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Resumen

La rentabilidad del sector bancario contribuye al crecimiento de un pais, pudiendo tener la libertad
econdémica un gran impacto sobre el desempefio bancario. El objetivo de la investigacion es
analizar el efecto de la libertad econdémica sobre el retorno sobre activos (ROA) y retorno sobre
patrimonio (ROE), para ello se ha estimado un modelo basado en datos de panel de efectos fijos.
Los principales hallazgo muestran que cuanto mayor sea el gasto publico, mayor serd la
rentabilidad bancaria en los paises con bajo ingreso; para incrementar la rentabilidad es necesario
que se los bancos privados interfieran en el control de las tasas de interés y asignen recursos al
Estado; en los paises con mayor ingreso se cumple que los individuos tienen seguridad de que el
Estado protegera sus bienes lo que incrementara el desempefio bancario; y el efecto de la libertad
al comercio internacional es positivo.

Palabras clave: Libertad economica; retorno sobre activos (ROA); retorno sobre patrimonio

(ROE); sector bancario.

Abstract

The profitability of the banking sector contributes to the growth of a country, and economic
freedom can have a great impact on banking performance. The objective of the research is to
analyze the effect of economic freedom on the return on assets (ROA) and return on (ROE), for
this a model based on fixed effects panel data has been estimated. The main findings show that the
higher the public expenditure, the greater the bank profitability in low income countries. To
increase profitability, it is necessary that private banks interfere in the control of interest rates and
allocate resources to the State. In the countries with higher income, people are assured that the
State protects their assets, which increases bank performance and the effect of freedom to
international trade is positive.

Keywords: Economic freedom; return on assets (ROA); return on equity (ROE); banking

institutions; fixed effect model.

Resumo
A lucratividade do setor bancéario contribui para o crescimento de um pais, e a liberdade econdmica

pode ter um grande impacto no desempenho bancéario. O objetivo da pesquisa é analisar o efeito da
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liberdade econémica no retorno sobre os ativos (ROA) e no retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), para tanto, foi estimado um modelo baseado em dados de painel de efeitos fixos. Os
principais resultados mostram que quanto maior o gasto publico, maior a lucratividade dos bancos
nos paises de baixa renda; Para aumentar a lucratividade, é necessario que os bancos privados
interfiram no controle das taxas de juros e destinem recursos ao Estado; Nos paises de maior renda,
é certo que os individuos tém certeza de que o Estado protegera seus ativos, 0 que aumentara o
desempenho bancério; e o efeito da liberdade no comércio internacional é positivo.

Palavras-chave: Liberdade econdmica; retorno sobre ativos (ROA); retorno sobre o patriménio

liquido (ROE); setor bancario.

Introduccidn

La rentabilidad, solidez y eficiencia del sistema bancario son condiciones cruciales para garantizar
la estabilidad econémica y el crecimiento de un pais. El sector bancario desempefia un papel
fundamental en el desarrollo de los paises, su rol principal es ser intermediario, al proveer liquidez
al sistema y financiar la actividad econémica. A través de este mecanismo los bancos son participes
esenciales del crecimiento de los paises, sobre todo en las economias en vias de desarrollo donde la
principal fuente de financiamiento son justamente los bancos dado el subdesarrollo del mercado de
capitales.

Debido al rol tan importante que los bancos desempefian en la economia, el sector bancario es objeto
de una estricta regulacion y supervision por parte del gobierno con el fin de garantizar solidez y
seguridad al sistema (Barth et al., 2006). Sin embargo, cuando la intervencion gubernamental es muy
alta, las funciones que ejecutan los bancos y la actividad comercial en general podrian verse
perjudicadas, afectando asi la libertad econémica.

Miller y Kim (2017) definen la libertad econdmica asociandola con la autonomia individual que a
su vez se relaciona con la libertad de eleccion. La libertad econdmica esta presente cuando son los
propios individuos quienes eligen y participan en actividades, siempre que estas no afecten los
derechos o propiedad de otros.

Inevitablemente el centro de atencion al hablar de libertad econdémica es el rol critico del gobierno.
En términos generales, las acciones estatales que interfieren con la autonomia individual afectan la

libertad econdmica. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que la esencia de la libertad economica
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no consiste en la ausencia de control gubernamental sino en la creacién y mantenimiento de libertad
para ambas partes. La accion estatal es necesaria para garantizar que se cumplan los derechos de los
ciudadanos. Sin embargo, cuando estas acciones sobrepasan el nivel minimo ideal, la libertad
econdmica podria verse afectad.

