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Tecnologia Financiera (FinTech)
(Como afectan al riesgo de insolvencia de los bancos comerciales?

1. Introduccion

Los bancos, en su rol de intermediarios financieros, son fundamentales para movilizar y asignar de
manera eficiente los ahorros en una economia, lo que tiene implicaciones directas en la asignacion de
capital, la expansion industrial y el crecimiento econdémico (Berger, et al.2003; Levine 1997). A la
vez, desempefian un papel relevante en la disminucion de las asimetrias de informacion y en la
disminucién de los riesgos del sistema financiero, gestionando los problemas de riesgo moral y
seleccion adversa mediante la vigilancia y la seleccion de prestatarios y depositantes.

El analisis de la solvencia bancaria, por lo tanto, tiene importantes impactos sociales y economicos,
ya que la asignacion eficiente de recursos, a través de la intermediacion, produce un mayor bienestar
de la sociedad (Dansby y Willig 1979).

Las tendencias mundiales del sector bancario en las tltimas décadas confirman, por una parte, una
ola de fusiones y adquisiciones, en América y Europa principalmente, que han sido tema de
preocupacion de reguladores y académicos por los potenciales impactos sobre la competencia, la
eficiencia en la asignacion de los recursos y la estabilidad general del sistema financiero (Boot et al.
2018; Berger et al. 1999). Por otra parte, la industria bancaria se ha enfrentado a grandes cambios
como consecuencia del avance tecnologico y de una mayor digitalizacion. La irrupcion de las
Tecnologias Financieras (FinTech) cambiard las reglas del juego en términos de aumentar la
competencia de los mercados bancarios con un impacto potencialmente grande (Junger, 2020; Vives,
2019).

Las FinTech pueden desarrollarse de multiples formas, ya sea como nuevos modelos de negocio,
aplicaciones, procesos o productos con impacto en los mercados e instituciones financieras (IMF &
WB, 2018). La forma en que las instituciones financieras se vayan a involucrar con las FinTech va a
depender de si los nuevos participantes prestan servicios financieros sustitutos o complementos a los
que proporcionan los bancos y también dependera de los contornos regulatorios. Al respecto, Vives
(2019) identifica tres diferentes estrategias que puede adoptar la banca tradicional para enfrentar la
disrupcion tecnologica y especificamente la competencia de las empresas FinTech. Estas estrategias
son: Acomodarse/Adaptarse, pelear, o Competir.

En este contexto, el presente estudio tiene como objetivo explicar los distintos canales de transmision
que tiene el mayor desarrollo FinTech en la solvencia bancaria y a la vez evaluar el impacto que tiene
dos estrategias de involucramiento (adaptativa y competitiva) en el riesgo de insolvencia bancaria.
En el caso de la estrategia adaptativa, se evalta el impacto que tiene la penetracion del Dinero Movil,
cuyo modelo de negocios permite la asociacion entre los bancos comerciales y los Operadores de
Redes Moviles, mientras que, para la estrategia competitiva, se evalua el impacto del desarrollo de la



Banca Digital en el riesgo de insolvencia de los bancos comerciales. Especificamente se estudia a un
conjunto de bancos comerciales de 79 paises entre los afios 2010 y 2016.

Por una parte, la literatura especializada atn no ha alcanzado ninglin consenso teorico ni empirico
respecto de si una mayor competencia se traduciria en una industria bancaria mas fragil o mas estable
(Beck et al. 2013). Sin embargo, las lineas de investigacion identifican tres posibles canales a través
de los cuales el contexto de competencia modifica la respuesta de los bancos, afectando de esta
manera su solvencia. Estos canales son: a) la toma de riesgo, b) la capacidad de los bancos de generar
retornos y ser mas eficientes, c) sus estrategias de diversificacion.

Por otro lado, dentro de los beneficios que traeria la asociacion entre los bancos y las FinTech estan
las ganancias derivadas de una mayor inclusion financiera y de una mayor eficiencia y transparencia,
lo que redundaria en mejor desempefio bancario y menor riesgo de insolvencia (FSB, 2017).

Se utiliza como método de estimacion, el método Generalizado de Momentos (GMM), que es
apropiado para el analisis de un panel dinamico, con efectos fijos no observados y endogeneidad entre
las variables dependiente e independientes. Es recomendado por diversos investigadores, ya que
permite incorporar en el modelo una estructura endégena, mediante la integracion de efectos pasados
a través de variables instrumentales. De igual modo, los estimados de GMM son eficientes porque
permiten la heterogeneidad entre firmas y la correlacion serial a lo largo del tiempo (Arellano &
Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998; Hansen, 1982).

