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Abstract

En este documento se estudia la relación entre la calidad de las instituciones y

los costos de intermediación bancaria, usando una muestra de 1050 bancos de 17

economías emergentes. Con datos anuales entre 2007 y 2014, se muestra que el

nivel de desarrollo institucional in�uye signi�cativamente sobre el margen de in-

termediación neta, que aproxima los costos de intermediación y el nivel de e�cien-

cia bancaria. Concretamente, encontramos que mejoras en la calidad de las insti-

tuciones y de la regulación inducen un menor margen de interés neto. Este resul-

tado es robusto ante diferentes medidas de calidad de la regulación y se mantiene

al controlar por diversas variables que han sido identi�cadas en la literatura como

determinantes importantes de los costos de intermediación bancaria.

Clasi�cación JEL: P4; G2; L1; C1.
Palabras clave: Competencia bancaria; Fortaleza institucional; Economías emer-
gentes.



1 Introducción

Los bancos son una fuente de �nanciamiento externo clave para las �rmas. En Es-

tados Unidos el crédito bancario representa cerca de una cuarta parte del �nan-

ciamiento externo total del sector productivo y del total del mismo para los ne-

gocios pequeños (Bodehorn, 2003). Más importante aún, como lo señala Hawkins

(2002), los sistemas �nancieros de las economías emergentes se centran en los ban-

cos. Por ejemplo, el crédito bancario doméstico representa aproximadamente el

80% del �nanciamiento externo total en los países de América Latina y del Este

Asiático.

El papel esencial del crédito como insumo de difícil sustitución en la producción

de bienes y servicios en economías emergentes pone al sistema bancario en una

posición de in�uencia tal que las ine�ciencias en su funcionamiento u otras dis-

torsiones de mercado pueden afectar de forma considerable a la economía en su

conjunto (Sha¤er, 2004). Los niveles de intermediación e inclusión �nanciera en

las economías emergentes son relativamente bajos frente a los de los países de-

sarrollados (ver, por ejemplo, Owen y Pereira, 2016; Giné y Mazer, 2017; Giné et

al., 2017). Varios estudios argumentan que estos bajos niveles se deben a los altos

costos de los servicios de intermediación �nanciera ofrecidos por los bancos en las

economías emergentes (Chortareas et al., 2012). Así mismo, dichos costos están

relacionados con los niveles de competencia bancaria y e�ciencia, que son signi-

�cativamente más bajos en los países emergentes que en los desarrollados (Gelos,

2009). Al igual que en otras industrias, los niveles de competencia y e�ciencia en el

sector �nanciero in�uyen sobre la producción y provisión de servicios �nancieros, la

calidad de los mismos y la innovación en el sector (Claessens, 2009).

La literatura sobre competencia bancaria es extensa y cubre varios temas impor-

tantes en economía �nanciera. Algunos trabajos estudian sus determinantes (Claessens

y Laeven, 2004; Mirzaei y Moore, 2014, entre otros) y otros su relación con el crec-

imiento económico. Sin embargo, la mayor parte de los esfuerzos se han concen-

trado en estudiar la relación entre la competencia bancaria y la estabilidad �nanciera.

El primer trabajo en esta línea es el de Keeley (1990), quien desarrolla un modelo
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teórico que plantea una relación positiva entre competencia bancaria y fragilidad

�nanciera. Ese trabajo presenta un análisis empírico que sustenta la conclusión

principal del modelo teórico. A partir de ese trabajo se ha desarrollado una ex-

tensa literatura, principalmente empírica, que ha producido resultados mixtos so-

bre la relación entre competencia y estabilidad. Por una parte, están los estudios

que, acorde con el trabajo de Keeley (1990), señalan que la elevada competencia

entre bancos puede llevar a un grado excesivo de innovación �nanciera y al desar-

rollo de productos riesgosos que llevan a que se incremente la fragilidad del sistema

�nanciero (ver, por ejemplo, Broecker, 1990; Nakamura, 1993; Sha¤er, 1998; Hell-

man et al., 2000). Por otra parte, se encuentran los trabajos que plantean que la

probabilidad de crisis es menor en mercados bancarios más competitivos (Boyd y

Nicoló, 2005, entre otros). Estudios más recientes han tratado de reconciliar los

resultados contradictorios de estas dos líneas de investigación, señalando que la

relación entre competencia bancaria y estabilidad es no-lineal (Tabak et al., 2012)

y existen niveles de competencia para los cuales aumentos en esta variable favore-

cen la estabilidad �nanciera, y otros niveles para los cuales aumentos en la misma

incrementan la fragilidad �nanciera.

