisis, en donde los re-
sultados indican que los bancos ven menguado sus retornos antes periodos de inestabilidad
econémica. Esto concuerda con los estudios que han demostrado la presencia de una fuerte
relacién entre los beneficios bancarios y el ciclo econémico (Bikker & Hu, 2002). Por lo consi-
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guiente, la variable diversificacién en tiempos de crisis, captura el efecto de esta estrategia para
tal periodo. Los resultados muestran que, en general los bancos tienden a especializarse du-
rante los ciclos recesivos, debido principalmente a la escaza demanda de productos financieros
diferenciados y por ende al alto costo de mantener dichos productos.

En el Cuadro 4.4 examinamos diferencias para el desempeno bancario en cuanto al sistema
legal, ya sea este, derecho civil o derecho comiin, del cual se basa el marco regulatorio de cada
uno de los paises de nuestra muestra.

Ante todo, es de suma importancia senalar que el impacto positivo y significativo de la
concentracion de mercado sobre el desempeno bancario se mantiene, sin importar el tipo de
derecho que rige a cada economia. Por tanto, hasta ahora nuestros resultados son robustos y
coherentes con los planteamientos de Monti y Klein (1972), Bain (1968) y Liu et al. (2012).

Al analizar la incidencia de las variables industriales sobre el desempeno, observamos que la
liquidez bancaria no parece tener incidencia en paises que se rigen por el derecho comin, pero
si en aquellos con derecho civil, afectando positivamente al desempeno. Ello concuerda con los
planteamientos de las caracteristicas de cada sistema, ya que paises con derecho civil deben
mantener niveles adecuados de liquidez que no expongan a la empresa a posibles crisis de esta
naturaleza, obteniendo mayor estabilidad y ocasionando un menor incentivo a la competencia.
Ello se relaciona con el siguiente resultado, donde observamos que los niveles de capital en
paises con sistema de derecho civil también juegan un papel importante en el desempeiio,
afectdndolo positiva y significativamente (relacién que es eoherente con el anélisis de Molyneux
and Thornton, 1992), a diferencia de los paises de derecho comun, en los cuales los mayores
niveles de capital afectarian negativamente su nivel de desempeno. Por tanto, en estas economias
la mayor cantidad de recursos inmovilizados resulta perjudicial para el desempeno obtenido,
pero en paises de derecho civil es un requerimiento importante para preservarlo.

En cuanto al riesgo de liquidez, en paises de derecho comin éste no afecta significativamente
al desempeno, por lo que tampoco los afecta el nivel de provisiones para enfrentar dicho riesgo,
en cambio, en economias pertenecientes al derecho civil, un mayor riesgo de liquidez impacta
negativamente al desempefio bancario. A pesar de ello, los niveles de provisiones para enfrentar
dicho riesgo no presentan incidencia sobre nuestra variable dependiente. Ello podria indicar
que en paises de derecho civil es importante la proteccién a la empresa por medio de una
menor exposicién al riesgo, pero quizas existen puntos débiles en cuanto a la regulacién de los
requerimientos para prevenirlo (La Porta et al., 1998).

En cuanto al desarrollo financiero, para los paises de derecho civil se mantiene el resultado
de la regresion global, el cual indica que un mayor nivel de desarrollo disminuye el desempeifio
obtenido por los bancos, pero en el caso de los paises pertenecientes al derecho comun, este
nivel de desarrollo no afecta significativamente a nuestra variable de estudio.

También podemos observar que, sin importar el tipo de sistema legal, los resultados en
cuanto a eficiencia financiera y riesgo de insolvencia se mantienen respecto de la tabla anterior.
Esto es, que los mayores niveles de eficiencia y menor probabilidad de caer en insolvencia ayudan
a elevar el desempeno bancario.

Por su parte, la diversificacién ayuda a impulsar el desempeno bancario en el caso de los
paises de derecho comiin, pero no tiene incidencia en el desempeno obtenido en paises con
derecho civil.

En cuanto a las variables macroecondémicas, en paises con sistema de derecho civil los mayo-
res niveles de crecimiento econémico e inflacién tienen un impacto positivo sobre el desempeiio,
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Cuadro 4.4: Regresion de panel GMM para el desempeno bancario, por sistema legal.