A la vez, para corroborar los resultados obtenidos con el método GMM, se utiliza el estimador de
efectos fijos de alta dimension (HDFE), el cual es adecuado para modelos que contiene varias fuentes
de heterogeneidad no observada. Esta herramienta permite estimar modelos econométricos con
multiples efectos fijos (Correia, 2014).

Los resultados obtenidos muestran, en primer lugar, que una mayor penetracion del dinero movil
(cuyo modelo de negocios es consistente con de una estrategia colaborativa de los bancos) tiene un
impacto positivo y estadisticamente significativo en la estabilidad de los bancos (entendida como un
menor riesgo de insolvencia), mientras que un mayor desarrollo de la banca digital (como proxys de
una mayor competencia) tiene un impacto negativo en la estabilidad bancaria.

A continuacion, el trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2 se presenta el marco
teorico que busca explicar los distintos mecanismos a través de los cuales las distintas estrategias de
involucramiento de los bancos con las FinTech, puede afectar la solvencia bancaria. En la seccion 3
se presenta el marco metodologico, donde se reportan las bases de datos y las variables utilizadas por
este estudio y la estrategia de identificacion. En la seccidon 4 se presentan los resultados, tanto de la
especificacion principal (sistema de dos pasos del método Generalizado de Momentos (GMM)) como
del test de robustez (estimador de efectos fijos de alta dimension (HDFE)) y finalmente, en la seccion
5, se presentan las principales conclusiones. Adicionalmente, en el anexo se presentan ejercicios
adicionales como pruebas de heterogeneidad para examinar la existencia de diferencias sistematicas
en los parametros del modelo entre subgrupos de observaciones.



2. Marco Teorico

2.1 Nuevos Contextos del Sector Bancario

Los bancos, en su rol de intermediarios financieros, son fundamentales para movilizar y asignar de
manera eficiente los ahorros en una economia, lo que tiene implicaciones directas en la asignacion de
capital, la expansion industrial y el crecimiento econdémico (Berger, et al.2003; Levine 1997). A la
vez, desempefian un papel relevante en la disminucion de las asimetrias de informacion y en la
disminucién de los riesgos del sistema financiero, gestionando los problemas de riesgo moral y
seleccion adversa mediante la vigilancia y la seleccion de prestatarios y depositantes.

El analisis de la solvencia bancaria, por lo tanto, tiene importantes impactos sociales y economicos,
ya que la asignacion eficiente de recursos, a través de la intermediacion, produce un mayor bienestar
de la sociedad (Dansby y Willig 1979).

Las tendencias mundiales del sector bancario en las tltimas décadas confirman, por una parte, una
ola de fusiones y adquisiciones, en América y Europa principalmente, que han sido tema de
preocupacion de reguladores y académicos por los potenciales impactos sobre la competencia, la
eficiencia en la asignacion de los recursos y la estabilidad general del sistema financiero. Este
fenomeno se explicaria por el progreso tecnologico, la globalizacion y la desregulacion de los
mercados bancarios (Boot et al. 2018; Berger et al. 1999).

Por otra parte, la industria bancaria se ha enfrentado a grandes cambios como consecuencia del avance
tecnologico y de una mayor digitalizacion. Esta tendencia ha afectado el comportamiento de los
consumidores y de los clientes bancarios, y a la vez, ha implicado la proliferacion de nuevas empresas
que proporcionan servicios financieros comparables a los que ofrecen los bancos tradicionales.
(Junger, 2020; Vives, 2019).

El impacto de la tecnologia digital cambiara las reglas del juego en términos de aumentar la
competencia de los mercados bancarios con un impacto potencialmente grande (Vives, 2019).

Si bien en la actualidad la mayoria de las actividades FinTech son minoritarias en comparacion con
el sistema financiero en general, la innovacion tecnologica en los servicios financieros se esta
desarrollando rapidamente (FSB, 2017).