El problema de la investigacion es la escasa evidencia de la libertad econdmica y su efecto en el
desempefio bancario, pues los estudios se concentran en el efecto sobre el individuo. Resulta
interesante que no haya suficiente literatura ni estudios empiricos que exploten a profundidad la
relacion de la libertad economica y el desempefio bancario, mas aun al considerar que la rentabilidad
de los bancos es una condicion necesaria para el crecimiento econémico, pudiendo tener la libertad
econdmica un gran impacto en esta. Mientras que, en lo referente al desempefio bancario, la mayoria
de estudios analizan este tema a nivel de un solo pais o separdndolos en pequefios grupos o regiones.
Dadas las premisas anteriores, el objetivo planteado en esta investigacion es analizar el efecto de la
libertad econdmica medida por (i)tamafio del gobierno, (ii)sistema legal y derechos de propiedad,
(iii)acceso a una moneda sana, (iv)libertad al comercio internacional y (v)regulacion sobre el retorno
sobre activos promedio (ROA) y retorno sobre patrimonio promedio (ROE). También se analizaran
los efectos de factores internos y macroeconémicos sobre el desempefio bancario. En el plano
metodoldgico, la investigacion tiene un enfoque cuantitativo y es de tipo no experimental, el método
empleado es el correlacional, siendo el disefio de la investigacion longitudinal. Hernandez y
Mendoza (2018) afirman: “La ruta cuantitativa es apropiada cuando queremos estimar las
magnitudes u ocurrencia de los fendmenos y probar hipotesis” (p.6). Los resultados se han analizado
segun el nivel de ingreso de los paises, agrupandolos en alto y bajo (en base al INB per cépita),
tomando una muestra de 1.410 bancos distribuidos en 103 paises de todo el mundo durante el periodo
2000 — 2013.

La presente investigacion estd organizada de la siguiente manera. En la primera seccion se presenta
la introduccidn, seguida del marco tedrico que aporta con investigaciones sobre el desempefio
bancario y la libertad econdmica. La seccion tres detalla la metodologia empleada y la especificacion
del modelo. En la seccidn siguiente, se presentan los resultados del estudio divididos en la evidencia
empirica de los factores de libertad econémica, internos y externos. Finalmente, en las conclusiones

se demuestra la relevancia de la investigacion dando cumplimiento al objetivo de la misma.
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Marco teorico

El desarrollo de indices cuantitativos de libertad econdémica permite analizar sus efectos sobre
diferentes aspectos de la economia. Sin embargo, la literatura sobre libertad econdémica tiene un
enfoque hacia el individuo y no sobre las instituciones bancarias. Existe una relacion positiva entre
la libertad econémica y el desarrollo econdémico, a pesar de que el grado de libertad puede variar
significativamente entre los paises. Las naciones que les brindan a sus ciudadanos mayor libertad
econdémica tienen un mayor nivel de ingresos y un mejor standard de vida. La investigacion realizada
por Lawson y Roychoudhury (2008) muestra que los paises con mayor score de libertad econdémica
tuvieron una tasa de crecimiento promedio anual del PIB per cépita de 2,4%, mientras que aquellos
con las puntaciones més bajas tuvieron un promedio de -1,3% durante el periodo 1980-1994. A su
vez la libertad econdémica esta ligada con mayores oportunidades de crecimiento, pero sobre todo
con una prosperidad econdmica a largo plazo que sin lugar a dudas permite construir un futuro con
perspectivas sélidas de mejora.

Los resultados del estudio de Chortareas et al. (2013) aplicado a bancos comerciales de la Union
Europea muestran que mientras mayor sea el grado de libertad financiera mayores seran los
beneficios bancarios en términos de costos y eficiencia siendo mayor las ventajas por eficiencia en
paises cuyos gobiernos tienen politicas sdlidas y una gestion pablica de mejor calidad. Por otra parte,
segun la investigacion literaria realizada por Hall & Robert (2013) de los 402 articulos que citan el
indice de Libertad Econémica del Mundo (por sus siglas en inglés: EFW), mas de los dos tercios
encontraron resultados positivos del EFW manifestado a través de un crecimiento mas rapido,
mejores niveles de vida y mayor felicidad.

Sufian y Habibullah (2010), presentan nueva evidencia sobre el desempefio bancario incorporando
la variable de libertad econdmica para el sector bancario de Malasia. Resulta interesante que el
impacto de la libertad monetaria sea negativo, lo que apoyaria la intervencion gubernamental. Este
resultado se debe a que el Banco Central de Malasia desempefia un papel importante en la
estabilizacion de las tasas de interés y de cambio, también debido a su participacion activa en la
compra y venta de titulos de deuda publica al sector bancario.

