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Abstract

This paper analyzes the determinants of bank performance between
Latin American and U.S. institutional environment. For a sample of
111 banks of six Latin American countries and the United States
over the period 1997-2010, our results show the existence of
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significant differences in bank performance between the two
institutional settings. Specifically, U.S. banks show higher
performance levels compared to Latin America, which may be
explained by the greater administrative efficiency associated with
total assets. On the other hand, our results show that the
predominant Latin American diversification through non-traditional
banking activities has a positive effect on the performance of banks.

Keywords: Bank profitability, efficient management, diversification,
institutional environments.

Resumen

El presente estudio analiza los determinantes del desempefio
bancario entre dos entornos institucionales bien diferenciados, como
lo es el contexto latinoamericano y el contexto estadounidense. Para
una muestra de 111 bancos pertenecientes a seis paises
latinoamericanos y Estados Unidos a lo largo del periodo 1997-
2010, nuestros resultados indican la existencia de diferencias
significativas en el desempefio de las instituciones bancarias entre
ambos entornos institucionales. Especificamente, por un lado, la
banca norteamericana presenta mayores niveles de desempefio en
comparacion a Latinoamérica, lo que puede venir explicado por la
mayor eficiencia administrativa asociada a sus activos totales. Por
otro lado, nuestros resultados muestran que el grado de
diversificacidén a través de actividades bancarias no tradicionales,
factor predominante en la banca latinoamericana, tiene un efecto
positivo sobre el desempefio de los bancos.

Palabras clave: Desempefio bancario, eficiencia administrativa,
diversificacion, entorno institucional.

1. Introduccion

En las ultimas décadas hemos asistido a wuna importante
transformacion, desde una perspectiva internacional, de la industria
bancaria en términos de regulacion y entorno operacional. Estos
cambios guardan relacion con factores externos y domésticos, los
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cuales han afectado la estructura y desempefio de la industria,
trayendo consigo una mayor internacionalizacion de las entidades
bancarias y otras instituciones financieras. En otras palabras, dicho
proceso ha facilitado que las instituciones financieras puedan ejercer
un monitoreo mas efectivo de sus actividades fuera de sus fronteras
y un incremento en las transacciones e inversiones desde el
extranjero. Todo ello ha tenido como resultado un aumento en la
demanda de servicios financieros internacionalizados y un
crecimiento sostenido del sector (BIS-N° 33, 2007).

De manera analoga, la reciente crisis financiera subprime ha
potenciado la internacionalizacion de la industria bancaria puesto
que ha incentivado la promulgacion de una serie de reformas
tendientes a eliminar algunas barreras de entrada a bancos
extranjeros, en especial en paises latinoamericanos y asiaticos. En
adicion a ello, dichas reformas también han entregado una mayor
libertad a los bancos extranjeros para participar en un amplio
conjunto de actividades, especialmente a aquellas actividades
relacionadas con estrategias de negocios tendientes a una mayor
integracion de los servicios financieros (Moguillansky et al., 2004).
Esta mayor integracion de servicios financieros por medio del
posicionamiento de instituciones extranjeras en economias
emergentes tiene como resultado un incremento en la competencia
en los mercados domésticos, promoviendo el desarrollo econdmico a
través de una mayor eficiencia en la colocacion de recursos
financieros (Claessens et al., 2001; Crystal et al., 2002; Claessens y
Laeven, 2004; Demirguc-Kunt et al., 2004; Northcott, 2004; Levy-
Yeyati y Micco, 2007; Yildirim y Philippatos, 2007; Claessens,
2009; Wu et al., 2010; Jeon et al., 2011).

En este ambito, el analizar los factores que potencialmente
inciden en el desempefio de la banca, asi como los efectos propios
de la industria de cada pais en términos de segmentacion y
diversidad de servicios financieros ofrecidos por las instituciones
bancarias, hacen de nuestro estudio un atractivo tema de analisis. En
este sentido, la mayoria de los estudios que han analizado los
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determinantes del desempefio bancario, como Short (1979), Bourke
(1989), Molyneux y Thornton (1992), Demirguc-Kunt y Huizinga
(2000), Goddard et al. (2004) y Athanasoglou et al. (2008),
evidencian la importancia de considerar factores internos (o
especificos) y externos (principalmente asociado a caracteristicas de
la industria) a cada banco.

Nuestro trabajo se centra especificamente en dichos
aspectos. En primer lugar, intentamos dar luces acerca de qué
factores propios de las instituciones bancarias y de qué
condicionantes macroecondémicos e institucionales pueden incidir
sobre el desempefio de la banca en un contexto internacional. En
segundo lugar, analizaremos en qué medida las estrategias de
diversificacion inciden sobre el desempeio de la banca, poniendo
especial énfasis en el efecto moderador que puede cumplir el
entorno legal en el cual las instituciones bancarias lleven a cabo sus
actividades. En este sentido, compararemos dos entornos
institucionales diferenciados. Por un lado, nos encontramos
con un entorno de ley civil —Latinoamérica— que se encuentra
orientado fuertemente a la banca en la colocacion de recursos
financieros a las empresas y, por otro, nos encontramos con un
entorno anglosajon donde la asignacion de recursos se canaliza
principalmente a través del mercado —Estados Unidos—.

Para una muestra de 111 bancos pertenecientes a seis paises
latinoamericanos y Estados Unidos a lo largo del periodo
comprendido entre 1997 y 2010, nuestros resultados ponen de
manifiesto, por una parte, la existencia de diferencias significativas
en el desempefio de las instituciones bancarias entre ambos entornos
institucionales. Por un lado, la banca norteamericana presenta
mayores niveles de desempefio en comparacion con Latinoamérica,
producto de un mayor nivel de eficiencia administrativa asociado a
su nivel de activos. Por otro lado, nuestros resultados muestran que
el grado de diversificacion a través de actividades bancarias no
tradicionales, el cual es significativamente superior para la banca
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latinoamericana, tiene un efecto positivo sobre el desempefio de los
bancos.

Para llevar a cabo el estudio, estructuramos el articulo en
cinco epigrafes. Tras la presente introduccion, en el segundo de ellos
realizamos un repaso a la literatura referente a los determinantes del
desempefio bancario, el desempefio de la banca en un contexto
internacional, para finalmente analizar la literatura relacionada con
la diversificacion en la industria bancaria. Esta revision dara paso a
la formulaciéon de nuestras hipdtesis de investigacion que
intentaremos contrastar empiricamente. La descripcion de la muestra
objeto de estudio asi como la presentacion de las variables y
metodologia empleada para el analisis constituyen el contenido del
tercer epigrafe, mientras que en el cuarto expondremos los
resultados obtenidos y comentaremos algunas de sus implicaciones.
El trabajo finaliza con un apartado en el que se exponen las
conclusiones alcanzadas y se apuntan algunas lineas futuras de
investigacion.

2. Revision de literatura

Al momento de observar qué factores pueden incidir sobre el
desempefio bancario debemos tener presente una serie de
caracteristicas internas a los bancos y algunos factores propios de
los entornos legales, econdmicos y de la industria que afectan de una
manera exogena al desempefio de la banca (Chen y Liao, 2011).

Puesto que nuestro trabajo se centra en analizar qué factores
pueden incidir en el desempeiio bancario en Latinoamérica,
estableciendo un paralelismo con la banca estadounidense, debemos
prestar especial énfasis en el rol moderador que cumplen las
diferencias en factores institucionales, legales y la configuracion de
los mercados bancarios al momento de explicar la rentabilidad de la
banca en un contexto internacional.
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A. Caracteristicas internas de los bancos y el desemperio

Existe un extenso cuerpo literario, principalmente empirico, que se
ha centrado en dilucidar los factores internos a la empresa que
potencialmente pueden incidir sobre el desempefio bancario. Dicho
cuerpo literario apunta a lo menos a cinco factores que se pueden
considerar los mas relevantes: tamafio (Goddard et al., 2004),
niveles de capital (Berger, 1995a), la administracion del riesgo de
crédito o de la liquidez (Bourke, 1989), administracioén de los gastos
operacionales (Bourke, 1989; Molyneux y Thornton, 1992),
demanda por depositos (Berger, 1995a, 1995b; Berger y Bonaccorsi
di Patti, 2006; Goddard et al., 2004).

a. TAMANO

La evidencia empirica ha puesto de manifiesto un cierto grado de
ambigiiedad al momento de analizar la incidencia del tamafio sobre
el desempefio de los bancos. Por un lado, Berger et al. (1987)
argumentan que pequefios aumentos de tamafio tienen como
resultado la obtencidn de ciertos beneficios derivados de pequeiios
incrementos en los ahorros de costos. En adicién a esto, Berger y
Humphrey (1997) sugieren que en promedio los bancos de mayor
tamano son mas eficientes, pese a que no resulta tan claro esto se
encuentra relacionado con el aprovechamiento de economias de
escala. De facto, resulta mas probable que una mayor rentabilidad
venga explicada de mejor manera por la adopcion de las mejores
practicas de la industria en términos de tecnologia y gestiéon que por
un aumento de tamafio per se (Goddard et al., 2004).