2.2 Desarrollo de las Tecnologias Financieras (FinTech)

De acuerdo con el Consejo de Estabilidad Financiera, FinTech es una "innovacion tecnolégicamente
habilitada en servicios financieros que podria resultar en nuevos modelos de negocio, aplicaciones,
procesos o productos con impacto en los mercados e instituciones financieras y la prestacion de



servicios financieros" (FSB, 2021). En términos simples, el fenomeno FinTech reune la innovacion
financiera y tecnoldgica para proporcionar servicios financieros.

A la vez, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (2017) define FinTech como "una
variedad de modelos de negocios innovadores y tecnologias emergentes que tienen el potencial de
transformar la industria de servicios financieros". En tanto, el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial definen FinTech como aquellos "avances en tecnologia que tienen el potencial de
transformar la provision de servicios financieros, estimulando el desarrollo de nuevos modelos de
negocio, aplicaciones, procesos y productos" (International Monetary Fund, & World Bank, 2018).

Si bien existen diversas formas de categorizar los servicios FinTech, se puede clasificar en términos
generales en las siguientes categorias (FSB, 2017; Riikkinen et al, 2021; Mills, 2018):

Pagos y Transferencias. Esta categoria incluye empresas que facilitan pagos y transferencias de dinero
entre individuos, empresas e instituciones financieras. En esta categoria se incluye el Dinero Movil,
Banca Digital, los sistemas de pagos electronicos y los sistemas de pagos moviles.

Préstamo y financiacion: esta categoria incluye empresas que ofrecen soluciones alternativas de
préstamo y financiacion a particulares y empresas. En esta categoria se incluye el Crowdfinding.

Finanzas personales y administracion de patrimonio. esta categoria incluye empresas que brindan
herramientas y servicios para ayudar a las personas a administrar sus finanzas e inversiones. En esta
categoria se incluye Robo-advisingy las budgeting apps.

Seguros: esta categoria incluye compaiiias que ofrecen productos de seguros digitales, incluidos
seguros de salud, automoviles y viviendas.

Comercio e inversiones: esta categoria incluye empresas que brindan plataformas y herramientas de
inversion digital para inversores minoristas, como las sftock-trading apps

Blockchain y criptomonedas. esta categoria incluye empresas que utilizan la tecnologia de blockchain
para brindar servicios y soluciones financieras, incluidos los intercambios y billeteras de
criptomonedas.

Regtech (Regulatory technology) y Cumplimiento (Compliance): esta categoria incluye empresas que
brindan soluciones de cumplimiento normativo para instituciones financieras y empresas.

2.3 Desafios regulatorios

Junto con los beneficios que conlleva la irrupcion de las innovaciones FinTech, también pueden tener
un impacto sistémico adverso en todo el sistema financiero. Por lo tanto, los formuladores de politicas
deben poner especial atencion en la idoneidad de los marcos regulatorios a medida que aumenta la
adopcion de FinTech, con el objeto de aprovechar los beneficios y mitigar los riesgos. Para fortalecer



la estabilidad del sistema financiero, en un contexto de acelerado desarrollo de las FinTech, FSB
propone evaluar los canales de transmision micro y macro financieros (FSB, 2017).

Los canales de transmision micro financieros son aquellos que hacen que las empresas, las
infraestructuras o el sector financiero sean particularmente vulnerables a las perturbaciones. La
cristalizacion de tales riesgos podria tener un impacto sistémico en el sistema financiero si
desencadena dificultades en las empresas o en todo el sector y esto conlleva a posibles repercusiones
en la prestacion de funciones criticas (FSB, 2017).

Algunos de los riesgos micro financieros mencionados en la literatura son: el desfase de madurez, el
desajuste de liquidez, un mayor apalancamiento, una gobernanza deficiente, mayores riesgos
cibernéticos, pérdida de confianza de terceros, mayores riesgos legales y regulatorios y mayores
riesgos de la infraestructura financiera critica, entre otros (FSB, 2017).

Respecto de los riesgos macro financieros, estos tienen relacion con la importancia sistémica y la
prociclicidad que pudieran tener algunas actividades FinTech, incluida una mayor concentracion en
algunos segmentos del mercado y si los flujos de financiacion, en las plataformas de préstamos de
tecnologia financiera, se volvieran grandes e inestables (FSB, 2017).

2.4 Estrategias de involucramiento de los bancos y las FinTech

Con la irrupcion de las FinTech, sera importante comprender como estan cambiando los modelos de
negocio de las empresas establecidas y de las emergentes y las nuevas estructuras del mercado. Es
decir, comprender cual serd la respuesta de la banca comercial frente a este nuevo escenario de
competencia y cuales seran los impactos que tendra en el riesgo de insolvencia de los bancos.