El trabajo empirico de Nadeem (2017) se enfoca en la apertura al comercio internacional y a los
flujos financieros de las economias emergentes, cuyos resultados evidencian que una mayor apertura

comercial promueve el desarrollo bancario al aumentar el volumen y disminuir el costo y riesgo de
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credito. Mientras que, el estuido de Chortareas et al., (2016) concluye que los bancos
estadounidences que operan en estados que gozan de mayor libertad son mas rentables y mientras
mayor es la independencia en los mercados financieros y bancarios, mayor es la eficiencia bancaria.
Entre las investigaciones sobre la rentabilidad bancaria que dividen a los paises segun el nivel de
ingresos (bajo, medio y alto), esta la de Dietrich y Wanzenried (2014). Los autores encuentran que
la rentabilidad varia en todo el mundo debido a los diferentes entornos macroecondémicos y
dimensiones institucionales. Los mercados subdesarrollados tienden a ser menos competitivos, lo
que se refleja en su rentabilidad (medida por ROA, ROE y margen de interés neto) relativamente
alta. Por lo tanto, el mayor desarrollo de un pais, va a la par con una competencia mas intensa y
mayor eficiencia en la asignacion de capital pero con una menor rentabilidad. Dada esta premisa, los
bancos que operan en paises con altos ingresos necesitan ser mas eficientes para compensar sus

margenes inferiores.

Metodologia

El enfoque de la investigacion es cuantitativo, siendo de tipo no experimental. Se ha empleado el
método correlacional para establecer la relacion causal de las variables y conocer el grado de
variacion entre ellas. El disefio de la investigacién es longitudinal, por lo que la técnica a utilizar es
datos de panel dado que la muestra presenta efectos individuales y las variaciones en el tiempo
también podrian explicar el comportamiento de las variables (Labra y Torrecillas, 2016). Al realizar
el test de Hausman, el modelo que se deberia aplicar es el de efectos fijos, cuya estimacion sera por
MCO.

La principal fuente de informacion de donde se obtuvieron los datos de los factores internos y las
variables dependientes, ROA y ROE, fue el Bankscope. Los factores macroeconémicos fueron
extraidos de la base de datos del Banco Mundial, mientras que las variables de libertad econémica
del indice de Libertad Econémica del Mundo (EFW) elaborado por el Instituto Fraser.

Con el objeto de balancear el panel, se incluyeron los siguientes criterios: (i) para garantizar una
cobertura de nimero de bancos razonable para cada pais, se incluyo solamente paises con al menos
tres bancos por afio, (ii) se eliminaron aquellos bancos que no constan en todos los 14 afios de

analisis, y (iii) no se considerd Estados Unidos debido a que posee un total de 81.213 observaciones
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mientras que el pais que le sigue es Japon con 1.704 observaciones, de esta manera los datos no
estaran tan dispersos.

Se agrupo a los paises segun su nivel de ingreso. Para ello se utilizé la clasificacion propuesta por el
Banco Mundial a Julio de 2017 (Gltima actualizacion para el ejercicio 2018) basada en el método
Atlas. Para el analisis realizado en este estudio, los ingresos: medio alto, medio bajo y bajo se han
agrupado en uno solo. De esta manera el nimero de observaciones se mantiene equitativo para los
dos grupos (ingreso alto y bajo).

La muestra consiste en un panel desbalanceado de 1.410 bancos comerciales que operan en 103
paises de todo el mundo, teniendo un total de 17.199 observaciones durante el periodo 2000 — 2013.

La siguiente tabla muestra la distribucion de los datos por categoria de ingreso:

Tabla 1: Distribucion de la muestra por categoria de ingreso del pais.

Total paises | Ingreso bajo | Ingreso alto
NO'. 17.199 8.000 9.199
Observaciones
No. Bancos 1.410 685 725
No. Paises 103 59 44

Fuente: Elaboracion propia.

Las variables dependientes usadas en este estudio fueron el ROA y ROE. EI ROA mide el beneficio
obtenido por cada délar de activos y permite evaluar la capacidad de los administradores para utilizar
los recursos financieros y de inversion para generar ganancias (Hassan y Bashir, 2003) siendo
considerado como una medida de eficiencia de la gestion. EI ROE mide la efectividad en el uso de
los recursos de los accionistas, siendo afectado por el ROA y el grado de apalancamiento financiero.
Dado que el ROE ignora el riesgo asociado con un alto apalancamiento, el ROA es una mejor medida
de la rentabilidad ya que no se ve distorsionado por altos multiplicadores de capital.

El EFW esta sintetizado en 5 areas fundamentales:

Tamafio del Gobierno: gasto, impuesto y empresas;

Sistema legal y derechos de propiedad;

Acceso a una moneda sana;

Libertad al comercio internacional, y

A A

Regulacion de crédito, laboral y de negocios.
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Estas areas son calificadas en una escala de 0 a 10. una alta calificacion esta relacionada con (i)
menor dependencia del gasto puablico, (ii) mayor proteccion a los derechos de propiedad, (iii)
menores aranceles y barreras al comercio nacional e internacional, (iv) ambiente monetario sano y
estable, y (v) menores regulaciones en el entorno crediticio, laboral y de comercio.

A continuacién, se presenta una tabla resumen de las variables dependientes y explicativas, divididas

en variables de libertad econémica, factores internos y externos.

Tabla 2: Descripcion de las variables.