Desempeno bancario

Variable Derecho civil Derecho comun
(1) (2) (1) (2)
A. Factores industriales
Indice de Lerner 0.0168 0.0165 0.0093 0.0071
(2.39)** (2.74)%** (2.13)** (2.85)***
Liquidez bancaria 0.0213 0.0232 -0.0040 -0.0021
(1.69)* (1.73)* (-0.55) (-0.29)
Capital bancario 0.1565 0.1414 -0.0964 -0.1031
(2.33)** (2.12)** (-1.67)* (-1.77)*
Préstamos morosos -0.1033 -0.1015 -0.0272 -0.0270
(-4.35)*** (-4.25)*** (-1.04) (-1.02)
Provisiones -0.0024 -0.0025 0.0054 0.0053
(-0.72) (-0.76) (1.13) (1.08)
Desarrollo financiero -0.0192 -0.0198 0.0027 0.0013
(-3.04 ) *** (-3.10)*** (0.45) (0.22)
Eficiencia operacional 0.0169 0.0148 0.0334 0.0358
(3.93)*k* (3.29)*** (3.76)*** (4.03)***
Z-Score 0.0007 0.0008 0.0008 0.0007
(2.73)*** (2.90)*** (8.77)*** (3.65)***
Diversificacién -0.0061 -0.0006 0.0313 0.0333
(-0.70) (-0.07) (3.36)*** (3.50)***
B. Factores macroeconomicos
Crecimiento economico  0.0654 0.0721 -0.0318 -0.0213
(3.70)%** (4.16)*** (-1.33) (-0.91)
Premio por riesgo -0.0311 -0.0348 -0.0551 -0.0526
(-1.71)* (-1.77)* (-0.83) (-0.78)
Inflacion 0.0601 0 .0566 -0.0217 -0.0264
(2.72)%** (2.58)*** (-0.96) (-1.18)
Tamafio del mercado 0.0019 0.0016 0.0014 0.0006
(0.57) (0.46) (0.37) (0.17)
Crisis -0.0056 -0.0045
(-2.98)*** (-1.97)**
Diversificacién*Crisis -0.0133 -0.0091
(-2.69)*** (-1.69)*
Constante -0.0611 -0.0531 -0.0503 -0.0304
(-0.68) (-0.58) (-0.50) (-0.31)
Muestra 128 128 81 81
Wald (332.44)***  (330.56)***  (65.35)***  (61.68)***
Test de Sargan (19.03) (22.99) (47.98) (55.53)
AR(1) (-2.81)*** (-2.83)*** (-2.61)¥*F*F  (-2.32)**
AR(2) (-1.45) (-1.50) (-1.55) (-1.43)
Dummy de tiempo Si Si Si Si

Supraindices *** ** * indican significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos extraidos del Banco Mundial.
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mientras que el premio por riesgo lo impacta de manera negativa. Por su parte, en paises de
derecho comtn las variables macroeconémicas no parecen tener incidencia en el desempefo.

Como es de esperarse, los episodios de crisis impactan negativamente los niveles de desem-
peno independientemente del tipo de derecho que rige a la economia (Honohan y Laeven, 2005),
mientras que la diversificacion en estos episodios de dificultades financieras lo impacta nega-
tivamente en ambos tipos de derecho, lo cual es consistente con los resultados obtenidos en
trabajos como el de Vallascas et al. (2013). Ello apoya la idea de que los bancos, sin importar
el sistema que rige a su economia, tienden a especializarse durante las épocas de crisis, debido
a los altos costos que implica mantener una gran cantidad de productos.

En el Cuadro 4.5 estudiamos las diferencias de los determinantes del desempeno bancario,
separando la muestra segin el grado de desarrollo econémico de los paises incluidos en el
presente estudio.

Al analizar los resultados, es importante senalar en primera instancia que la relacién positiva
entre concentracion y desempeno sigue siendo significativa, ain cuando separamos la muestra
entre paises desarrollados y emergentes, avalando los resultados senalados por los trabajos
anteriormente citados.