Por otra parte, Goddard et al. (2004) sostiene que la
existencia de economias de escala tienden a desvanecerse ante
aumentos significativos de tamafio de los bancos, lo que podria
incidir negativamente sobre el desempefio. Esto se encuentra
justificado por la incidencia que tiene el tamafio de los bancos en
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una diversidad de factores relacionados con la gestién, como lo son,
por ejemplo, el grado de burocracia y corrupcion que
potencialmente pueden afectar a la eficiencia (Demirguc-Kunt y
Huizinga, 2000).

b. RAZON DE CAPITAL

El uso de capital puede ser considerado como una sefial acerca de
que los bancos poseen una sélida posicion financiera que les permite
el aprovechamiento de oportunidades de negocio y el disponer de
una mayor flexibilidad ante dificultades financieras derivadas de
pérdidas inesperadas en sus operaciones (Goddard et al., 2004;
Athanasoglou et al., 2008).

Por su parte, Berger (1995b) y Berger et al. (1995)
argumentan que la relacion positiva puede venir explicada por dos
posibles razones. Primero, un aumento de capital disminuye el pago
de intereses sobre la deuda no asegurada y, segundo, los bancos
sefalizan por medio de la porcion de capital la buena calidad de sus
proyectos.

C. RIESGO

Sin lugar a dudas, la gestion del riesgo por parte del sistema
bancario y de las instituciones financieras ha tomado especial
relevancia para la estabilidad de los mercados financieros y el
crecimiento econdmico de los paises. En términos generales, una
baja calidad de los activos y bajos niveles de liquidez constituyen
una de las principales causas de la falla en los sistemas bancarios.

Ahora bien, ante escenarios de mayor incertidumbre en los
mercados financieros, las instituciones financieras tenderan a
diversificar sus portfolios y/o aumentar la liquidez con la finalidad
de reducir su exposicion via reduccion del riesgo financiero.
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Cabe pensar que ante una alta presencia de activos liquidos,
resulta poco probable obtener desempefios elevados. No obstante,
una menor exposicion al riesgo puede conducir a una mayor
aceptacion de bajos retornos por parte de los accionistas y, por el
contrario, una mayor exposicion al riesgo conduce a exigir
desempefios superiores. En este sentido, Rhoades (1985) muestra
como un incremento en el riesgo incide positivamente sobre el
desempefio para una muestra de bancos norteamericanos para el
periodo comprendido entre 1969 y 1978. Sin embargo, evidencia
como la de Bourke (1989) muestra, en un contexto internacional,
una incidencia positiva entre la liquidez y el desempeio, lo que
contrasta sustancialmente con la argumentaciéon de que mayores
niveles de liquidez implican mayores costos para los bancos.

Por su parte, las instituciones financieras se encuentran
expuestas a mayores riesgos de crédito en comparaciéon con las
instituciones no financieras. En este sentido, un mayor riesgo de
crédito trae consigo una mayor acumulacion de préstamos vencidos
y mayores niveles de incobrables, por lo que es posible esperar
menores tasas de retorno y desempeio bancario (Athanasoglou et
al., 2008).

d. ADMINISTRACION DE GASTOS OPERACIONALES

El como los bancos administren sus gastos operacionales puede ser
considerado como una proxy de eficiencia administrativa. Entonces,
ceteris paribus, una mayor eficiencia puede impactar en forma
significativa sobre el desempefio. De facto, la evidencia empirica ha
demostrado como una mayor calidad administrativa de los bancos
impacta positivamente sobre el desempefio, poniendo de manifiesto
que la eficiencia administrativa, junto con otros factores, es un
factor clave para lograr el éxito de la banca (Bourke, 1989;
Molyneux y Thornton, 1992).
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. DEMANDA POR DEPOSITOS

Un factor fundamental en el éxito de toda estrategia empresarial
resulta en el como las empresas administran sus oportunidades de
crecimiento y posicionamiento en el mercado, de manera que estas
entreguen una cierta estabilidad en sus flujos en el largo plazo. En el
caso de la banca, dichas oportunidades de mercado se pueden ver
reflejadas en factores como la demanda por depdsitos, lo que tendria
como resultado un mayor desempefio (Berger, 1995b, 1995a; Berger
y Bonaccorsi di Patti, 2006; Goddard et al., 2004). Por otra parte,
Berger (1995b) argumenta que la demanda por depositos representa
una fuente primaria de generacion de costos de agencia derivados de
la proteccidon aseguradora que otorgan los gobiernos, lo que podria
reducir la rentabilidad esperada de los bancos.

B. La banca en un contexto internacional

Existen al menos dos enfoques que intentan explicar la existencia de
diferencias en la competitividad, la configuracion del sistema
financiero, la importancia relativa de la industria y el desempefio de
la banca.

El primer enfoque data sus inicios a mediados de los 70,
donde se prestd atencion al analisis de una diversidad de factores
macroeconémicos € industriales que podrian incidir sobre el
desempefio de la industria (Demsetz, 1973; Revell, 1979; Short,
1979; Smirlock, 1985; Bourke, 1989). Por su parte, el segundo
enfoque guarda relacion con las diferencias de los sistemas legales y
factores institucionales y su incidencia en la configuracion del
sistema financiero, en las decisiones financieras, en la regulacion y,
en consecuencia, en el desempeiio de las corporaciones. En este
sentido, factores como la proteccion legal al inversor y a los
acreedores, la evolucion del sistema financiero, la regulacion y
aplicabilidad de las leyes (La Porta et al., 1998; Beck et al., 2003;
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Djankov et al., 2008), pueden condicionar significativamente la
heterogeneidad existente en el desempefio de la banca en distintos
entornos institucionales.

a. FACTORES MACROECONOMICOS E INDUSTRIALES

A un nivel macroecondomico, la literatura se ha centrado
principalmente en dos factores: la inflacion y el crecimiento
econdmico. En relacion con la inflacion, Revell (1979) sugiere que
dicho factor puede afectar significativamente a las variaciones en el
desempefio de los bancos. Pese al poco soporte empirico de dicho
argumento, esto implica que el efecto que la inflacion tenga sobre el
desempefio dependera, entre algunos factores, del crecimiento de los
gastos operacionales de la industria y, por lo tanto, de la reduccion
del poder adquisitivo. En este ambito, Perry (1992) sugiere que el
grado en que la inflacion afecte al desempetio de la banca dependera
del nivel de precision de la industria en estimar sus expectativas
inflacionarias.

En lo relativo con el crecimiento econémico, un importante
volumen de literatura ha analizado cémo el desempeiio bancario
puede venir condicionado con los movimientos ciclicos de Ia
economia. La evidencia sugiere que dicha relacion existe, no
obstante, debemos tener presente que en dichos estudios las distintas
variables proxy se estiman de manera distinta. Por ejemplo, Short
(1979) utiliza la tasa de crecimiento de la oferta monetaria en cada
pais. Otros estudios, como el de Demirguc-Kunt y Huizinga (2000)
utilizan como medida de crecimiento econdémico la tasa de
crecimiento anual del GDP y GNP per cdpita, mientras que Bikker y
Hu (2002) emplean medidas como el GDP, tasas de desempleo y el
spread de las tasas de intereses.

Por otro lado, a un nivel industrial, la literatura generalmente
ha centrado su analisis en cuestiones relacionadas con el grado de
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concentracion de la industria y con las estructuras de propiedad
predominantes en estos tipos de instituciones.

Cuando se menciona el grado de concentracion de la
industria bancaria, podemos recurrir a la hipdtesis de poder de
mercado (market power hypotheses) y a la hipdtesis de estructuras
eficientes (efficient-structure hypotheses), donde ambas sugieren
una relacion positiva entre el grado de concentracion de la industria
y el desempefio de la banca (Athanasoglou et al., 2008). Por un lado,
la hipotesis del poder de mercado sugiere que un mayor grado de
concentracion de la industria implica mayores retornos
monopolisticos de sus participes (Bourke, 1989; Molyneux y
Thornton, 1992). Por su parte, la hipodtesis de estructuras eficientes
argumenta que aquellos bancos con tecnologias de produccion o
administraciéon superior poseen menores costos y, por lo tanto,
obtendran mayores retornos. No obstante, es de tener en cuenta que
esta ultima argumentacion no sugiere que industrias mas
concentradas desarrollen estructuras mas eficientes, dado que un
grado superior de competencia puede conducir a una mayor
eficiencia. En cualquier caso, es posible esperar una relacion
positiva entre la concentracion de la industria bancaria y el
desempefio.