Variable Descripcion Efecto
esperado
Dependiente
ROA Retorno sobre activos promedio. NA
ROE Retorno sobre patrimonio promedio. NA
Libertad econémica
Tamafio de gobierno Indica en qué _medlda los paises dependen de la asignacién +
de recursos, bienes y servicios realizada por el estado.
Sistema legal y derechos Mide la proteccidn a los individuos y a la propiedad sobre +
de propiedad sus bienes.
Acceso a una moneda Considera la inflacion, la politica monetaria y el uso de +
sana monedas alternativas y mas creibles.
Libertad al comercio Toma en cuenta los aranceles, el proceso aduanero, una
. . moneda de libre convertibilidad y los controles sobre el +
internacional S o
movimiento de capital fisico y humano.
., Considera la libertad de intercambio en el crédito, mano de
Regulacion +
obra y mercado de productos.
Factores internos
Ratio de Capital Mide la fortaleza del capital bancario y es calculado como -

patrimonio total sobre activo total.
Tamafio bancario Logaritmo natural de los activos totales. +/-

Riesgo de Crédito Indicadpr de rie:sgo crediticio, calculado como provision )
para préstamos incobrables sobre total préstamos.
Mide la diversificacion de servicios y es calculado como
Diversificacion ingresos no financieros (Total Non-Interest Operating +/-
Income) para total activos.
Indica qué porcentaje de los activos esta inmovilizado en
Riesgo de Liquidez los préstamos, es calculado como total de préstamos para +/-
total activos.
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Mide la eficiencia administrativa con respecto a los
Eficiencia activos, calculado como gastos no financieros (hon-interest -
expenses) para total de activos.

Factores Externos
Inflacion Tasa de inflacién anual. +/-

Crecimiento PIB Tasa de crecimiento anual de PIB. +

Crisis financiera Variable dummy que asume el valor de 1 para el periodo )
2007-2009 y 0 en otros afios.

Fuente: Elaboracion propia

Para analizar la relacion entre el desempefio bancario y los factores descritos, se utilizan las
siguientes regresiones utilizando datos de panel de efectos fijos, a nivel agregado (toda la muestra)
y por nivel de ingreso (bajo y alto):
(1) ROA = By + Byiratio_capital + f,In _assets + Bsriesgo_credito +
Badiversificacion + fsliquidez + Pgeficiencia + f,inflacion +
BsGDPgrowth + fycrisis + f1osize + f11legal + B,sound +
Pizfree + Pisregu + ¢
2 ROE = f, + Byratio_capital + B,In _assets + [zriesgo_credito +
PBsdiversificacion + fsliquidez + [geficiencia + [yinflacion +
BsGDPgrowth + Lqycrisis + f10size + By1legal + 1,50und +

Pizfree + Piaregu + €

Donde ¢ corresponde al término de error, las variables dependientes que miden la rentabilidad son
el ROA y ROE, y las variables explicativas de los factores internos constan como: ratio_capital que
logaritmo de los activos, riesgo_credito es calculado como provision para préstamos incobrables
sobre total préstamos, diversificacion que equivale a ingresos no financieros sobre activos, liquidez
se calcula como total prestamos sobre activos y eficiencia corresponde a gastos no financieros sobre
activos. Los determinantes macroecondmicos son: infacion que representa la tasa de inflacion anual,
GDPgrowth es la tasa de crecimiento anual de PIB y la variable dummy crisis asume el valor de 1
cuando el afio corresponde a 2007, 2008 0 2009 y 0 en otros afos. Las variables que miden la libertad

econdmica son: size que equivale al tamafio del gobierno, legal corresponde al sistema legal y
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derechos de propiedad, soud es el acceso a una moneda sana, free la libertad al comercio

internacional, y regu representa la regulacion.

Resultados

Evidencia empirica de los factores de libertad economica

Los resultados de la variable de tamafio de gobierno, la cual mide el grado en que una nacién depende
de la eleccién personal y de los mercados en lugar que, de los presupuestos del gobierno y la toma
de decisiones politicas, no son significativos a nivel de toda la muestra ni para los paises con ingreso
alto, tal como se puede observar en las tablas 3 y 4 que evidencian los efectos del ROA y ROE a
nivel de todos los paises y para los paises con alto ingreso respectivamente. Mientras que en la tabla
5 se muestran los resultados para las naciones con menor INB per capita, siendo el efecto del tamafio
de gobierno negativo y estadisticamente significativo al 10% cuando la variable dependiente es el
ROE.

El coeficiente de los modelos sefiala que cuanto menor sea la variable de tamafio de gobierno (mayor
gasto publico, transferencias, subsidios y tasa impositiva) mayor sera la rentabilidad bancaria en los
paises con bajo ingreso. Esto se podria deber a que en estos paises el aporte del gobierno es aun
necesario, en comparacion con los paises con alto ingreso, para activar la economia haciendo posible
que los hogares y empresas tengan una mayor participacion en actividades comerciales y bancarias,
incluyendo estas la posibilidad de realizar préstamos e inversiones en las instituciones financieras,
lo que se traduciria en un aumento de la rentabilidad.