Al observar los determinantes industriales, podemos mencionar que la liquidez bancaria sélo
tiene significancia en las economias desarrolladas, afectando positivamente el desempeno de los
bancos, mientras que los requerimientos de capital tienen efectos negativos sobre el desempenio
en paises desarrollados y positivamente en economias emergentes. Estos resultados avalan la
teoria de que las economias desarrolladas tienden a generar mayores beneficios por la mayor
cantidad de recursos disponibles, mientras que en economias emergentes son las mayores tasas
de interés las que ayudan a impulsar un mayor desempeno (Brock y Rojas-Sudrez, 2000a), por
tanto, en paises desarrollados la mayor cantidad de recursos inmovilizados tiende a tener un
efecto negativo sobre sus operaciones (Molyneuz and Thornton, 1992).

En cuanto al riesgo de liquidez, observamos que los préstamos morosos afectan negativamen-
te al desempeno, sin importar el tipo de economia, pero las provisiones para dichos préstamos
afectan negativamente al desempeno en paises desarrollados (lo cual refuerza la idea de que la
mayor cantidad de recursos inmovilizades no favorece al desempeno).

Al analizar el desarrollo financiero, observamos que tiene incidencia negativa sobre el desem-
peno (resultado que es coherente con los hallazgos de Demirguc-Kunt and Huizinga (2000), pero
ello se presenta solo en el caso de los paises desarrollados, y no tiene efecto significativo en eco-
nomias emergentes. Ello nos indica que un mayor grado de desarrollo de los mercados no implica
que el desempeno obtenido sea mejor, y que a partir de un cierto nivel de desarrollo, comience
a existir un impacto negativo sobre los beneficios obtenidos.

Ademds, la variable de eficiencia operativa nos indica que, para todas las economias una
mayor eficiencia trae consigo un mejor desempeiio, producto de la mejor utilizacién de los
recursos, resultado que es consistente con la Hipdtesis de Estructura eficiente planteada por
Demsetz (1973).

En cuanto a la variable que mide el riesgo de insolvencia, el Z score evidencia que un
menor riesgo de insolvencia ayuda a elevar el desempeno en economias desarrolladas, pero no
es significativo en economias emergentes.

Finalmente, la diversificacién de las actividades bancarias tiene un efecto significativo sobre
el desempeno, afectdndolo de manera positiva en economias emergentes y negativa en paises
desarrollados. Este resultado indica que en economias emergentes la diversificacion ayuda a
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Cuadro 4.5: Regresion de panel GMM para el desempeno bancario, por tipo de economia.

Desempeno bancario

Variable Desarrollada Emergente
(1) (2) (1) (2)
A. Factores industriales
Indice de Lerner 0.0136 0.0139 0.0216 0.0202
(2.47)%* (2.51)%* (2.93)*** (2.76)***
Liquidez bancaria 0.0183 0.0183 -0.0049 -0.0004
(2.59)%** (2.57)%** (-0.44) (-0.04)
Capital bancario -0.1671 -0.1760 0.0784 0.0780
(-2.33)** (-2.57)*** (2.45)** (2.35)**
Préstamos morosos -0.1304 -0.1276 -0.0401 -0.0414
(-5.68)*** (-5.56)*** (-1.76)* (-1.81)*
Provisiones -0.0065 -0.0061 -0.0056 -0.0050
(-2.22)** (-2.07)** (-1.19) (-1.05)
Desarrollo financiero -0.0243 -0.0245 -0.0109 -0.0121
(-2.93)*** (-2.04)** (-1.06) (-1.17)
Eficiencia operacional 0.0144 0.0149 0.0428 0.0435
(4.19)*** (4.10)*** (4.42)%** (4.49)***
Z-Score 0.0023 0.0024 0.0001 0.0001
(7.72)%%x (7.95)*** (0.34) (0.45)
Diversificacién -0.0123 -0.0118 0.0233 0.0252