Finalmente, la propiedad predominante de la banca dara
forma a un conjunto de problemas de agencia que pueden tener un
efecto significativo en las distintas estrategias y desempefio de los
bancos (Westman, 2011). Principalmente, el surgimiento de
problemas de agencia se debe a la existencia de safety-nets dado que
estos hacen el sistema menos transparente y dificultan el monitoreo
de los bancos por parte de inversores externos (Levine, 2004). En
este sentido, la opacidad de los bancos parece variar con las
caracteristicas operacionales y su propiedad. Por ejemplo, Flannery
et al. (2004), Flannery y Thakor (2006) y Iannotta (2006)
encuentran que una mayor complejidad de los bancos generalmente
viene acompafiada de una mayor opacidad y de mayores niveles de
beneficios privados del control. Adicionalmente, estos autores
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también encuentran que aquellos bancos que se enfocan en
utilidades no relacionadas con el pago de intereses son mas
transparentes que otros tipos de bancos.

C. Desemperio, diversificacion y entornos institucionales

Uno de los grandes paradigmas en la investigacion empirica en
banca se encuentra en el intento de explicar como los entornos
legales institucionales influyen sobre las distintas estrategias de la
industria y de como dichas estrategias, entre las cuales se encuentra
la diversificacion de servicios bancarios, influyen sobre el
desempefio de las instituciones. Cabe sefialar, a modo de resefia, que
en las Ultimas dos décadas hemos asistido a una serie de
transformaciones de las operaciones, ambito y alcance del sector
financiero en general y, en especial, en la industria bancaria.
Factores como la desregulacion, la desintermediacion y el
surgimiento de nuevas tecnologias han resultado fundamentales para
que los bancos hayan continuado su proceso de expansion a nuevos
tipos de servicios (Arora y Kaur, 2009). En este sentido, la evidencia
nos ha mostrado cémo en mercados menos regulados, con una alta
concentracion bancaria e importancia relativa respecto del mercado
de capitales, la industria bancaria ha tendido a evolucionar a una
banca global y presentar mayores grados de diversificacion en los
servicios financieros (Levine, 1999).

De acuerdo con Jalan (2002), estos cambios en la industria
bancaria se manifiestan a través de un aumento considerable de
comisiones y otros ingresos derivados del no pago de intereses (non-
interest income, desde ahora NII) en relacion con los ingresos
financieros netos tradicionales (net interest income). En este ambito,
la banca en general ha tendido a evolucionar a una banca universal
(FMI, 2001), donde los bancos han incrementado la diversidad de
operaciones bancarias no tradicionales como lo son la securitizacion,
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la administracién de capital de riesgo, seguros, operaciones de
corretaje, entre otros.

Esta tendencia surge como respuesta natural a la
considerable reduccion de los margenes y comisiones que sufrio la
industria bancaria durante las décadas de los 80 y 90, por lo que
muchos bancos implementaron estrategias de diversificacion de
productos, de fusion y expandiendo sus operaciones a otros paises
(Santomero y Eckles, 2000; Hughes et al., 2002). De acuerdo con la
literatura previa, los ingresos NII' incluyen actividades relacionadas
con el trading y securitizacion, asesorias, comisiones por brokerage,
capital de riesgo, inversiones, ganancias por operaciones con
derivados (excepto coberturas) e ingresos por actividades de
fiduciario, entre otras. En estas actividades los bancos comerciales
compiten con otros intermediarios del mercado de capitales como
fondos de cobertura, fondos mutuos, bancos de inversion, compaiiias
de seguros y fondos de capital privado, los cuales no poseen el
mismo grado de regulacion que los bancos como, por ejemplo,
ciertas exigencias de seguros por depdsitos.

Por su parte, la industria bancaria norteamericana ha
experimentado una serie de transformaciones en estos Ultimos veinte
afos que van desde la realizacion de actividades tradicionales como
la captacion de depositos y colocacion de recursos, hacia la oferta de
un amplio rango de servicios y actividades. Cabe senalar que
muchas de estas actividades se efectuan fuera de los registros
contables generando ingresos del tipo NII (off-balance sheet). Con
relacion al crecimiento de las actividades de diversificacion en dicho
entorno, Brunmermeier et al. (2011) sostienen, para una muestra de
los 10 holdings financieros mas grandes de EE.UU, que los ingresos
NII se han incrementado significativamente con relacion a los
ingresos tradicionales y reportan la existencia de un incremento

'Non Interest Income=Standard Non-Interest Income + Additional Non-
Interest Income. Definiciones provistas por la FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation).
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promedio de los ingresos NII sobre los ingresos tradicionales que
van desde 0,18 para el afio 1989 a 0,59 a fines de 2007.

No obstante, si bien el grado de diversificacion de la banca
ha crecido sustentablemente, no queda claro si dicho incremento se
ve plasmado en un mayor desempefio de las instituciones. De hecho,
la evidencia que ha estudiado la influencia de la diversificacion
bancaria (NII) resulta ser contradictoria para algunos estudios
basados en Estados Unidos y Europa.

Por ejemplo, DeYoung y Roland (2001) analizan una
muestra de bancos comerciales de Estados Unidos y encuentran que,
en promedio, los bancos que han establecido estrategias de
diversificacion con actividades bancarias no tradicionales han
experimentado un aumento en la volatilidad de sus ingresos, en el
grado de apalancamiento operacional y financiero y en el
desempetio, lo que indicaria en cierta medida un posible incremento
premio por riesgo. Resultados similares encontraron DeYoung y
Rice (2004), quienes muestran que incrementos marginales en los
NII se encuentran asociados a un mayor nivel de utilidad y
volatilidad, empeorando la condicién de equilibrio entre riesgo-
retorno. En contraposicion a esto, otros estudios muestran como los
retornos ajustados por riesgo se encuentran negativamente
relacionados con los NII, indicando que las estrategias de
diversificacion tienen un impacto negativo sobre las medidas de
desempefio (Stiroh, 2004a, 2004b; Goddard et al., 2008).

De una manera andloga, una serie de estudios analizan el
impacto de las estrategias de diversificacion sobre el valor de los
Bank Holdings Companies (BHC). En términos generales, dichos
estudios muestran un impacto positivo de la diversificacion sobre el
valor de la empresa, pese a que dicho impacto se ve opacado por la
adopcidon de un mayor riesgo derivado de las operaciones bancarias
no tradicionales (Stiroh y Rumble, 2006; Schmid y Walter, 2009).
No obstante, algunos estudios encuentran la existencia de un
descuento por diversificacion, en especial en BHC que poseen un
gran nimero de subsidiarias que son valoradas con descuento en
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comparacion con aquellos BHC que presentan un menor numero de
subsidiarias o segmentos (Klein y Saidenberg, 2010).

En el ambito europeo, la evidencia empirica resulta
contradictoria, inclusive en algunos casos no encontrando soporte al
momento de medir el efecto que tiene la diversificacion sobre
desempefio. Por ejemplo, Goddard et al. (2004) reporta una relacién
positiva entre el tamafio del portfolio de activos NII y el desempefio
para una muestra de empresas pertenecientes al Reino Unido.
Adicionalmente, estudios como los de Chiorazzo et al. (2008), Elsas
et al. (2010) y Baele et al. (2007) encuentran evidencia para bancos
europeos que soporta la existencia de ciertas ventajas derivadas de la
diversificacion, las cuales se ven plasmadas en un aumento de los
retornos ajustados por riesgo derivados de incrementos en los NII.

No obstante, investigaciones como la de Mercieca et al.
(2007) y Smith et al. (2003) evidencian ciertas desventajas de la
diversificacion en la banca europea. En términos generales, esta
evidencia muestra, para pequefios bancos, que un aumento en las
operaciones bancarias no tradicionales tienen un impacto negativo
sobre los retornos ajustados por riesgo y una reduccién de la
volatilidad. En otras palabras, aquellos bancos de menor tamafio
pueden incrementar su desempeiio por medio de NII cuando estos
poseen porcentajes limitados de participacion en actividades
bancarias no tradicionales.