La variable que mide la libertad econdémica a través del sistema legal y derechos de propiedad, tiene
un efecto positivo y significativo tanto para el ROA como para el ROE a nivel de todos los paises y
para las naciones con alto ingreso, como se muestra en las tablas 3, 4 y 5. Mientras que en los paises

con menor ingreso el efecto es negativo y significativo al 10% solo para el ROE.
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Tabla 3: Resultados a nivel de todos los paises, variable dependiente ROA y ROE

in (4] (£ @ (&3] (&1 (53] (=]
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Fuente: Elaboracion propia

La seguridad que tienen los individuos acerca de que el estado protegera sus bienes constituye la
base del funcionamiento eficiente de los mercados. El coeficiente positivo de esta variable, dado en
los paises con ingreso alto, indica que mientras mejor es la calidad del sistema legal y la proteccién
a los derechos de propiedad mayor sera la rentabilidad. Cuando el sistema legal es eficiente y el
estado garantiza la propiedad sobre los bienes, los ciudadanos tendran tranquilidad en seguir
participando en actividades productivas a través de adquisiciones, lo que a su vez incrementara la
demanda de préstamos. Por otra parte, el efecto negativo obtenido en las naciones con bajo ingreso
puede ser debido a la menor posesion de propiedades que tienen los ciudadanos de dichos paises y
también porque existe una baja percepcion de que el sistema juridico sea integro pudiendo las
influencias politicas del gobierno y empresas afectar el poder judicial.

La siguiente variable que mide la libertad econémica es el acceso a una moneda sana. El efecto para
los paises con mayor INB per cépita es negativo y significativo al 5% y 10% cuando la variable
dependiente es el ROA y ROE respectivamente. A nivel de toda la muestra y para los paises con
ingreso bajo ningiin modelo resulté significativo (ver tablas 3, 4 y 5).

La relacion positiva entre inflacion y rentabilidad bancaria (considerando que, a menor inflacion,

mayor es la calificacion de la variable de acceso a una moneda sana) presente en los paises con alto
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ingreso se debe a los reajustes netos. La Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF)
explica que el aumento de la inflacion impulsa al alza las ganancias por reajustes netos, lo que esta
influenciado por el mayor peso en el balance de las instituciones bancarias que tienen los activos
indexados a la inflacién en comparacion con los pasivos. Esta premisa esta acorde a los resultados
del modelo cuando se considera la inflacion como variable (no como un componente de la libertad
econdmica). Por otra parte, es l6gico esperar que mientras menores sean las restricciones para el uso
de monedas alternativas y mayor acceso a cuentas bancarias en el extranjero existan, menor sera la
rentabilidad del banco debido a la volatilidad del tipo de cambio y al incremento de la competencia
generada por la mayor probabilidad de que los individuos abran cuentas en el extranjero.

Al analizar la variable de libertad al comercio internacional, la tabla 3 muestra que esta tiene un
efecto no significativo a nivel de todos los paises. Para los paises que poseen mayor INB per céapita,
los coeficientes son positivos y significativos al 1% cuando la variable dependiente es el ROA y
ROE (ver tabla 4). Mientras que para los paises que tienen un ingreso bajo, el efecto es negativo con

una significancia al 5% en términos de ROA y al 1% para el ROE (revisar tabla 5).

Tabla 4: Resultados de los paises con alto ingreso, variable dependiente ROA y ROE.
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Fuente: Elaboracion propia
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El intercambio comercial entre dos paises, motivado por menores aranceles y menores controles para
el movimiento de capital, tiene un impacto positivo en la rentabilidad bancaria en los paises con alto
ingreso. Sin embargo, cuando se facilita el acceso a productos extranjeros disminuye el comercio de
las firmas que producen bienes nacionales, cuyos duefios son participantes activos en los bancos
comerciales sobre todo en los paises con menor INB per cépita. Lo que explicaria por qué mientras
mayor es la libertad al comercio internacional, menor es la rentabilidad de las instituciones bancarias
de estas naciones. Esto Gltimo no se evidencia en los paises con ingreso alto, lo cual podria deberse
a que las actividades comerciales de las empresas estan financiadas también por el mercado de
capitales.

Finalmente, la variable que mide la libertad econdmica a través de la regulacion tiene un efecto
negativo en términos del ROA y ROE a nivel de todos los paises con una significancia al 1% y 5%
respectivamente, tal y como lo muestra en la tabla 3. A su vez, el efecto no es significativo para los
paises con mayor INB per capita (ver tablas 4); mientras que para las naciones con menor ingreso
los coeficientes son negativos Yy significativos al 1% para el ROA y ROE (revisar tabla 5).