Al respecto, Vives (2019) identifica tres diferentes estrategias que puede adoptar la banca tradicional
para enfrentar la disrupcion tecnolodgica y, especificamente, la competencia con las empresas
FinTech. Es importante destacar, sin embargo, que la estrategia de los bancos tradicionales y de los
nuevos participantes dependera de si la relacion entre los servicios que prestan son sustitutos o
complementos estratégicos y de los contornos regulatorios.

Estas estrategias son: a) Acomodarse/Adaptarse, b) pelear, c) Competir.

Acomodarse/Adaptarse: Bajo esta estrategia los bancos establecidos pueden asociarse con los nuevos
participantes o comprarlos parcial o totalmente. A la vez, si la empresa FinTech se compromete a
permanecer pequeia o a atender a segmentos no bancarizados de la poblacion para no provocar la
respuesta agresiva del titular, los titulares pueden aceptar la entrada en algunos segmentos del
mercado. En esta categoria se incluye el modelo de negocio del Dinero Movil, que se establece sobre
la base de una relacion asociativa entre la Banca tradicional y las FinTech (Vives, 2019).

Las asociaciones son beneficiosas tanto para los bancos tradicionales como para los nuevos
participantes. Por una parte, los operadores tradicionales se benefician del conocimiento de las



tecnologias de la informacion, asi como del arbitraje regulatorio al tener una asociacion con nuevos
participantes, ya que estos ultimos experimentan una regulacion mas ligera o llegan a nuevos clientes.
Al mismo tiempo, las FinTechs pueden beneficiarse de la marca establecida, las economias de escala
y los canales de distribucion de los operadores tradicionales (Vives, 2019).

Pelear: Los operadores tradicionales pueden tratar de impedir la entrada excluyendo a los
participantes de la infraestructura (como, por ejemplo, de las redes de cajeros automaticos, en donde
los grandes bancos han optado por limitar la compatibilidad) (Vives, 2019).

Competir: Por lo general, los bancos establecidos deben competir con los nuevos entrantes cuando
son las plataformas BigTech las que se convierten en bancos (intermediarios) o explotan sus
economias de alcance, agrupando sus ofertas existentes con productos bancarios tradicionales, o
utilizando sus plataformas multi-mercados, centradas en las actividades bancarias mas rentables. El
negocio principal de las plataformas BigTech es la tecnologia y los datos y, a diferencia de las
pequenias FinTechs, también tienen importantes economias de escala y alcance, grandes bases de
clientes instaladas, reputacion y marcas establecidas, importantes ganancias retenidas y acceso sin
restricciones a los mercados de capitales. En este contexto, los bancos establecidos también pueden
lanzar sus propios bancos totalmente en linea. (Vives, 2019).

El impacto de la disrupcion digital sera erosionar los margenes de los operadores tradicionales y
aumentar la presion competitiva de los mercados bancarios (FSB, 2017).

En cualquier caso, las estrategias tanto de los titulares como de los participantes estaran condicionadas
por la regulacion (FSB, 2017).

Figura 1: Mecanismos a través de los cuales la irrupcion FinTech afectaria la solvencia bancaria

| Estrategias de vinculacion de los bancos con las FinTech |

< | N

Competir Pelear Acomodarse/ Colaborar
Asuncion de Capacu.iad de Estrategia de Inclusion Eficienciay
. generar ingresos s L X . .
Riesgo R diversificacion financiera Transparencia
(eficiencia)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Vives (2019) y FSB (2017).



2.5 Caso de Estudio: Banca Digital y Dinero Movil

El presente estudio tiene como objetivo evaluar el impacto que tiene el mayor desarrollo FinTech en
los paises sobre el riesgo de insolvencia de los bancos comerciales. Especificamente se estudia la
mayor penetracion del Dinero Movil (como proxys de la estrategia de cooperacion y adaptacion) y
de la Banca Digital (como proxys de la estrategia de competencia).

El Dinero Movil y la Banca Digital son dos innovaciones FinTech asociadas a la categoria de Pagos
y Transferencias (IMF, 2019).