La mayor parte de los estudios existentes dejan de lado el contexto institucional.

Sin embargo, como lo muestra el trabajo de Beck et al. (2006), dicho contexto

afecta de forma importante la relación entre competencia y fragilidad. Usando

datos de 69 países entre 1980 y 1997, los autores estudian la relación entre compe-

tencia bancaria, fortaleza institucional y crisis �nancieras. Los autores encuentran

que las crisis son más probables en economías con sistemas bancarios más concen-

trados. Así mismo, sus resultados indican que las políticas proteccionistas en el

sistema �nanciero que reducen la competencia están asociadas positivamente con la

fragilidad �nanciera.

Si bien la relación entre competencia bancaria y fragilidad �nanciera es de gran

interés en economía �nanciera, los estudios en el tema enfrentan problemas poten-

ciales de endogeneidad que cuestionan la validez de los resultados obtenidos y di-

�cultan que se llegue a conclusiones en términos de causalidad en la relación entre

estas variables. Por una parte, la competencia ciertamente puede afectar la esta-
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bilidad �nanciera, pero por otra parte cambios en las condiciones de estabilidad

�nanciera pueden afectar el nivel de competencia bancaria. Un ejemplo sencillo

son las crisis �nancieras, que por las quiebras bancarias y procesos de integración

(fusiones y adquisiciones) llevan a que se den cambios en la concentración de los

sistemas �nancieros y en la competencia al interior de los mismos (García-Suaza y

Gomez-Gonzalez, 2010).

Una pregunta de investigación interesante, relacionada con la literatura anteri-

ormente mencionada, se re�ere a la relación entre el contexto institucional y las

reformas �nancieras y los costos de intermediación de los sistemas bancarios. La

literatura en este campo es más reducida. En un documento pionero, Demirgüç-

Kunt et al. (2004) estudian el impacto de regulaciones bancarias, estructura de

mercado e instituciones en el costo de intermediación bancaria, para una mues-

tra de 72 países usando datos anuales para el período comprendido entre 1994 y

1999. Dentro de la muestra se encuentran economías emergentes y desarrolladas.

Los autores encuentran que los factores institucionales son claves en la determi-

nación de los costos de intermediación �nanciera medidos por el margen de interés

neto de los bancos. En un trabajo relacionado, Delis (2012) encuentra unos resul-

tados similares, pero identi�ca una heterogeneidad importante en los resultados

para economías desarrolladas y en desarrollo. En particular, sus resultados indican

que la fortaleza institucional tiene un efecto positivo sobre la competencia bancaria

y los costos de intermediación en economías desarrolladas, pero no en las en vía de

desarrollo. Es importante aclarar que entre los países en desarrollo el autor incluye

varias economías emergentes y varias otras consideradas de bajo desarrollo, y su

periodo muestral comprende datos anuales entre 1988 y 2005. Otros trabajos re-

cientes han estudiado países particulares y algunas regiones como América Latina

(Chortareas et al., 2012) y el Sureste Asiático (Islam y Nishiyama, 2016).

En el presente trabajo estudiamos la relación entre el contexto institucional y los

costos de intermediación bancaria, usando una muestra de 1050 bancos de 17 economías

emergentes1. Usando datos anuales entre 2007 y 2014, mostramos que el nivel de

1Brasil, China, Colombia, República Checa, Hungría, Indonesia, Israel, India, Corea del Sur,
México, Perú, Filipinas, Polonia, Rusia, Tailandia, Turquía, Sudáfrica.
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desarrollo institucional, aproximado por una medida de calidad de la regulación

desarrollada por el Banco Mundial y diferentes componentes del Indice de Compe-

tencia Global (ICG), in�uye signi�cativamente sobre el margen de intermediación

neta, que aproxima los costos de intermediación y el nivel de e�ciencia bancaria.