Con lo que respecta a la regulacion en el mercado de crédito, el coeficiente negativo correspondiente
a los paises con bajo ingreso sugiere que en estos paises para incrementar la rentabilidad bancaria es
necesario que los bancos privados contribuyan a la economia mediante la asignacion de recursos a
organismos publicos y que a su vez interfieran en el control de las tasas de interés, lo que fomenta
la propiedad publica de las instituciones bancarias. Esta situacion indica que mientras menor sea el
INB per cépita de un pais, el desempefio bancario dependera mas del gasto publico, resultado que
estd apoyado por la evidencia de la variable de tamafio de gobierno, que tal como se menciono, para
estos paises el aporte del gobierno es ain mas necesario para activar la economia.

Por otra parte, en los paises con ingreso bajo mientras mayor es la calificacion del componente de
regulaciones comerciales menor seré la rentabilidad. Por ejemplo, en el caso de nuevas empresas
que acceden facilmente al mercado debido a las bajas restricciones de entrada, si estas solicitan un
préstamo la institucion bancaria no tendra suficiente informacion para el otorgamiento del mismo y
al conceder el credito se podria deteriorar su portafolio lo que resultaria en una disminucion de la

rentabilidad.
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Tabla 5: Resultados de los paises con bajo ingreso, variable dependiente ROA y ROE
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Fuente: Elaboracion propia

Evidencia empirica de los factores internos

El ratio de capital tiene un efecto positivo y significativo al 1% en la rentabilidad en términos del
ROA a nivel de todos los paises. Para los paises con ingreso alto y bajo el impacto sigue siendo
positivo y significativo en todos los modelos cuya variable dependiente es el ROA. Sin embargo, el
efecto es negativo y significativo para los paises con bajo ingreso cuando la variable dependiente es
el ROE, evidenciandose, en este ultimo caso, lo que sefiala la teoria del portafolio donde a menor
riesgo menor rentabilidad. Por otra parte, el efecto positivo en torno a la menor necesidad de
financiamiento externo es la que predomina en todos los modelos calculados con el ROA pues un
menor riesgo también implica un menor costo de financiamiento. La baja significancia cuando el
modelo es calculado usando como variable dependiente el ROE (para todos los paises y para aquellos
con mayor INB per cépita) indica que el efecto negativo del riesgo y el efecto positivo de la mayor
solidez financiera se anulan mutuamente.

La variable tamafio tiene un efecto negativo y significativo en la rentabilidad calculada en términos

del ROA y ROE a nivel de todos los paises, excepto para el modelo 5 del ROE. Con lo que respecta
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a los paises con ingreso bajo, los resultados no son significativos. Mientras que para los paises con
mayor INB per cépita el impacto es negativo y significativo al 1% para las dos variables
dependientes, excepto para el modelo 4 del ROE. En este caso, el argumento de Jara et al., (2011)
apoya los resultados sobre una relacién negativa debido a que el efecto de la economia de escala
tiende a desaparecer por causa de factores relacionados con la gestion que afectan la eficiencia, como
por ejemplo la burocracia y la corrupcion. Asi también, Sufian y Habibullah (2010) sostienen que,
un mayor tamafio conduce a una mayor diversificacion que a su vez aumenta el riesgo de crédito y
por lo tanto disminuye la rentabilidad bancaria. No se evidencia en ningin modelo la relacion
positiva, sustentada en la disminucion de los costos bancarios derivados de economias de escalay la
mayor diversidad de productos financieros que se pueden ofrecer cuando la institucion alcanza un
mayor tamario.

El efecto del riesgo de crédito es negativo con una significancia estadistica al 1% a nivel de todos
los paises y por categoria de ingreso cuando la variable dependiente es el ROA y el ROE. De esta
manera, los resultados apoyan el argumento sostenido por Miller y Noulas (1997 citado en Sufian 'y
Habibullah, 2010) acerca de que la disminucion de las provisiones para pérdidas crediticias es el
principal impulsor de aumentos en el margen de utilidad. Es por ello que los bancos deberian
enfatizar su gestion del riesgo de crédito.

La relacion de la diversificacion con la rentabilidad en términos de ROA y ROE es positiva y resulta
interesante que para todos los modelos la significancia estadistica es del 1%. Este resultado implica
que los bancos que tienen mayor proporcion de sus ingresos derivados de otras fuentes tienen mayor
probabilidad de reportar un incremento en su rentabilidad. Los margenes de utilidad de las
operaciones no tradicionales suelen ser mas altos que los margenes de operaciones que tienen que
ver con intereses (actividades tradicionales). Tan y Floros (2012) argumentan que los ingresos por
intereses se ven mas afectados por shocks macroecondmicos por lo que mientras mayor sea la
diversificacion bancaria menor sera el dafio. La diversificacion tiene un mayor impacto (medido por
los coeficientes) en los paises con ingreso mas alto.