D. Determinantes del desempeiio bancario en Latinoamérica

Existe un extenso cuerpo literario que se ha enfocado en analizar los
determinantes y comportamiento del desempefio bancario en
Latinoamérica’. En general, la evidencia entregada por dicho cuerpo
de literatura se puede separar dentro de dos grandes grupos: estudios

’En estos trabajos, el desempefio bancario generalmente viene medido
por medio del spread bancario
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enfocados en analizar el desempeiio bancario de una economia en
particular y aquellos estudios enfocados en analizar el sistema
bancario latinoamericano en general. No obstante, existe un cierto
vacio literario sobre estudios que han analizado el desempefio
bancario desde una perspectiva internacional.

Con relacion al andlisis de paises individuales, la literatura
ha puesto de manifiesto la existencia de ciertas relaciones entre el
spread bancario y determinadas variables especificas a los bancos,
al entorno macroecondmico y a la estructura de los sistemas
financieros. Por ejemplo, Catao (1998) encuentra, para una muestra
de bancos argentinos para el periodo junio 1993 a julio 1997,
evidencia de una relacion positiva entre el spread bancario y los
costos operacionales, costos de liquidez, riesgo de tipo de cambio y
préstamos en mora.

Por su parte, Barajas et al. (1999) estiman los elementos que
explicarian los elevados niveles de spread durante los periodos de
preliberalizacion (1974-1988) y posliberalizacion econdmica (1991-
1996) para Colombia. En este sentido, los autores especifican el
spread de tasas como una funcion del poder de mercado, volumen
de préstamos, tasa salarial y los préstamos en mora del sistema
bancario.

Asimismo, Basch 'y Fuentes (1998) analizan los
determinantes del spread bancario para una muestra compuesta de
22 bancos chilenos durante la primera mitad de la década de los
noventa (agosto 1991-diciembre 1997), reportando una disminucién
en la rentabilidad de la banca debido principalmente a la mayor
desintermediacion financiera. En adicion los autores encuentran una
relacion positiva entre el spread bancario y la inflacion anticipada y
un efecto negativo del leverage financiero sobre el spread.

Ahora bien, como ya hemos mencionado, existe un segundo
grupo de investigaciones que han analizado el sistema bancario
latinoamericano en su conjunto. En este sentido, Brock y Rojas-
Suarez (2000) estiman los factores que afectan el margen neto de
interés en siete paises de Latinoamérica (Argentina, Bolivia, Chile,
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Colombia, México, Perti y Uruguay), reportando que el ratio de
liquidez y el ratio de costo resultan tener un efecto positivo sobre el
margen de interés neto. Adicionalmente, los autores sefialan que los
requerimientos de reservas en algunos paises aun actuan como un
impuesto a los bancos, lo cual se ve traducido en elevados spreads.

Gelos (2009) explica las diferencias entre los niveles de
spreads del sistema bancario latinoamericano y un conjunto de otros
paises emergentes (14 paises latinoamericanos y 71 paises
pertenecientes a otras economias emergentes). El autor concluye
que, en términos comparativos, los spreads de los paises
latinoamericanos son elevados y €stos se explicarian principalmente
debido a la menor eficiencia de los bancos (débil competicion),
elevadas tasas de interés y mayores requerimientos de reservas. Sin
embargo, los paises latinoamericanos no difieren de manera
significativa del resto de las economias emergentes en aspectos
como la inflacién y nivel de impuestos, los cuales se han encontrado
importantes en la determinacion de los spreads.

Por otro lado, Martinez Peria y Mody (2004) analizan como
la participacion extranjera y la concentracion de mercado han
afectado el spread bancario en Latinoamérica (Argentina, Chile,
Colombia, México y Pert). Los resultados obtenidos por los autores
sugieren que los bancos extranjeros han sido capaces de cargar
menores spreads en comparacion con los bancos locales. En este
sentido, el nivel de participacion extranjera pareciera afectar
indirectamente los spreads, principalmente debido a un efecto en
los costos administrativos. Por ultimo, los autores encuentran
evidencia de una relacidon positiva entre concentracion bancaria y
spreads asi como en costos.

Battilana y Ruiz (2010) analizan los determinantes del
spread bancario para cuatro paises latinoamericanos (Chile,
Colombia, México y Pert) durante el periodo 2000-2009,
reportando que, en general, las variables especificas a cada banco y
asociadas al entorno macroeconomico son relevantes en la
determinacion del spread bancario. En lo relacionado con la
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estructura del mercado financiero, los autores encuentran que, a
pesar de estar altamente concentrada, esta no afectaria directamente
los spreads, sino que indirectamente a través de una disminucion de
los costos administrativos, lo cual se encuentra en consonancia con
lo evidenciado por estudios previos.

En linea con lo anterior, Levy-Yeyati y Micco (2007)
analizan el efecto de la mayor participacion extranjera y
concentracion bancaria sobre la competitividad y estabilidad del
sistema bancario latinoamericano. Para una muestra de ocho paises,
los resultados obtenidos por los autores muestran que mientras la
mayor concentracion no debilita la competitividad del sistema
bancario en la region, la penetracion extranjera parece haber dado
lugar a una industria menos competitiva. Por otra parte, el riesgo
bancario se ha visto negativamente asociado con la competitividad,
que sumado a la conclusion anterior, explicaria la relacion positiva
entre estabilidad del sector bancario y la mayor penetracion
extranjera.

E. Planteamiento de hipotesis

De acuerdo con los argumentos expuestos con anterioridad, es que
hemos identificado una serie de factores que potencialmente pueden
afectar el desempefio bancario en un contexto internacional
(Latinoamérica y Estados Unidos), incorporando el posible efecto
que puede tener la diversificacidon de servicios financieros. Para ello,
nuestras hipotesis de investigacion seran formuladas de acuerdo con
las predicciones siguientes:

1) Tamafo de los bancos. De acuerdo con la literatura previa,
no resulta claro el efecto que el tamafio puede tener sobre el
desempefio de los bancos. Por un lado, existen argumentos
de economias de escala que predicen una relacion positiva



2)

3)

4)
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sobre la rentabilidad. Por otro lado, existen argumentos que
sugieren que bancos mds grandes son administrativamente
menos eficientes, por lo que el efecto del tamafio incide en
forma negativa sobre el desempefio. En nuestro caso, es de
esperar una relacion significativa, sea esta positiva o
negativa.

Capital. La relacion esperada entre la variable desempefio y
la variable capital dependera de la definicion de variable
dependiente a utilizar. Es de esperar una relacién inversa
entre la variable capital y retorno patrimonial (ROE), debido
al efecto inverso del multiplicador del apalancamiento
financiero. Por otra parte, el efecto esperado de la variable
capital sobre el retorno de los activos (ROA) es positivo. Lo
anterior posee sustento en la hipotesis de sefializacion y en la
hipotesis de costos de quiebras esperados.

Administracion del riesgo. Bancos con mayores niveles de
liquidez, poseen un menor nivel de riesgo, no obstante, dicha
liquidez conlleva a mantener recursos inmovilizados a causa
de las restricciones impuestas por las entidades
gubernamentales respectivas. Por otro lado, una menor
liquidez implica un mayor riesgo en la colocacion de los
recursos € implicitamente una mayor probabilidad de no
pago, por lo que una mayor liquidez también puede ser
benéfica en el desempefio de los bancos. Dado lo anterior, se
espera una relacién, sea esta positiva o negativa, entre
liquidez y desempefio.

Administracion de gastos. Un mayor nivel de gastos
operacionales en relacion con los activos totales de un banco,
demuestra una menor eficiencia en la administracion de
dichos egresos por parte de la administracion de un banco.
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Es por ello que es posible esperar una relacion negativa entre
los gastos administrativos y el desempefio.

Demanda por depdsitos. Un mayor nivel de depositos
respecto de los activos totales de un banco, representa una
mayor disponibilidad de fondos disponibles de emplearlos en
oportunidades de inversion, por lo que es posible esperar que
dicho factor tenga wuna incidencia positiva sobre el
desempeiio de los bancos.

Concentracion bancaria. Un mayor nivel de concentracion en
la industria bancaria, medida a través de la participacion de
los tres principales bancos, denota un mayor poder de
mercado por parte de los bancos participantes, lo cual se vera
traducido en mayores niveles de retornos. Dado lo anterior,
es de esperar una relacion positiva entre el grado de
concentraciéon bancaria y desempeio.

Crisis financiera. De acuerdo con la evidencia empirica
observada por los efectos de la crisis subprime sobre la
industria bancaria y demds instituciones financieras, es de
esperar una relacion negativa entre esta variable y el
desempeiio de los bancos.

Inflacién. Dada la relacion positiva entre inflacion y tasas de
interés observadas a nivel macroecondémico, y basados en la
gran capacidad de los bancos para anticipar las expectativas
inflacionarias, dada su importancia y rol activo en la
economia doméstica de cada pais, es de esperar una relacién
positiva entre desempefio y tasa de inflacion.