Especí�camente, encontramos que, en promedio, mejoras en la calidad de la reg-

ulación inducen un menor margen de interés neto. Este resultado es robusto ante

diferentes medidas de calidad de la regulación y se mantiene al controlar por diver-

sas variables que han sido identi�cadas en la literatura como determinantes impor-

tantes de los costos de intermediación bancaria.

De acuerdo a nuestro conocimiento, este es el primer trabajo en estudiar el efecto

de la calidad de las intituciones y de la regulación sobre los costos bancarios us-

ando datos de panel para un grupo grande de economías emergentes de diferentes

regiones del mundo. Nuestros resultados tienen importantes implicaciones de política.

En particular, señalan que los esfuerzos encaminados a mejorar la calidad de las in-

tituciones y de la regulación �nanciera redundan en menores costos bancarios en

las economías emergentes, lo que implica mayores niveles de competencia y e�cien-

cia de los sistemas �nancieros.

El resto del documento está organizado de la siguiente manera. La segunda sección

presenta los datos y variables utilizadas en nuestro trabajo empírico. La tercera

sección presenta el modelo de datos de panel y los resultados de las estimaciones.

Finalmente, en la cuarta sección presentamos las conclusiones y discutimos algunas

implicaciones de política derivadas de nuestros resultados.

2 Datos y variables utilizadas

En este trabajo estudiamos la relación entre costos bancarios y desarrollo institu-

cional para un grupo de 17 economías emergentes de varias regiones del mundo.

Siguiendo la literatura, utilizamos como variable dependiente el margen de interés

neto de un grupo de 1050 bancos de estos países para el período 2007-2014. El

margen de interés neto corresponde al ingreso proporcionado por intereses menos el

gasto de intereses, normalizado por el nivel de activos productivos de cada banco.
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De esa forma se mide la brecha entre lo que el banco percibe por prestar dinero

a los deudores y lo que el banco paga a sus acreedores por los depósitos. En ese

sentido, es un indicador de ingresos basado en las operaciones tradicionales de los

bancos.

El Grá�co 1 presenta el comportamiento del margen de interés neto promedio para

los 17 países considerados entre 2007-2014. Una primera característica notoria es

que éste presenta mayores niveles a lo largo del período muestral para los países

de América Latina (Perú, Brasil, Colombia y México), mientras que los menores

niveles corresponden a países de Europa Oriental (República Checa y Polonia) y

Asia (Israel y Tailandia). También se observa que los costos bancarios medidos por

esta variable se han venido reduciendo durante los últimos años en la mayoría de

países, excepto en Corea del Sur y Rusia.

Grá�co 1: Margen de interés neto, en porcentaje, 2007-2014

Los estudios sobre el margen de interés neto señalan algunas variables que son

determinantes importantes del mismo y como tal deben ser incluidas en las esti-

maciones para evitar sesgo de variable omitida. Estas se pueden dividir en tres
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grupos: variables intrínsecas de los bancos y de la actividad bancaria, variables

macroeconómicas y variables del contexto institucional de los países. Dentro del

primer grupo, incluimos las variables retorno del activo (ROA), calidad de cartera

(cartera vencida sobre cartera bruta) como aproximación al riesgo bancario ex-

post, relación inversa de apalancamiento (patrimonio sobre activos), ingreso de

intermediación, cuota de mercado (participación del activo de cada banco en el to-

tal del activo del sistema bancario de su país), participación de los bancos públicos

(en cuanto al activo), índice de concentración de mercado (índice de Her�ndhal y

Hirschmann, IHH), tasa de interés de los créditos, logaritmo de la cartera (aprox-

imación al tamaño de las operaciones), gasto sin interés (como proporción de los

retornos brutos), cartera bruta (sobre activos) y provisiones de cartera (como pro-

porción de la cartera bruta). Todas estas variables las construimos con información

de Bankscope para los 1050 bancos incluidos en nuestro estudio.