El dinero movil es un medio digital de pago por uso (pay-as-you-go) para el intercambio y
almacenamiento de valor utilizando cuentas de dinero movil (cuentas no bancarias) que normalmente
ofrece un operador de red movil (mobile network operator o MNO, por sus siglas en inglés) u otra
entidad en asociacion con un MNO. Ha tenido un profundo impacto en la forma en que las personas
acceden a la financiacion, particularmente en paises sin una penetracion bancaria profunda y con una
infraestructura deficiente (IMF, 2019).

Por el contrario, la banca movil o la banca digital estan vinculados a cuentas bancarias tradicionales.
En el caso de la Banca Movil, esta consiste en el uso de una aplicacion en un dispositivo movil para
acceder y ejecutar los servicios de la banca como depoésitos de cheques, consulta de saldo y
transferencias de pago. En el caso de la banca digital, en tanto, es un concepto mas general que hace
referencia a una nueva forma de entender los servicios financieros que se ha desarrollado gracias a la
combinacion de la banca tradicional e Internet (IMF, 2019).

2.5.1 Estrategia de Adaptacion: Dinero Movil

El dinero moévil es un servicio financiero proporcionado, la mayoria de las veces, por empresas de
telecomunicaciones, las cuales no estan sujetas a las mismas regulaciones de los bancos comerciales
u otras instituciones financieras que captan depositos. Desde el punto de vista del usuario, el sistema
de dinero movil es una cuenta de pago, de facil acceso, que se encuentra disponible en su teléfono
movil sin necesidad de poseer una cuenta bancaria (Suri, 2017, Potnis et al. 2019).

Este sistema le permite al usuario participar en una variedad de transacciones financieras:
transacciones de persona a persona (P2P), pago de facturas, ahorro, pagos desde persona a empresa
(P2B), pagos desde empresa (como salarios) (B2P), pagos del gobierno (G2P), enviar y recibir
remesas internacionales, etc Tanto el registro de la cuenta, como los depoésitos y los cobros se realizan
a través de un Agente autorizado (que son principalmente comercio minorista y no una sucursal
bancaria). El tipo de dinero de una cuenta moévil se llama dinero electronico, cuya equivalencia con
el dinero efectivo se negocia con el Agente, al momento de depositar o retirar dinero de la cuenta. A
la vez, existen tarifas por transaccién y no se pagan intereses sobre los depositos (Suri, 2017).



Para lanzar servicios de dinero movil, los operadores de redes moviles deben establecer asociaciones
con bancos u otras instituciones financieras con una licencia bancaria. En este caso, los bancos
desempefian el papel de custodios de los depositos de los usuarios de dinero movil, al mantener una
cuenta de depdsito de garantia que coincide con el alcance total del dinero electronico que se
mantienen en las cuentas de dinero movil. Ademas, los bancos pueden utilizar estos fondos
adicionales para aumentar sus préstamos, con las mismas reglas que un deposito ordinario (Ky et al.
2019).

Los factores que han impulsado el uso de los servicios de dinero movil incluyen la tecnologia, la
actitud de los usuarios, la diferenciacion de productos y servicios, las politicas y regulaciones de
apoyo, la calidad institucional, etc (Bosamia, 2017; Ismail et al., 2017; Nyaga, et al., 2015). Al
respecto, una mejor calidad institucional (como el estado de derecho y la ausencia de corrupcion)
tienden a promover el desarrollo financiero (LaPorta et al., 1997; Chinn e Ito, 2006; Huang, 2010).

Desde el punto de vista de la banca tradicional, una mayor diversificacion de los ingresos y un mayor
acceso a los depositos son posibles canales a través de los cuales los bancos involucrados en el dinero
movil mejoren sus rendimientos (Ky et al. 2019).

Adicionalmente, estudios demuestran que los sistemas de dinero mévil, al tener tarifas de transaccion,
no han fomentado las transacciones minoristas, como si lo hacen las tarjetas de crédito o débito. Por
el contrario, las cuentas de dinero movil se utilizan en gran medida para transacciones entre usuarios
geograficamente distantes (remesas) y en transacciones donde el costo de oportunidad de mantener
efectivo puede ser importante por el alto nivel de delincuencia (Economides y Jeziorski 2015).

En términos del bienestar social, la introduccion del dinero movil ha facilitado el comercio minorista,
ha mejorado la asignacion del capital y aumentado el ahorro, lo que le ha permitido a los hogares
compartir el riesgo y suavizar el consumo frente a shocks adversos Jack y Suri (2014).A la vez, el
mejor acceso a los servicios financiero a través del dinero movil ha permitido aumentar el consumo
y ahorro de los hogares, y de esta manera, disminuir las tasas de pobreza, con especial impacto en
hogares encabezados por mujeres Suri & Jack (2016).