(-2.40)%* (-2.31)%* (2.93)%%*  (2.73)%F*

B. Factores macroeconémicos

Crecimiento econémico  0.0931 0.0986 0.0096 0.0101
(5.22)*** (5.62)*** (0.41) (0.44)
Premio por riesgo 0.1180 0.1212 -0.0784 -0.0787
(2.03)** (2JOPREE (-3.34)%**  (-3.37)***
Inflacién 0.0222 0.0177 0.0151 0.0146
(0.79) (0.64) (0.78) (0.76)
Tamarno del mercado -0.0066 -0.0073 -0.0031 -0.0031
(-2.68)*** (-2.59)%** (-0.89) (-0.87)
Crisis -0.0007 -0.0031
(-0.36) (-1.91)*
Diversificacién*Crisis 0.0015 -0.0096
(0.30) (-1.78)*
Constante 0.1602 0.1749 0.0659 0.0610
(2.13)** (2.25)%* (0.72) (0.68)
Muestra 105 105 104 104
Wald (457.86)***  (446.27)***  (94.84)***  (93.29)***
Sargan (Chid4) (6.32) (5.02) (10.35) (9.90)
AR(1) (-3.01)*** (-2.86)*** (-2.84)*¥**F  (-2.11)**
AR(2) (-0.68) (-0.57) (-1.35) (-1.23)
Dummy de tiempo Si Si Si Si
Supraindices *** ** * indican significancia estadistica al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos extraidos del Banco Mundial.
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mitigar el riesgo al disminuir la volatilidad de los beneficios obtenidos y, por tanto, a que los
bancos obtengan un mejor desempeno, lo cual es coherente con estudios como los de Sanya
and Wolfe (2011), el cual estudié el efecto de la diversificacién para una muestra de paises
emergentes, y el de Jara et al. (2014) para el caso de los bancos latinoamericanos. Sin embargo,
esta relacién positiva no ocurre en economias desarrolladas, lo cual concuerda con estudios
como los de Acharya et al. (2002) y Hayden et al. (2007), los cuales determinaron que en bancos
italianos y alemanes, respectivamente, la diversificacién se asocia a un menor desempeno, por
la via del mayor riesgo que implica la sostenibilidad de una mayor cantidad de productos.

Respecto a los factores macroeconémicos, encontramos que el crecimiento tiene un efecto
positivo y significativo sobre el desempeno, pero solo en paises desarrollados.

Por otro lado vemos que el premio por riesgo genera un efecto dispar sobre el desempeno
bancario. En paises desarrollados dicha variable afecta positivamente el retorno de los bancos,
evidenciando que en general los prestatarios de este tipo de economias tienen un perfil amante
al riesgo y a la vez una buena calidad crediticia. Por el contrario en paises emergentes un mayor
premio por riesgo adoptado por los bancos se traduce en menores beneficios.

Variables como la inflacién y tamato del mercado no tiene mayor incidencia sobre el desem-
peno bancario.

En cuanto a la variable crisis, nuestros resultados revelan que escenarios de inestabilidad
econémica afectan mayormente el desempeno de los bancos pertenecientes a mercados emer-
gentes. Asimismo mediante la variable diversificacién en tiempos de crisis, podemos observar
que dichos mercados cambian su estrategia operativa en tiempos de dificultad financiera, redu-
ciendo tenazmente en su oferta de productos bancarios el grado de diversificacién, prefiriendo
de esta forma economias de escala por sobre las economias de ambito (Gregoire & Mendoza,
1990).



Capitulo 5
Conclusiones

La presente investigaciéon ha buscado contribuir a la literatura existente sobre el estudio de
los determinantes del desempeno bancario, realizando un anélisis desde una perspectiva global
que permita identificar diferencias y similitudes entre bloques econémicos y sistemas legales. Si
bien la literatura al respecto es amplia; la limitacion principal de ésta es el enfoque sectorial
que han adoptado los principales estudios, siendo escasos los planteamientos desde un punto
de vista global. Es por ello, que la motivacién de nuestro trabajo ha sido realizar un analisis
a nivel mundial, el cual nos permitio identificar los determinantes del desempefio de la banca
mediante puntos de comparacién que resultan novedosos en la literatura financiera.

En primer lugar, es interesante notar los resultados que arroja nuestro anélisis descriptivo, el
cual muestra que los bancos que operan en economias emergentes son mas rentables que aquellos
de paises desarrollados. Ello resulta ser consistente con la literatura, ya que se ha senalado que
las mayores oportunidades de crecimiento ayudan-a obtener resultados favorables, debido a las
mejores perspectivas futuras; ademas del hecho de que este tipo de paises tiene una estructura de
mercado mas concentrada. Por otro lado, también es importante mencionar que las pruebas no
paramétricas arrojaron claras diferencias en cuanto a las caracteristicas de paises desarrollados
versus emergentes, y entre economias regidas por derecho comin o derecho civil; por lo que
es importante considerar que, dado estas disimilitudes, es posible que los mercados financieros
tengan un comportamiento dispar alrededor del mundo.