Crecimiento econdmico. De igual forma que los argumentos
presentados en el inciso anterior, es de esperar una relacién
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positiva entre crecimiento econdémico de un pais y el
desempefio de los bancos domésticos.

10)  Entorno legal. Dadas las diferencias significativas en la
proteccién legal, regulacion, aplicabilidad de las leyes y
caracteristicas del mercado bancario, podemos esperar la
existencia de diferencias significativas entre las
rentabilidades del entorno latinoamericano en comparacion
con Estados Unidos.

11)  Diversificacion. Pese a que la literatura argumenta la
existencia tanto de un premio como de un descuento por
diversificacion, podemos esperar, desde una perspectiva de
eficiencia y de economias de escala, que una mayor oferta de
servicios financieros por parte de los bancos se vea traducido
en mayores niveles de desempefio.

3. Muestra, variables y metodologia

En la presente seccion se describen la muestra empleada para llevar
a cabo nuestro analisis empirico, las variables empleadas y la
metodologia propuesta para el estudio.

A. Muestra

La seleccion de la muestra empleada en el andlisis empirico
comienza por la identificaciéon de la lista de instituciones
pertenecientes a la industria bancaria empleadas para el andlisis, la
cual fue obtenida de la base de datos Thomson ONE, la que se
efectu6 de acuerdo con criterios de industria, grado de actividad,
tamafio y pafs, de manera de considerar sélo aquellos bancos que se
consideran relevantes para el estudio. Una vez obtenida dicha
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informacion, se procedio a la obtencion de las observaciones anuales
comprendidas entre el periodo 1997 y 2010 para bancos
pertenecientes a Estados Unidos, México, Brasil, Chile, Perq,
Colombia y Venezuela. La informacién contenida en los estados
financieros y los distintos indicadores financieros se obtuvieron de
la base de datos Economadtica, la cual proporciona informacion
fiable acerca de los estados financieros de la banca. De manera
adicional, hemos incorporado a nuestra base de datos informacion
relacionada con la proteccion legal al acreedor bancario e
informacion macroeconomica, la cual fue obtenida de la base de
datos publicamente disponible en la pagina web del Banco Mundial.
De igual manera, hemos incorporado un set de informaciéon que
contiene caracteristicas de la industria bancaria para cada pais, la
cual fue obtenida a partir de la base de datos empleada por el estudio
realizado por Beck y Demirguc-Kunt (2009).

De resultas de dicho proceso, hemos obtenido un panel
desequilibrado de 1.097 observaciones pertenecientes a 111 bancos
que llevan a cabo sus actividades en Estados Unidos, México,
Brasil, Chile, Peru, Colombia y Venezuela, a lo largo del periodo
1997-2010°. Una descripcion mas detallada de la muestra utilizada
se puede encontrar en la tabla 1, en donde se muestra la cantidad de
empresas y observaciones por afo-sector.

’Cabe sefialar que de la muestra se han excluido aquellas observaciones
para las que se carecia de datos y eliminado los valores atipicos, definidos como el
2% de la cota superior e inferior para cada variable.
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Tabla 1

Composicion de la muestra por pais

Panel A: Composicion de la muestra
ORIGEN LEGAL / PAIS N° BANCOS N° OBSERVACIONES
Anglosajén:
Estados Unidos 51 614
Latinoamérica:
México 2 16
Brasil 25 156
Chile 6 66
Pert 8 60
Colombia 8 65
Venezuela 11 120
Total Latinoamérica 60 483
Total muestra 111 1097

23

B. Variables

Dado que nuestro objetivo es analizar si el desempefio de la banca
viene condicionado por un conjunto de factores inherentes a los
bancos, un conjunto de factores que se pueden catalogar propias de
la industria-pais y un conjunto de elementos legales, institucionales
y macroeconomicos, es que hemos considerado como variables
dependientes a dos medidas de desempefio como lo son el retorno
sobre los activos (ROA) y el retorno sobre el patrimonio (ROE). De
acuerdo con la literatura previa, la inclusion del ROA como medida
de desempefio se justifica en que dicha medida es una proxy de la
habilidad de los bancos en administrar sus activos de tal manera que
estos sean capaces de generar beneficios y, por su parte, la inclusion
del ROE viene argumentada por la rentabilidad ajustada al grado de
apalancamiento financiero, midiendo en cierta manera el retorno del
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inversor (Berger, 1995b; Goddard et al., 2004)4. No obstante, si bien
incluimos ambas variables de desempefio en el analisis, cabe sefialar
que el ROA, en comparacion con el ROE, presenta ciertas ventajas
como medida de desempefio que se encuentran derivadas de la no
inclusion del grado de apalancamiento en una industria regulada.

Como variables explicativas hemos incorporado la retardada
del ROA (o ROE) con la finalidad de controlar por posibles efectos
de momentum y/o reversidbn a la media. Diversos estudios han
considerado la persistencia del desempefio en la industria bancaria
(Berger et al., 2000; Goddard et al., 2004), lo cual refleja la
existencia de barreras de entrada en la industria, impedimentos a la
competencia de mercado, entre otras caracteristicas.

Como variables explicativas especificas de cada institucion
bancaria hemos incorporado una variable proxy de capital (EA) que
se encuentra definida como la razoén entre patrimonio sobre activo
total. Con la finalidad de controlar posibles efectos de economias de
escala, hemos introducido el tamafo de la empresa (LNTA), el que
se encuentra definido como el logaritmo natural del total de activos.
Como medida que aproxima el riesgo de liquidez, hemos definido el
ratio entre activos liquidos sobre activos totales (CBINVTA), la cual
ha sido propuesta en estudios previos (Bourke, 1989). En relacion
con la eficiencia administrativa de los bancos, es que hemos
introducido la variable EXP que viene definida como la razon
entre gastos operacionales’ sobre el total de activos previa (Bourke,
1989; Molyneux y Thornton, 1992). En consonancia con la literatura
(Berger y Bonaccorsi di Patti, 2006; Goddard et al., 2004), es
que hemos introducido la variable DEPTA como proxy de las

*Debemos destacar que una de las limitaciones de nuestro trabajo surge
de la existencia de una alta heterogeneidad de las instituciones utilizadas en la
muestra en términos de normativas contables y factores institucionales. En
consecuencia, los resultados obtenidos en el presente trabajo deben ser
interpretados cautelosamente.

®Los gastos operacionales excluyen cualquier pago de intereses.
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oportunidades de crecimiento y se encuentra definida como los
depositos sobre activos totales.

Con relacion al conjunto de variables propias de la industria
bancaria de cada pais, es que hemos incorporado el grado de
concentracion de la industria bancaria (CONBANK), la cual viene
definida como el porcentaje de activos totales de los tres principales
bancos de cada pais con relacion al total de activos de la industria.
Adicionalmente, hemos incorporado un conjunto de variables que
intentan controlar las condiciones macroecondmicas en el ambito
econdmico global y de cada pais. Por un lado, a un nivel econémico
global, hemos definido la variable dicotdémica CRISIS que toma el
valor 1 para los periodos 2008 y 2009 y cero en otro caso. La
incorporacion de esta variable viene fundamentada por el posible
efecto que ha tenido en la industria bancaria la crisis financiera
subprime en Estados Unidos. Por otro lado, para controlar el efecto
de las condiciones econdémicas de cada pais hemos introducido la
inflacion (INFLATION) y la tasa de crecimiento anual del GDP
(CRECPIB). Finalmente, para diferenciar un entorno legal de otro,
hemos definido la variable dicotémica ANGLO que toma el valor 1
para aquellas instituciones bancarias enmarcadas en un entorno legal
anglosajon —EE.UU, Reino Unido y Canada—, y cero en el entorno
de ley civil —paises latinoamericanos—.

Puesto que uno de nuestros objetivos es analizar la existencia
de un posible efecto que las estrategias de diversificacion tienen
sobre el desempefio de la banca, es que hemos utilizado como
variable que aproxima dichas estrategias al nivel de ingresos no
relacionados con el pago de intereses sobre el total de activos
(NINTTA), la cual ha sido propuesta por estudios previos
(Chiorazzo et al., 2008; Maudos y Solis, 2009). Adicionalmente,
hemos introducido la variable dicotomica T3NINTTA que toma el
valor 1 cuando la variable NINTTA se encuentra en el tercil mas
alto. Por ultimo, hemos incorporado la variable NDIV, la cual toma
el valor 1 en aquellos bancos que se encuentran no diversificados y
cero en otro caso.
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Finalmente, también controlamos por algunos efectos
potenciales de cada pais definiendo un conjunto de variables dummy
de paises y hemos definido un conjunto de variables dummy anuales
con el proposito de controlar los efectos temporales.