Dentro del segundo grupo de variables incluimos la tasa de crecimiento anual del

producto interno bruto (PIB) anual y la tasa de in�ación. Incluimos la in�ación,

ya que en varios trabajos se menciona que ésta puede afectar el nivel de los már-

genes de interés neto. Por ejemplo, Huybens y Smith (1999) señalan que la in-

�ación exacerba los problemas de asimetrías de información en los sistemas �-

nancieros y por lo tanto induce al aumento de los márgenes. Por su parte, Perry

(1992) señala que el efecto de la in�ación sobre los márgenes depende de si ésta es

anticipada o no. Si lo es, los bancos ajustan sus tasas de interés aumentando los

márgenes. Si, por el contrario, no es anticipada, los bancos pueden ser lentos al

ajustar sus tasas de interés y eso puede llevar a que los márgenes de interés se re-

duzcan ya que los costos de intermediación se incrementan debido a la in�ación.

Si bien nuestro objetivo no es el de probar cuál de estas teorías se valida para nue-

stros datos, incluimos la variable in�ación ya que puede afectar los márgenes para

bancos de distintos países de forma diferente.

Incluimos una variable dummy llamada �Crisis Financiera�, que toma el valor de

uno para el año 2008 y cero en los demás, en atención a la crisis �nanciera global.

Finalmente, dado que nuestro interés se concentra en el efecto de las variables in-

stitucionales sobre los costos bancarios, incluimos una medida de calidad de la
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regulación desarrollada por el Banco Mundial y tanto el Indice de Competencia

Global (ICG) como varios de sus componentes, entre los que se destacan el de

salud y educación primaria y el de desarrollo del mercado �nanciero.

La Tabla 1 presenta las correlaciones por pares entre las variables independientes

utilizadas en este trabajo. Presentamos solamente las correlaciones entre variables

propias de los bancos, puesto que son las más susceptibles a presentar problemas

de multicolinealidad. Como se observa, las correlaciones son todas bajas en valor

absoluto. Ninguna de ellas es superior a 0.42 para las variables incluidas conjun-

tamente en alguna de las especi�caciones empíricas. Algunas correlaciones entre

variables de carácter institucional son altas (por ejemplo 0.82 entre las variables

Régimen Legal y Calidad de la Regulación), pero éstas nunca entraron de forma

conjunta en alguna especi�cación.

Tabla 1. Matriz de correlación por pares de variables propias de los bancos

ROA Calidad de
Cartera

Relación
Inversa

Apalancamiento

Ingreso de
intermediación

Cuota de
mercado

Participación
de los bancos

públicos
IHH

Tasa de
interés de
créditos

Logaritmo de
cartera

Gasto sin
interés

Cartera
Bruta/
Activos

Provisión de
cartera

ROA 1
Calidad de
Cartera

0.13 1

Relación Inversa
Apalancamiento 0.2 0.1 1

Ingreso de
intermediación

0.1 0.01 0.26 1

Cuota de
mercado

0.01 0.01 0.19 0.16 1

Participación de
los bancos
públicos

0.02 0.05 0.11 0.08 0.09 1

IHH 0.01 0.05 0 0.03 0.21 0.38 1
Tasa de interés
de créditos

0.03 0.11 0.04 0.02 0.02 0.13 0.1 1

Logaritmo de
cartera

0.08 0.02 0.54 0.35 0.53 0.19 0.01 0.01 1

Gasto sin
interés

0.2 0.07 0.13 0.28 0.2 0.12 0.06 0.04 0.4 1

Cartera Bruta/
Activos

0.03 0.07 0.05 0.05 0.06 0 0.07 0.03 0.25 0.05 1

Provisión de
cartera

0.01 0.55 0.35 0.37 0.12 0.11 0.04 0.02 0.32 0.17 0.02 1

Fuente: Elaboración propia.
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3 Modelo empírico y resultados

Para medir el efecto de las variables incorporadas sobre el margen de interés neto,

realizamos regresiones de la siguiente forma:

MINij;t = �+ �1Xij;t + �2Ij;t + �3Mj;t + "ij;t

donde MINij;t representa el margen de interés neto del banco i, perteneciente

al país j en el tiempo t; Xij;t representa el vector de características del banco i,

perteneciente al país j en el tiempo t; Ij;t es un vector de variables de carácter in-

stitucional del país j en el tiempo t; Mj;t es un vector de variables macroeconómi-

cas del país j en el tiempo t; �nalmente, el término "ij;t representa el error.