Posteriormente, realizamos un analisis de los determinantes del desempeno de la banca en
base a una regresién de datos de panel mediante el Método de Arellano y Bond (1991), el cual
nos permitié controlar la existencia de endogeneidad entre las variables. Al realizar un anélisis
global, hemos encontrado evidencia que avala las ideas planteadas por Kosmidou et al. (2007),
Pasiouras y Kosmidou (2007) y Chen & Liao (2011) acerca del efecto de la concentracién de
los mercados financieros sobre el desempeno bancario, indicando que la menor competencia
ayuda a estabilizar los mercados y por tanto, a que los bancos obtengan un mejor desempeiio.
Ademsds, hemos encontrado evidencia la cual senala que, en general, el mayor grado de desarrollo
financiero reduce el desempeno obtenido por los bancos, debido principalmente a la competencia
mas fuerte existente en el mercado, pero al separar la muestra, notamos que en el caso de los
paises pertenecientes al derecho comin y en economias emergentes este efecto no es significativo.
Otro resultado consistente con gran parte de la literatura, que ademads es transversal en todas
las regresiones presentadas, es que la eficiencia operativa ayuda a que los bancos obtengan un
mejor desempeno, lo cual es fruto de un buen manejo de los costos de intermediacién financiera.
Por otro lado, también hemos determinado que los menores riesgos, tanto de insolvencia como
de liquidez, ayudan a elevar el desempeno, no obstante el efecto de las decisiones respecto
al nivel de provisiones que establecen los bancos para enfrentar dicho riesgo, no siempre son
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relevantes.

En cuanto a los determinantes macroeconémicos, en general se encuentra que el crecimiento,
la inflacién y el premio por riesgo de crédito, tienen incidencias significativas sobre el desempeiio,
pero en el caso de las economias pertenecientes al derecho comun y aquellas de tipo emergente,
no parecen verse afectadas de manera significativa por este tipo de variables. Ademaés, como era
de esperarse, los episodios de crisis afectan negativamente al desempeno bancario, tanto para
nuestra regresion global como para cada categoria analizada.

Otro resultado que podemos destacar es en cuanto a los requerimientos de capital. Eco-
nomias con mayor desarrollo tienden a ver reducido su desempeno cuando mantienen mayores
niveles de capital propio, a diferencia de las economias emergentes las cuales ven mejorados sus
retornos. Lo anterior evidencia que, bancos pertenecientes a paises emergentes obtienen mayo-
res ganancias por la via del spread en las tasas de interés, mientras que en paises desarrollados
el desempeno es impulsado por la mayor cantidad de préstamos, por lo que una gran cantidad
de recursos inmovilizados les es perjudicial.

Finalmente, uno de nuestros resultados que causa gran interés, es el impacto de la diversifi-
cacién de las actividades bancarias. Cuando analizamos las regresiones por tipo de sistema legal
y economia, observamos que la diversificaciéon tiene una influencia positiva sobre el desempeno
bancario para el caso de los paises pertenecientes al derecho comin y economias emergentes
(como lo sefialaron Jara et al., 2014), sin embargo, para paises desarrollados presenta un efecto
negativo, por lo que se puede deducir que estos tltimos tienden a la especializacién en sus
actividades bancarias, lo cual es consistente con estudios como el de Acharya et al. (2002).
Ademas, es importante destacar que, independientemente de dichas diferencias identificadas al
interior de la muestra, la diversificacién en tiempos de crisis siempre reduce el desempeno; por
lo que es de esperarse que durante episodios de dificultades financieras los bancos tiendan a la
especializacion, producto de los altos costos que involucra la sostenibilidad de una cartera de
productos bancarios diversificada.

Si bien los resultados presentados en este trabajo validan muchos de los principales plantea-
mientos presentes en la literatura, serfa interesante abordar en futuras investigaciones, cual es
el ajuste hacia el equilibrio en cuanto al desempeno bancario luego de los episodios de crisis y
determinar qué factores toman relevancia en este proceso, ademas de profundizar mayormente
en las caracteristicas especificas entre los sistemas legales presentes en cada economia, a fin de
comprender de mejor manera el &mbito legislativo dentro de los mercados financieros.
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