2.5.2 Estrategia de competencia: Banca Digital

La banca movil y la banca por internet son canales de la banca digital, que permite la gestion de
servicios financieros a través de dispositivos moviles (Tam y Oliveira, 2017, Maiya (2017)).

Los estudios empiricos, a la fecha, han identificado una serie de beneficios y de costos que ha traido
la adopcion de la banca digital a los bancos comerciales, afectando asi su desempefio.

Por una parte, las principales ventajas identificadas son:

- Mayor satisfaccién de los clientes: La banca digital apoya el aumento de la satisfaccion del
cliente a través de servicios externos de valor anadido, ventas cruzadas y reduccion de costes, lo que

10



permite mejorar su lealtad de marca, retener y adquirir nuevos clientes (Shankar y Kumari, 2016;
Tiwari et al., 2006; Vinayagamoorthy y Sankar, 2012). Ademas, Aumenta la inclusion financiera
hacia segmentos desatendidos (Vives 2019).

- Ahorro en costos: El ahorro en costos ha sido un factor importante para que los bancos
adopten tecnologia digital (Lu Stout, 2007). Las innovaciones adoptadas reducen los costos
relacionados con la recoleccion, almacenamiento, procesamiento y transmision de informacion
(Lyons et al., 2007). Reduce la necesidad de personal y de una red de sucursales extendidas (Vives,
2019).

- Generacion de ingresos adicionales: La banca movil puede generar ingresos adicionales
(Jones, 2014). Los bancos también estan motivados por la conveniencia y flexibilidad que se ofrece
a los clientes y la capacidad de venta cruzada (Herzberg, 2003). Los bancos aprovecharian los nuevos
canales que les proporciona la tecnologia para vender sus productos en exceso Scornavacca y Barnes
(2004). Permite una discriminacion de precios mucho mas especifica (Vives, 2019).

- Permite el uso de multicanales en su operacion: Las innovaciones digitales, que han permitido
multicanales en la entrega de soluciones bancarias, han ejercido una influencia positiva en el
rendimiento bancario (Mansury y Love (2008) y Hasan et al. (2009)).

- Mayor eficiencia: Con la adopcion de la banca electronica y digital, la eficiencia ha
aumentado a medida que se han reducido los costos y se ha ahorrado tiempo, mientras que la
precision, la confiabilidad y la calidad de los servicios han mejorado (Sana et al. (2011)).

- Mejor evaluacion de riesgo: Permite mejorar la evaluacion de los perfiles crediticios de los
solicitantes a crédito, a través de analisis de big data, superando asi las asimetrias de informacion.
Esto mejora la rapidez de otorgamiento y ademas mejor informacion puede sustituir la necesidad de
garantias (Berg et al., 2018).

Por otra parte, las principales desventajas asociadas son:

- Costos de adopcidn prohibitivos: los costes de funcionamiento pueden ser prohibitivos para
invertir en nuevas tecnologias (De Castro, 2009). Estudios previos han mostrado que los costos de
implementacion puede ser una barrera para la adopcion de la banca digital por parte de los bancos
(Thulani et al., 2009).

- Aumento de la competencia: No es evidente que la rentabilidad bancaria se vea incrementada
debido a que la masificacion de la banca por Internet aumenta la competencia (Onay y Ozsoz, 2013).

- No ahorro en Costos: la banca por Internet no se utiliza como un reemplazo a las sucursales
fisicas, sino mas bien como un canal complementario para la entrega de soluciones bancarias. Esto
explica por qué un modelo bancario multicanal parece ser dominante DeYoung (2005).

- Desconfianza de los clientes: De acuerdo con el modelo de aceptacion de tecnologia (TAM)
de Davis (1989), las principales razones de un usuario para adoptar una nueva tecnologia estan
determinada por su utilidad percibida y facilidad de uso. Sin embargo, diversos estudios argumentan
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que estas razones no son suficientes para adoptar estas nuevas tecnologias, y que el riesgo percibido,
la credibilidad y las preocupaciones por la privacidad son también factores importantes que explican
la motivacion del usuario para usar o no este nuevo conjunto de servicios financieros (Featherman
und Pavlou, 2003; Mangin et al. 2014; Aldas-Manzano et al., 2009; Amin, 2009; Lee, 2009; Wang et
al. 2003).