Con lo que respecta al ratio de liquidez, ningiin modelo resulto significativo por categoria de ingreso.
Mientras que al considerar toda la muestra el impacto fue negativo y significativo al 10% solamente
para el modelo 2 con relacion al ROE. En este caso, la liquidez es vista como un costo que reduce la

rentabilidad. Es por ello que, tal como mencionan Alexiou y Sofoklis (2009), es importante que las
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instituciones financieras sepan gestionar de manera eficiente y eficaz la liquidez puesto que al ser
esta demasiado alta, se generan recursos inmovilizados que podrian afectar la rentabilidad. Sin
embargo, los resultados podrian considerarse ambiguos puesto que por nivel de ingreso ningun
modelo resulto significativo, lo que implicaria que el efecto positivo de la reduccion de los costos
de financiamiento y el efecto negativo derivado de los recursos inmovilizados se anulan
mutuamente.

El efecto de la eficiencia en la rentabilidad en términos de ROA y ROE es negativo y significativo
al 1% a nivel de toda la muestra y por categoria de ingreso. Este resultado refleja el hecho de que
una buena administracion de los gastos operativos mejora la eficiencia y por lo tanto aumenta la
rentabilidad. Dietrich y Wanzenried (2011) sostienen que la gestion eficiente de gastos es un

requisito previo para mejorar la rentabilidad de los bancos.

Evidencia empirica de los factores externos

La tasa de inflacion anual a nivel de todos los paises y para los paises con mayor ingreso tiene un
efecto positivo y significativo con respecto al ROA, a excepcidn del modelo 3. Para los paises con
ingreso bajo ningln modelo result6 significativo. Con lo que respecta al grado del impacto de la
inflacion (medido por los coeficientes), este es practicamente nulo. Estos resultados muestran como
el efecto negativo de esta variable, que tiene que ver con el menor valor real de los activos del banco
(en relacion a los pasivos) y el aumento del costo de los préstamos debido a las medidas tomadas
por el Banco Central para controlar la inflacion, es anulado por el efecto positivo derivado de la
capacidad de prediccién de la inflacién futura por parte de los bancos (ya que logran administrar de
mejor manera sus ingresos haciendo que estos incrementen mas rapido que los costos operativos).
El crecimiento del PIB tiene una relacion positiva y significativa al 1% con la rentabilidad en
términos del ROA y ROE a nivel agregado y por categoria de ingreso; aunque cuando la variable
dependiente es el ROA, los coeficientes son nulos en todos los modelos. Esto significa que el
desempefio bancario es mejor en tiempos econdmicos mas prosperos debido al aumento de los
depdsitos realizados por los clientes, préstamos concedidos y al riesgo de crédito que generalmente
es menor cuando mejor es la condicion econémica de los individuos.

La variable dummy de crisis financiera es positiva y significativa al 1% a nivel de todos los paises

y por categoria de ingreso cuando la variable dependiente es el ROA y ROE. Estos resultados
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difieren a los esperados, pues en una crisis financiera disminuyen las colocaciones y existe mayor
probabilidad de incumplimiento por parte de los prestamistas, afectando la rentabilidad. La
rentabilidad promedio es mayor en el periodo de crisis a nivel agregado y por categoria de ingreso,
la Unica excepciodn se da cuando la variable dependiente es el ROE en el caso de los paises con mayor
INB per cépita.

El efecto positivo esta apoyado por los hallazgos del estudio de Tarazi & Zedek (2014), en el cual
la mayor volatilidad de las ganancias y mayor riesgo de incumplimiento antes de la crisis (2002-
2006) pero también en la ultima etapa (2009-2010) mejoran la rentabilidad, reducen la volatilidad
de las ganancias y no afectan el riesgo de incumplimiento durante los afios de la crisis financiera.
Dichos autores sostienen que antes de la crisis la menor rentabilidad y mayor riesgo de
incumplimiento se asocian con una mayor divergencia entre el control de los accionistas finales y
los derechos sobre el flujo de caja. Sin embargo, existe un efecto revertido durante los afios de crisis
2007-2008 en el cual la divergencia entre ambos tipos de derechos tiene un impacto positivo
(negativo) sobre la rentabilidad (volatilidad de las ganancias) y ya no afecta el riesgo de
incumplimiento. Es importante resaltar que, tanto en el periodo de crisis como en los demas afos, la
rentabilidad de los paises con bajo ingreso es mayor. En este sentido, los bancos que operan en paises
con un INB menor son capaces de soportar los desafios macroeconémicos internacionales con mayor
facilidad, ya que no estan expuestos a los “activos toxicos” y los problemas derivados del mercado

bursatil (Dietrich y Wanzenried, 2014).

Conclusiones

La importancia de la medicién de la libertad econdémica se deriva de la premisa que un menor control
regulatorio genera mayor desarrollo econémico en el largo plazo, proporcionando mayor ingreso y
calidad de vida a los ciudadanos. En primer lugar, se evidencia que mientras mayor es el gasto
publico, las transferencias, subsidios y tasa impositiva (es decir, menor calificacion reciba la variable
tamafio de gobierno) mayor seré la rentabilidad bancaria en los paises con bajo INB per cépita, no
asi para las naciones con mayor ingreso. Este resultado podria deberse a la menor dependencia del
aporte gubernamental que los paises con mayor INB necesitan para dinamizar su economia.