Dado que nuestro modelo incluye variables especí�cas de cada país, como el PIB,

la in�ación y aproximaciones del desarrollo institucional, usamos un estimador de

mínimos cuadrados generalizados con efectos aleatorios. Esta especi�cación está

apoyada por los resultados de la prueba de multiplicadores de Lagrange desarrol-

lada por Breusch y Pagan (1980), que rechaza fuertemente la hipótesis de que los

términos de error son independientes entre países.

La Tabla 2 muestra los resultados principales de nuestras estimaciones. Se presen-

tan ocho especi�caciones diferentes en las cuales la variable dependiente es siempre

el margen de interés neto. En cada especi�cación se incluyen combinaciones distin-

tas de las variables de control señaladas en la sección de datos de este documento.

Sin embargo, la variable de carácter institutional, Calidad de la Regulación, es la
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misma en las distintas especi�caciones de esta tabla.

Tabla 2. Resultados de regresiones. Variable dependiente es Margen de Interés Neto. (Errores estándar en paréntesis)

Como se observa en la Tabla 2, los resultados de las regresiones son muy estables

a lo largo de las distintas especi�caciones. En todos los casos las variables inclu-

idas son conjuntamente estadísticamente signi�cativas a niveles convencionales de

signi�cancia. Así mismo, las variables ROA, calidad de cartera, relación inversa de

apalancamiento, participación de los bancos públicos, tasa de interés de los crédi-
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tos, logaritmo de cartera, cartera bruta sobre activos, provisión de cartera, calidad

de la regulación y la dummy de crisis �nanciera son individualmente signi�cati-

vas en cada una de las especi�caciones en la que las variables fueron incluidas.

Los signos de éstas son también los esperados. Por ejemplo, empeoramientos de

la calidad de la cartera (aumentos de este indicador) llevan en promedio a reduc-

ciones en el margen de interés neto de los bancos. Esto sucede por la reducción en

la recolección de intereses de cartera productiva que suceden tras el vencimiento

de la misma. Por su parte, aumentos en la relación inversa de apalancamiento (es

decir, incrementos en la capitalización bancaria) están relacionados con subidas del

margen de interés neto. Este efecto es interesante y tiene implicaciones de política

relevantes. En promedio, los sistemas bancarios en los que se exigen mayores nive-

les de capital implican mayores costos de intermediación a los bancos que suelen

relacionarse con mayores tasas de interés activas, lo que suele incrementar el mar-

gen de interés neto. Así mismo, desde el punto de vista individual, los bancos más

capitalizados requieren mayor margen de interés neto para ser rentables. Con este

resultado se evidencia que las políticas encaminadas a incrementar los márgenes de

solvencia de los bancos pueden encarecer el negocio bancario e implicar mayores

márgenes de interés.

De especial relevancia para nuestro trabajo, la variable institucional representada

por la calidad de la regulación tiene un efecto negativo y estadísticamente signi�ca-

tivo sobre los márgenes de interés. Es decir, mejoras en la calidad de la regulación

de los países llevan a que los márgenes de interés de los bancos en dicho país se

reduzcan, probablemente por las mejoras en competencia y e�ciencia a las que in-

ducen. Aunque sería deseable evaluar la posible existencia de un efecto no lineal de

esta variable de carácter institucional sobre los márgenes de interés y la competen-

cia bancaria, con los datos con que contamos en este estudio resulta imposible hac-

erlo por falta de su�cientes observaciones de corte longitudinal. Esta interesante

extensión la dejamos para futuros trabajos relacionados con el presente.