Para facilitar el seguimiento de los resultados, en la tabla 2
se sintetizan las variables anteriormente descritas.

Tabla 2

Definicion de variables

IABREVIACION

VARIABLE

DEFINICION

Variables dependientes:

ROA
ROE

Retorno sobre activos

Retorno patrimonial

Utilidad neta sobre activos totales

Utilidad neta sobre patrimonio total

Variables independientes:

Variables especificas a cada banco

EA Capital Patrimonio total sobre activo total.

LNTA Tamaiio de los bancos Logaritmo natural de los activos totales

DEPTA Demanda por depositos Depositos sobre activos totales

CBINVTA Riesgo liquidez Scegizts)igf;i?nversiones en titulos financieros sobre
EXP Administracién gastos Gastos operacionales sobre activos totales

operacionales

Variables espe

cificas a la industria y macroeconomicas

CONBANK | Concentracion Ratio de concentracion de los tres principales bancos.
CRISIS Crisis financiera Igual a 1 para los afios 2008-2009 y cero en otro caso.
INFLATION | Inflacion Crecimiento en el indice de precios.

CRECPIB Crecimiento econémico Tasa de crecimiento en el PIB (GDP)

Medidas de diversificacion

NINTTA Proxy de diversificacion | Ingresos excepto intereses sobre activos totales.

DIVT3 Mayor grado de Igual a 1 si NINTTA se encuentra en el tercil superior
diversificacion y Cero en otro caso.

NDIV Empresas no diversificadas Igual a 1 para empresas no diversificadas y cero en

otro caso.
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C. Metodologia

Para analizar la relacion entre los factores que potencialmente
inciden en la rentabilidad de la banca propondremos la ecuacion (1)
en donde se han introducido simbdlicamente aquellas variables
independientes que mantienen una relacion mas estrecha con la
contrastacion de nuestras hipdtesis propuestas. Cabe sefalar que
hemos introducido la variable dummy interactuada T3ANINTTA. La
introduccion de dicha variable dummy interactuada tiene como
finalidad, ademas de medir el efecto que tienen las estrategias de
diversificaciéon para toda la industria bancaria —NINTTA por si
sola—, medir el efecto especifico sobre la rentabilidad de la banca
que tienen altos niveles de diversificacion (NINTTA*T3NINTTA).

ROA,0ROE, = 3, + B3, - ROA, , +(B, +a, - DIVT3)- NINTT4, + B, - NDIV, + j3,
LNTA, + 3, -EA, + B, - DEPTA, + 3, - CBINVT4, + f3, - EXP, + 3, -
CRECPIB, + f3,, - CONBANK, + j3,, - CRISIS, + f3,, - INFLATION, +
B, - ANGLO, + dummy paises+dummy temporales+n, +1n, +¢,

)

donde, #; representa el efecto individual o especifico de cada banco
i, n, mide el efecto temporal y &;; es el término de error estocéstico.
El efecto temporal incluye aquellos elementos de indole
macroeconémica que influyen simultdneamente en todas las
empresas en el mismo periodo. El término de error estocastico
recoge tanto la medicién errénea de alguna variable independiente
como la omision de variables explicativas.

La ecuacién (1) propuesta ha sido estimada empleando la
metodologia de datos de panel. Especificamente, hemos realizado
nuestras estimaciones por medio del método generalizado de los
momentos (GMM). En forma especial hemos considerado dos
cuestiones fundamentales al momento de realizar dicha eleccion. En
primer lugar, los datos de panel presentan ciertas ventajas como que
se derivan de la posibilidad de controlar por la heterogeneidad
individual, lo que resulta al momento de analizar los factores
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propios de cada banco que potencialmente pueden incidir sobre el
desempefio. En otras palabras, esta metodologia nos permite
controlar la heterogeneidad inobservable y proporciona estimadores
con una eficiencia superior a otros métodos de estimacion (Arellano,
2003; Baltagi, 1995). Un segundo aspecto que puede conducir a
errores de inferencia es la presencia de endogeneidad. En nuestro
caso, algunas wvariables podrian presentar problemas de
endogeneidad que invalidarian la consistencia de los estimadores de
efectos fijos (Alonso-Borrego y Arellano, 1999). La manera mas
comin de tratar este problema es instrumentalizar las variables
sustituyendo los regresores exogenos por ellos mismos y la variable
enddgena. En consecuencia, hemos empleado todas las variables
independientes con retardos de dos, tres y cuatro afios como
instrumentos en diferencias para las ecuaciones en niveles dado que
hemos utilizado el estimador de sistemas desarrollado por Blundell y
Bond (1998) y Bond (2002).

Cabe sefialar que la consistencia de los estimadores depende
criticamente de la ausencia de autocorrelacion serial de segundo
orden de los residuos y de la validez de los instrumentos (Arellano y
Bond, 1991), por lo que en nuestras estimaciones presentamos una
prueba estadistica de ausencia de autocorrelacion serial de segundo
orden que denominaremos Auto (2). Para probar la validez de los
instrumentos hemos utilizado la prueba de Hansen de sobre-
identificacion de restricciones, bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion entre los instrumentos y el término de error. Para cada
estimacion también presentaremos los estadisticos de Wald, z1 y z2,
con el fin de medir la significacion conjunta de los coeficientes
estimados y de las variables dummy anuales, respectivamente. Por
ultimo, a medida que sea necesario en las estimaciones, presenta-
remos los estadisticos ¢ para las pruebas de restricciones lineales de
la variable dummy de altos niveles de diversificacion que interactia
con las variables proxy de la diversificacion.
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4. Resultados
A. Analisis descriptivo

Dado que nuestro objetivo se centra en indagar qué factores pueden
condicionar el desempeiio de la banca en un contexto internacional,
es que en una primera etapa de analisis pretendemos entregar los
principales estadisticos descriptivos de las distintas variables
consideradas en nuestro estudio. Es por ello que en el panel A de la
tabla 3 se presenta la media, desviacion estdndar, los valores
maximos y minimos de las variables empleadas. Por otra parte, en el
panel B de la tabla 3 se muestran las medias (desviaciones estandar)
de las variables segmentadas de acuerdo con el criterio de origen
legal y los estadisticos ¢ estimados para analizar la existencia de
diferencias significativas entre ambos entornos (Latinoamérica y
Estados Unidos).

De acuerdo con el panel B de la tabla 3, en general los
bancos estadounidenses muestran mayores niveles de desempeio
(ROA y ROE) en comparacion con la banca latinoamericana, lo que
puede venir explicado por al menos tres factores. En primer lugar, la
banca norteamericana generalmente se encuentra menos
diversificada (NINTTA) y mas especializada a un sector, lo que les
lleva a una mejor eficiencia derivada de un conocimiento superior
del sector. En segundo lugar, en consistencia con Goddard et al.,
(2004), esta mayor especializacion trae consigo estructuras
organizacionales mas simples y eficientes, como se puede apreciar
en el Panel B de la tabla 3, EXP es menor para los bancos
norteamericanos en comparaciéon con Latinoamérica, por lo que
dicho factor podria condicionar el desempefio de la banca.
Finalmente, en comparacion con los bancos latinoamericanos, los
bancos estadounidenses son de menor tamaiio (LNTA), por lo que,
junto con argumentos que sostienen que bancos mas pequeflos son
menos politizados, burocraticos y més eficientes, cualquier cambio
en los ingresos impactara en mayor cuantia al desempefio.
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Adicionalmente, los bancos norteamericanos presentan un
menor grado de liquidez (CBINVTA), mayores oportunidades de
crecimiento medido por el ratio de demanda por depositos (DEPTA)
y mayores niveles de apalancamiento financiero o un menor ratio
equity-assets (EA), lo que podria explicar de igual manera el mayor
desempefio de la banca norteamericana.

Finalmente, producto de la mayor segmentacion, la industria
bancaria norteamericana se encuentra menos concentrada, lo que se
encuentra en consonancia con el enfoque legal que argumenta que
aquellos paises cuyo sistema financiero se encuentra claramente
orientado al mercado en la colocacion de recursos para las empresas,
la banca se encuentra menos concentrada producto de la tendencia a
la segmentacion (Thakor, 1996; Barth et al., 2000, entre otros).

Como era de esperar, de la tabla 4, el ratio de capital se
encuentra negativamente relacionado con ROE y positivamente con
ROA, lo que se encuentra en consonancia con nuestra hipotesis B.
Adicionalmente, dicha tabla muestra que el grado de concentracion
de la industria (CONBANK) influye positivamente sobre el
desempefio, asi como también la inflacion (INFLATION) y el
crecimiento de la economia (CRECPIB), lo que es consistente con
nuestras hipdtesis propuestas.