En segunda instancia, los hallazgos de este estudio muestran que la libertad econémica medida a

través del sistema legal en donde, mientras mejor es la calidad en la proteccion de la propiedad
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privada mayor sera la rentabilidad bancaria, s6lo se cumple para los paises con mayor ingreso y a
nivel de toda la muestra. El efecto negativo dado en las naciones con bajo INB per capita se podria
derivar de la menor posesion de propiedades que tienen los ciudadanos de dichos paises y a su baja
percepcidn acerca de que el poder judicial es independiente de presiones externas.

Con lo que respecta a la variable de acceso a una moneda sana, los resultados muestran que, para los
paises con alto ingreso, mientras menores sean las restricciones para el uso de monedas alternativas
y mayor acceso a cuentas bancarias en el extranjero existan, menor sera la rentabilidad; lo cual se
debe a la volatilidad del tipo de cambio y al incremento de la competencia. También se evidencia
una relacion positiva entre la inflacion y la rentabilidad. Este Gltimo resultado esta acorde a los
hallazgos cuando se analiza la inflacién como variable (no como un componente del acceso a una
monde sana). La literatura sostiene que la capacidad de prediccion de la inflacion futura por parte de
los bancos hace que el efecto en la rentabilidad sea positivo.

Por otra parte, la evidencia empirica de la variable de libertad para el comercio internacional en los
paises con bajo ingreso muestra un efecto negativo, puesto que cuando se facilita el acceso a
productos extranjeros disminuye el comercio de las firmas cuyos duefios son participantes activos
de las instituciones bancarias, dado el dificil acceso al mercado de capitales. Esto ultimo no se
cumple en los paises con mayor INB per cépita, por lo que en estas naciones la relacion de la libertad
para el comercio internacional con la rentabilidad es positiva.

La Gltima variable que mide la libertad econémica es la regulacién, la cual tiene un efecto negativo
en los paises con bajo ingreso y a nivel de toda la muestra. El coeficiente negativo sugiere que la
propiedad publica de las instituciones bancarias, la mayor intervencién en las tasas de interés y la
mayor proporcion de prestamos que los bancos privados otorguen a partes estales, aumentan la
rentabilidad. Con lo que respecta a las regulaciones comerciales se cumple que, en los paises con
menor INB per capita mientras menores sean las barreras de entrada menor serd la rentabilidad.
Dentro de los factores internos, el ratio de capital y la diversificacion tienen un efecto positivo en la
rentabilidad para las dos categorias de ingreso y a nivel de todos los paises, sefialando que la menor
necesidad de financiamiento externo y el mayor ingreso proveniente de actividades no tradicionales
son condiciones necesarias para mejorar el desempefio bancario. La eficiencia result negativa y
significativa en todos los modelos, lo que hace hincapié en la buena administracion que deberian

tener los gastos no financieros como mecanismo para incrementar la rentabilidad. El efecto negativo
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del riesgo de crédito presente en todos los modelos sugiere que los bancos deberian enfatizar sus
esfuerzos en reconocer los activos deteriorados y crear provisiones para cancelar estos potenciales
préstamos incobrables. La variable ratio de liquidez no resulté significativa para ningin modelo por
categoria de ingreso, lo que implica que el efecto positivo derivado de la reduccion de los costos de
financiamiento y el efecto negativo de los recursos inmovilizados se anulan mutuamente. Por ultimo,
la variable de tamafio tiene un efecto negativo en los paises con alto ingreso y a nivel agregado, lo
que es atribuido a las deficiencias en la gestién y al incremento del riesgo de crédito.

Finalmente, al analizar los factores macroecondémicos, el efecto de la inflacion es positivo en los
modelos que consideran toda la muestra y los paises con alto ingreso; sin embargo, su impacto en la
rentabilidad (medido por la magnitud de los coeficientes) es practicamente nulo. Tal como lo
esperado, el desempefio bancario es mejor cuando la economia presenta mayor crecimiento en
términos del PIB, esto se cumple para todos los modelos. Al considerar la variable de crisis
financiera, el resultado sefiala una relacién positiva con la rentabilidad, la cual podria surgir debido
a un efecto revertido durante los afios de crisis en el cual la divergencia entre el control de los
accionistas finales y los derechos sobre el flujo de caja tiene un impacto positivo sobre la
rentabilidad, sin verse afectado el riesgo de incumplimiento.

Futuras investigaciones podrian abordar el tema de la eficiencia en la asignacion de recursos
bancarios, manteniendo la clasificacion por nivel de ingreso de los paises y o mas importante,

tomando en consideracion las variables de libertad econémica cuya evidencia empirica es escaza.
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