Un resultado muy interesante es que el IHH es negativo y signi�cativo en las dis-

tintas especi�caciones realizadas. Esto indica que, controlando por las variables

incorporadas, entre ellas la calidad institucional, aumentos en el IHH se relacionan
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con reducciones del margen de interés neto de los bancos. Aunque inicialmente este

resultado parecería ser contraintuitivo, tiene una explicación sencilla. Un mayor

nivel del IHH indica un aumento en la concentración del sistema bancario. Inicial-

mente podría pensarse que esto implicaría un menor nivel de competencia ban-

caria. Sin embargo, como es bien sabido, el nivel de competencia no se relaciona

directamente con el número de competidores sino con la calidad de los mismos

y con los incentivos que tienen para competir.2 En sistemas bancarios de países

con altos niveles de calidad institucional se promueve la competencia entre institu-

ciones aún si el número de las mismas es reducido (por ejemplo, los casos de Ale-

mania y Japón). Más aún, en países con instituciones sólidas, un menor número

de entidades puede llevar a que las instituciones las monitoreen más de cerca y

puedan poner en práctica medidas promotoras de la competencia más fácilmente.

Así, sistemas bancarios con pocos bancos pero una buena regulación �nanciera y

de competencia pueden inducir menores márgenes de interés.

Otro resultado interesante es que la variable de participación pública se relaciona

negativamente con los márgenes de interés. En otras palabras, los países en los

cuales los activos de los bancos públicos ocupan una mayor proporción del activo

bancario total tienden a presentar menores márgenes de interés. Estos puede estar

relacionado con el hecho de que los bancos públicos suelen tener en sus balances

una mayor proporción de bonos públicos que presentan menores tasas de interés

que la cartera.

Ninguna de las dos variables macroeconómicas incorporadas son estadísticamente

signi�cativas a los niveles de signi�cancia convencionales. No obstante, resultados

de una prueba de Wald muestran que las dos variables son conjuntamente signi�ca-

tivas en la determinación del margen de interés neto y, por lo tanto, no deben ser

excluidas de las especi�caciones empíricas.

La variable dummy de crisis �nanciera es positiva y signi�cativa a lo largo de las

diferentes especi�caciones. Esto indica que los márgenes de interés fueron en prome-

2Por ejemplo, en países en los cuales la regulación �nanciera es fuerte se tienen reglas efecti-
vas de control y castigo de los comportamientos colusivos, que conllevan a una sana competencia
entre bancos.

11



dio más altos durante el año 2008 que durante los demás años incluidos en la mues-

tra para nuestro conjunto de 17 economías emergentes. Esto puede señalar el he-

cho que durante la crisis �nanciera global, al cerrarse los mercados de deuda inter-

nacional para las empresas de las economías emergentes éstas tuvieron que deman-

dar mayores cantidades de crédito en sus sistemas bancarios locales, induciendo

aumentos en las tasas de interés activas de los bancos de países emergentes.

La Tabla 3 presenta los resultados de algunas regresiones adicionales que muestran

la robustez de la estimación previamente descrita. En particular, son especi�ca-

ciones en las cuales introducimos variables institucionales alternativas para corrob-

orar el resultado reportado de que las mejoras en la calidad institucional se relacio-

nan con reducciones del margen de interés neto de los bancos, una vez se controla

por las variables propias de los bancos y macroeconómicas relevantes. En concreto,

como sustitutos de la variable de calidad de la regulación usamos tres aproxima-

ciones diferentes para la variable de calidad institucional. Estas son el componente

de salud y educación primaria del Indice de Competitividad Global, una variable

de efectividad gubernamental producida por el Banco Mundial y una variable de
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régimen legal del Banco Mundial.