Por otra parte, NINTTA se relaciona positivamente a ROA,
lo que indica que la diversificacion afecta positivamente al
desempefio, pese a que aquellos bancos de mayor tamafio son menos
rentables LNTA.
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B. Analisis explicativo

Como es reconocido en la literatura, la industria bancaria se
caracteriza por la persistencia de sus retornos a través del tiempo. En
este sentido, podemos observar del cuadro 1 (ver anexo 1), que los
coeficientes de las variables retardadas resultan ser positivos y
estadisticamente significativos, con valores promedios cercanos a
0,47 para el caso de ROA (columnas 1, 2 y 3), y con valores
promedio de 0,43 para el caso de ROE (columnas 4, 5 y 6). Los
elevados valores de los coeficientes justifican el caracter dinamico
del modelo especificado, ademas de ratificar la persistencia de los
retornos en la industria bancaria, los cuales eventualmente podrian
retornar a su nivel promedio. Los resultados anteriores reflejarian
impedimentos a la competencia de mercado, opacidad informativa
y/o sensibilidad a los shocks regionales/macroecondémicos en la
medida en que estos se encuentre serialmente correlacionados
(Berger et al., 2000).

Las estimaciones para el contraste de nuestras hipdtesis
propuestas aparecen recogidas en el cuadro 1. El cuadro 1 muestra
las estimaciones de la ecuacion (1) en donde se analiza el efecto que
tienen los distintos factores internos y/o externos a los bancos, asi
como las medidas relacionadas con la diversificacion, respecto de
nuestras variables del desempeiio, las cuales son el retorno sobre los
activos y el retorno sobre el patrimonio.

Por lo que respecta a la influencia de los factores internos a
la banca y su incidencia en el desempeio, es que las columnas (1),
(2) y (3) del cuadro 1 muestran una relacion negativa y
estadisticamente significativa entre LNTA y ROA. Este resultado,
plenamente coherente con la argumentacion de ineficiencias
administrativas de nuestra hipotesis 1, pone de manifiesto que en
aquellos bancos mas grandes las economias de escala tienden a
desvanecerse (Goddard et al, 2004) y que bancos mds grandes
generalmente presentan una menor eficiencia administrativa, estan
mas burocratizados y politizados, lo que potencialmente afecta
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negativamente al desempefio (Demirguc-Kunt y Huizinga, 2000). En
adiciéon a esto, debemos tener presente que, al considerar una
medida de tamaio, la cual Goddard et al. (2004) la interpretan como
una medida de poder de mercado®, en general hemos considerado
bancos

distintos con diferentes orientaciones en el mercado bancario, por lo
que resulta importante controlar por una diversidad de factores
especificos de los bancos en las estimaciones propuestas.

En esta misma linea, en relacién con la influencia de los
gastos operacionales o eficiencia administrativa en el desempeiio,
objeto de nuestra hipotesis 4), las columnas (1), (2) y (3) del cuadro
1 muestran una relacién negativa y estadisticamente significativa
entre EXP y ROA. Estos resultados evidencian la importancia que
tiene la eficiencia administrativa al momento de lograr el éxito de la
banca (Bourke, 1989; Molyneux y Thornton, 1992).

Al momento de analizar la incidencia de los niveles de
capital sobre el desempeio (hipétesis 2), las columnas (1), (2) y (3)
del cuadro 1 muestran una relacién positiva y estadisticamente
significativa entre las variables EA y ROA, lo que soportaria el
argumento de que mayores niveles de capital reducen los costos de
quiebra y constituye un mecanismo de sefializaciéon acerca del
desempeno (Myers y Majluf, 1984). No obstante, si observamos las
columnas (4), (5) y (6) del cuadro 1, la relacién entre capital y el
retorno sobre el patrimonio es negativa, lo cual se explica debido al
efecto inverso del multiplicador del apalancamiento financiero.

De igual manera, como se puede observar en las columnas
(1), (2) y (3) del cuadro 1, existe una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre la demanda por depdsitos
(DEPTA) y la rentabilidad (ROA), tal y como hemos anticipado en
nuestra hipétesis 5. Estos resultados sugieren que la demanda por
depdsitos, como medida proxy de las oportunidades de crecimiento,

°De acuerdo con Goddard er al. (2004), los bancos de mayor tamafio
pueden ejercer un poder de mercado a través de una mayor imagen de marca y/o
mediante la implicita regulacion proteccionista foo-big-to-fail.
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de posicionamiento de mercado y de estabilidad de los flujos de
largo plazo, resulta un factor clave al momento de explicar el éxito
de las instituciones bancarias (Berger y Bonaccorsi di Patti, 2006;
Goddard et al., 2004).

Ahora bien, del cuadro 1 podemos observar que la liquidez
influye positivamente sobre el desempeiio (hipdtesis 3), lo que
soportaria el argumento que sostiene que mayores niveles de activos
liquidos trae consigo un menor riesgo de no pago derivado de una
mayor acumulacion de deuda vencida e incobrables, lo que puede
impactar positivamente sobre el desempefio de los bancos al poder
acceder éstos a menores costos de fondos (Bourke, 1989)

Por otro lado, como se recordara, un segundo bloque de
hipdtesis hace referencia al eventual efecto que pueden tener
factores caracteristicos del entorno macroecondémico de cada pais e
industria. En consecuencia, en el cuadro 1 se muestran los resultados
de las estimaciones que intentan medir el efecto que tienen las
condiciones macroecondmicas como es el crecimiento econémico
(hipotesis 9), la inflacion (hipotesis 8) y periodos de crisis (hipotesis
7), de variables propias a la industria como lo es la concentracion
bancaria (hipdtesis 6) y del entorno institucional (ANGLO).

En lo tocante al crecimiento econdmico, en el cuadro 1
podemos observar una relacion positiva y estadisticamente
significativa con las medidas de desempefio bancario analizadas
(hipotesis 9). Los resultados se encuentran en concordancia con
estudios previos que plantean que el desempefio bancario se
encuentra influenciado por el crecimiento de la actividad econdmica
de cada pais (Demirguc-Kunt y Huizinga, 2000; Bikker y Hu, 2002;
Athanasoglou et al., 2008).

En relacion con la inflacion (hipotesis 8), nuestros resultados
no muestran una relacion significativa entre INFLATION vy las
variables de desempeio ROA y ROE. No obstante, al momento de
analizar la crisis financiera (CRISIS), las estimaciones del cuadro 1
muestran una relacion negativa y estadisticamente significativa de
esta variable en relacion con nuestras variables de desempefio, lo
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que concuerda plenamente en lo planteado en nuestra hipotesis 7
respecto de los efectos nocivos causados por la crisis subprime a las
instituciones financieras.

Si analizamos las variables propias de la industria bancaria,
los resultados obtenidos en todas las columnas del cuadro 1
muestran una relacion positiva y estadisticamente significativa entre
la concentracion de la industria bancaria (CONBANK) y nuestras
variables de desempeno (hipdtesis 6). Esto nos permite,
preliminarmente, no rechazar las hipotesis de poder de mercado
(market power hypotheses) o de estructuras eficientes (efficient-
structure hypotheses). En cualquier caso, estos resultados son
coherentes con los resultados obtenidos en estudios previos (Bourke,
1989; Molyneux y Thornton, 1992).

Por su parte, en lo que respecta al entorno institucional, en el
cuadro 1 podemos observar la existencia de diferencias
significativas entre ambos entornos institucionales (sistema
anglosajon versus sistema latinoamericano). En este sentido, la
pertenencia al sistema anglosajon podria incidir positivamente sobre
el desempeio de los bancos. En este 4mbito, diferencias en factores
institucionales como lo es la proteccion legal, regulacion,
aplicabilidad de las leyes y caracteristicas del mercado bancario
inciden significativamente sobre el desempefio de la banca.

Por otro lado, nuestra ultima hipotesis hace relacion al efecto
potencial que tiene la diversificacion en el desempefio de la banca.
Los resultados obtenidos en las columnas (1) y (4) del cuadro 1
muestran una relacion positiva y estadisticamente significativa entre
el grado de diversificacion de la banca (NINTTA) y las variables de
desempefio (ROA y ROE), lo que vendria a poner de manifiesto el
efecto benéfico que tienen las estrategias de diversificacion sobre el
desempefio. En adicién a esto, de las ecuaciones (2) y (4) del cuadro
1, podemos observar que la suma de los coeficientes NINTTA y
NINTTA*DIVTS3 es positiva y estadisticamente significativa, lo que
indicaria que dicho efecto positivo se torna aun mas significativo en
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aquellos bancos con estrategias de diversificacion més agresivas
hacia actividades bancarias no tradicionales.

De una manera anéloga, de las columnas (3) y (6) podemos
observar una relaciéon negativa entre NDIV y las variables de
desempefio (ROA y ROE). Estos resultados nos permitirian sefialar
que aquellos bancos no diversificados o con estrategias de
diversificacion pasivas presentan menores niveles de desempefio.
Cabe senalar que estos resultados se encuentran en concordancia
con los argumentos planteados previamente en la hipdtesis 11, y
sustentan los hallazgos de estudios previos que argumentan una
relacion positiva entre una mayor oferta de servicios financieros y el
desempefio de la banca (DeYoung y Rice, 2004; Chiorazzo et al.,
2008; Elsas et al., 2010; Baele et al., 2007).

5. Conclusiones

El presente estudio tiene como propdsito fundamental analizar los
distintos factores que potencialmente pueden afectar al desempeno
de la banca en un contexto internacional, estableciendo un
paralelismo acerca del efecto que pueden tener dichos factores al
momento de explicar el desempefio de la industria bancaria en dos
entornos institucionales diferenciados como lo son el entorno
latinoamericano y el entorno estadounidense. En este sentido, hemos
analizado el desempefio de la banca a través de dos grandes grupos
de factores y explicaciones basadas en caracteristicas propias de los
bancos y en argumentos relacionados con la estructura de mercado,
factores institucionales y legales propios de cada pais, incorporando
adicionalmente el posible efecto que puede tener la diversificacion
de servicios financieros en el desempeio bancario.

De manera similar a los argumentos expuestos a lo largo del
trabajo, nuestras principales conclusiones se pueden reunir en tres
grupos fundamentales. En primer lugar, es posible sostener que
existen diferencias significativas en el desempeno de las
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instituciones bancarias entre ambos entornos institucionales. Esto es,
la banca estadounidense muestra un desempeno superior al momento
de compararla con la banca latinoamericana, lo que puede venir
argumentado dada la mayor eficiencia administrativa derivada de un
mejor manejo de gastos operacionales en comparacion con el
tamano de los activos por parte de la banca estadounidense.

En segundo lugar, la existencia de caracteristicas propias del
entorno anglosajon, como la orientacion del sistema financiero, el
mayor grado de proteccion legal al inversor externo y al acreedor,
hacen de la industria bancaria estadounidense que se encuentre mas
segmentada y especializada en un sector, lo cual en términos de
eficiencia se traduce en mayores niveles de desempefio.

En tercer lugar, nuestros resultados muestran que la
diversificacion de los servicios financieros puede cumplir un papel
relevante al momento de velar por el éxito de la industria bancaria.
De hecho, hemos encontrado evidencia de una relacidon positiva
entre el grado de diversificacion y el desempefio de la banca. En este
sentido, la banca latinoamericana, que generalmente se encuentra
mas diversificada a una gran variedad de servicios financieros en
industrias bancarias que se encuentran altamente concentradas, ha
evidenciado wuna significativa superioridad en sus ingresos
provenientes de actividades bancarias no tradicionales respecto de la
banca estadounidense.

A modo de resumen, por un lado encontramos un mayor
desempefio evidenciado por la banca estadounidense respecto de
Latinoamérica, que se sustenta principalmente en el mayor grado de
especializacion de los bancos a un solo sector, lo cual sumado al
menor tamafio de estos, mayores oportunidades de negocios, mayor
eficiencia administrativa, hacen de una banca mas eficiente y
rentable en comparacion a la banca latinoamericana. Por otro lado,
el éxito de la banca latinoamericana, parece depender, entre otras
cuestiones, del grado de diversificacion y apertura de nuevas
oportunidades de inversion que les permitan generar nuevos
recursos financieros.
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Finalmente, debemos destacar que son varias las posibles
extensiones de nuestro trabajo. Por una parte, considerando que una
debilidad latente subyace en la existencia de una alta heterogeneidad
entre las instituciones que componen la muestra y en el empleo de
medidas contables para aproximar el desempefio, es que resultaria
aconsejable analizar las presentes hipdtesis de trabajo empleando
medidas de mercado e incorporando algunas consideraciones
relacionadas con la normativa contable aplicada.
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Anexo 1
Cuadro 1
Determinantes del desempeiio bancario
VARIABLE ROA ROE
DEPENDIENTE
@ ) 3) (€) 5) (6)
ROA B 0,473™" 0,467 0,478"™
(12,75)  (16,74) (10,87)
ROE, B 0,444™ 0,445™ 0,403
(13,06) (14,18) (16,33)
NINTTA B 0031 0,118 0,329 1,07
2,5) (2,38) (5,9) (4,75)
NINTTA*DIVT3 ¢ 0,092™ 0,652
(1,89) (3,28)
NDIV A -0,003™" -0,038"™"
(-4,21) (4,73)
LNTA B+ -0,001"  -0,001 -0,001™" -0,005™" -0,003™" -0,005™"
(-247)  (-1,67) (-3,31) (-1,76) (-1,9) (-1,78)
EA Bs 0,031™" 0,037 0,019™ -0,334™" -0,314™ -0,499™
(5.25) (6,62) (3.12) (-6,19) (-5,67) (-13,18)
DEPTA Bs 0,003 0,005 0,004 0,056™" 0,060 0,062
(1,88) (2,99) (2,06) (3.27) (2,93) (3,17)
CBINVTA 5 0,001 0,001” 0,005 0,095 0,073" 0,079™
@0 (2,06) @31 (7,62) (2,54) (2,92)
EXP Bs  -0,055" 0,055 -0,0417" -0,515™" 0,532 -0,515™
(-7,35)  (-5,75) (-5,42) (-7,56) (-6,52) (-7,05)
CRECPIB Bo 0,014™ 0,015™ 0,014™ 0,247 0,267 0,274™
(5,66) (5,2) (5,62) (7.4) (7,29) (4,54)
CONBANK  fBjp 0,008 0,009™" 0,007 0,112"™" 0,117 0,166
(4,47) 441 (3.32) (8,48) (7.37) 15,2)
CRISIS Bu -0,003™  -0,003"  -0,002" -0,026™  -0,029""  -0,03117
(-9.47)  (-7,57) (-6,02) (-7,92) (5,6) (5,53)
INFLATION 31, 0,005" 0,002 0,009™ 0,067" 0,034 0,027
1,67) (0,6) 2.81) 2,31) 0,78 0,67)
ANGLO B3 0,001 0,001° 0,001° 0,021° 0,019™ 0,021"
(1,75) (1,79) (1,96) 1,70) (2,08) 2,38)

(Continua)
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Observaciones 1097 1097 1097 1097 1097 1097
Auto (2) -0,9 -0,93 -0,82 0,44 0,31 0,31
11 B+ ay 3,00 572"

188,66 192,43 164,94 188,12 (28)"125,09 (29)™" 70,14 (28)""]
z1 (28)”* (29)*** (28)***

57,37 69,52 (11)7 62,58 (11)"™ 60,02 87,55(11)™  49,2(11)™
2 an™ (11)***

77,43 79,68 (280) 75,14 (241) 87,14 (251) 88,68 (280) 84,98 (241)
Hansen 251)

Coeficientes estimados (estadistico-f) de las estimaciones de la ecuacion (1) a través del
método generalizado de momentos (estimador de sistemas). Las variables dependientes
utilizadas son la rentabilidad de los activos (ROA) y la rentabilidad patrimonial (ROE). Las
variables independientes se encuentran definidas en la tabla 2. Hemos controlado por
efectos institucionales por medio de la introduccion de la variable dicotémica ANGLO que
toma el valor 1 si el banco pertenece a un entorno de origen anglosajon y cero en otro caso.
Adicionalmente, hemos controlado por efectos temporales y efecto pais. Auto (2) es el fest
de autocorrelacion serial de segundo orden de los residuos bajo la hipdtesis nula de no
significacion.

t1 representa el fest de restricciones lineales de la variable NINTTA cruzada con la variable
dicotomica DIVT3, bajo la hipétesis nula de no significacion de la suma de los
coeficientes.

z1 y 72 son los test de Wald de significancia conjunta de los coeficientes reportados y de
las variables dicotomicas temporales, respectivamente, distribuidas asintéticamente como
una 2 bajo la hipétesis nula de no significacion (grados de libertad).

La prueba de Hansen representa la prueba de sobreidentificacion de restricciones, asinto-
ticamente distribuidas como una 2 bajo la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre
los instrumentos y el término de error (grados de libertad).

*** indica un nivel de significacion para un contraste de dos colas inferior al 1%.

** inferior al 5%.

* inferior al 10%.
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