Tabla 3. Resultados de regresiones. Variable dependiente es Margen de Interés Neto. (Errores estándar en paréntesis)

Como se observa, en todos los casos la variable institucional presenta un efecto

negativo sobre el margen de interés neto. Aunque este efecto no es estadística-

13



mente distinto de cero en todos los casos, los resultados globales indican que ex-

iste una relación negativa entre la calidad de las instituciones y de la regulación y

el margen de interés promedio de los países. Es decir, en promedio los países con

mejor calidad institucional promueven mayor competencia y e�ciencia al interior

del sistema bancario, lo que se traduce en menores márgenes de interés. Es im-

portante aclarar que la variable de régimen legal es una variable dummy que toma

el valor de uno cuando el país tiene un sistema legal de régimen común, mientras

que toma el valor de cero si el país tiene un sistema legal de régimen civil. Es de-

cir, nuestros resultados van en concordancia con los de varios otros trabajos que

muestran que los países que siguen el régimen común presentan mayores niveles de

competencia en sus industrias y menores márgenes de interés en sus sistemas ban-

carios.

4 Conclusiones

En este trabajo estudiamos la relación entre los márgenes de interés netos de los

bancos y la calidad de las instituciones y la regulación, para un conjunto de 17

economías emergentes entre 2007 y 2014. Utilizamos una base de datos de Bankscope

con información de 1050 bancos de la cual recolectamos información de variables

bancarias frecuentemente usadas en la literatura sobre determinantes de los már-

genes de interés bancarios. Complementamos esta información con datos sobre

variables de calidad institucional recolectados de diferentes fuentes, entre ellas el

Indice de Competitividad Global y del Banco Mundial, y algunas variables macro-

económicas de los países incluidos en la muestra.

Usando un modelo de panel de datos con efectos aleatorios encontramos que la cal-

idad institucional se relaciona negativamente con los márgenes de interés neto de

los bancos. Es decir, las mejoras en la calidad de las instituciones y la regulación

inducen a mayores niveles de competencia y e�ciencia al interior de los sistemas

bancarios, que se traducen en menores márgenes de intermediación. Este resultado

es robusto ante diferentes especi�caciones econométricas y varias aproximaciones a

la variable de calidad institucional.
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Varias variables representativas de los bancos in�uyen sobre las diferencias obser-

vadas en los márgenes, con los signos esperados. Por su parte, la concentración

bancaria incide positiva y signi�cativamente sobre los márgenes. Este efecto se dá,

puesto que una vez se controla por la calidad de las instituciones, los sistemas ban-

carios con menor número de bancos son supervisados y monitoreados con mayor fa-

cilidad y, de esa forma, se reduce la probabilidad de prácticas colusivas tendientes

a incrementar los márgenes de intermediación �nanciera.

Aunque ninguna de las variables macroeconómicas incluidas resultó individual-

mente estadísticamente signi�cativa, los resultados de la prueba de Wald muestran

que las dos variables son conjuntamente signi�cativas en la determinación del mar-

gen de interés neto y, por lo tanto, no deben ser excluidas de las especi�caciones

empíricas.

Nuestros resultados tienen implicaciones de política relevantes. Por una parte,

mostramos que la relación inversa de apalancamiento tiene un efecto positivo y

signi�cativo sobre los márgenes, indicando que mayores niveles de capitalización

inducen mayores márgenes. Esto implica que un efecto de medidas regulatorias que

incrementen los niveles mínimos de solvencia de los bancos encarecen el negocio

de intermediación �nanciera y pueden reducir el nivel de competencia y e�ciencia

de los bancos. Así pues, los reguladores deben ser conscientes de este efecto secun-

dario que pueden generar las políticas de incremento del capital bancario.

Por otra parte, nuestros resultados señalan que para promover la mayor compe-

tencia y e�ciencia bancaria es muy importante fortalecer las instituciones y la reg-

ulación de los sistemas �nancieros. En ese sentido, las políticas que generen fort-

alecimiento institucional, así no sea directamente en el sistema �nanciero, tienen

efectos positivos sobre la intermediación bancaria.

En futuras investigaciones sería interesante explorar la existencia de posibles efec-

tos no lineales de la calidad de las instituciones sobre la competencia y e�ciencia

de los sistemas bancarios. En este trabajo no podemos realizar dicha labor por la

carencia de su�ciente información de carácter longitudinal para realizarla.
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