- Dificil adopcion tecnologica: Adopcion tecnologica es lenta para los bancos, con altos costos
de transicion, preocupacion por la seguridad, y con complejidades del cumplimiento normativo
(Paulet et al., 2019; Vives, 2019).

- Ventaja de las FinTech: Las FinTech posee una ventaja regulatoria en el sentido que se
financian con mucho mas capital que los bancos tradicionales. FinTech son capaces de atraer talento
de personas jovenes y brillantes (Paulet et al., 2019; Vives, 2019). Empresas FinTech son mas
flexibles y con mayor capacidad de innovacion que las empresas tradicionales (Vives, 2019).

En este contexto, hay evidencia empirica mixta respecto a como impacta la banca digital en el
desempefio bancario:

Por una parte, Sana et al. (2011), Mansury y Love (2008) y Hasan et al. (2009) plantean que las
innovaciones digitales han ejercido una influencia positiva en el rendimiento bancario. Malhotra y
Singh (2009) informan que el impacto de los servicios de banca electronica en la rentabilidad de los
bancos so6lo es favorable para los bancos mas grandes. Sin embargo, encuentran que la aplicacion de
plataformas de banca electronica afecta negativamente las ganancias de los bancos mas pequefios.

Por otra parte, Jalal-Karim & Hamdan (2010), Alber (2011) concluyen que la adopcién de tecnologia
no tiene ningln impacto en el desempefio financiero.

Hosein (2013) y Gutu (2014) argumentan que, en la mayoria de los paises en desarrollo, el alto costo
de la infraestructura involucrada en los cajeros automaticos y los servicios bancarios por Internet,
junto con el nimero insuficiente de clientes es la razon de una menor rentabilidad bancaria. En la
misma linea, Akhisar et al. (2015) reporta que cajeros automaticos y tarjetas bancarias (tarjetas de
crédito, tarjetas de débito, etc.) impactar positivamente en la rentabilidad bancaria. Sin embargo, los
servicios de banca por Internet y los terminales POS tienen influencias negativas en la rentabilidad
bancaria. DeYoung (2005) compara el desempefio de la banca tradicional y los "bancos solo de
Internet" del mercado estadounidense y concluye que el rendimiento de las nuevas empresas no
mejora con el "aprendizaje basado en la tecnologia". De hecho, encuentra que los "bancos solo de
Internet" reportan menores ganancias en el mercado estadounidense.

Finalmente, En la mayoria de los paises, las aplicaciones de la banca digital son bastante bajas, ya
que las soluciones bancarias se entregan en gran medida a través de la banca tradicional basada en
sucursales. El hecho de que los servicios de banca electronica no contribuyan a la reduccion de costos
es la tnica razén de la aparente incapacidad de las innovaciones digitales para afectar positivamente
la rentabilidad de los bancos de los paises en desarrollo Gutu (2014).
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2.6 Solvencia Bancaria

La solvencia bancaria es la capacidad de una institucion financiera para cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. La principal medida del riesgo de insolvencia es el indicador Z-
Score, que proporciona una medida de la solidez del banco porque indica el nimero de desviaciones
estandar por las cuales los rendimientos tienen que disminuir para agotar el capital de un banco. Es
una medida popular y bien aceptada en la literatura bancaria (Houston et al. 2010; Laeven y Levine
2009). Un Z-Score mas alto implica un mayor grado de solvencia y, por lo tanto, proporciona una
medida directa de la estabilidad financiera bancaria. Se utiliza el logaritmo natural de Z-score para
suavizar valores mas altos de la distribucion.

Estabilidad: Z-Score: Riesgo de insolvencia (riesgo de impago):

Patrimonio
ROA + (Activos Totales)
o(ROA)

Z — Score =

El indicador Z-Score se hace cargo de medir los distintos canales a través de los cuales las decisiones
de los bancos podrian afectar su riesgo de insolvencia, y que seran explicados en detalle a
continuacion: a) la toma de riesgo, medido por la volatilidad de los retornos (o (ROA)), b) la capacidad
para generar retornos a través de una mayor eficiencia (ROA), c) la estrategia de diversificacion (ratio
de Capitalizacion).

2.7 Canales de transmision de la mayor penetracion de la tecnologia financiera en la
solvencia bancaria

2.7.1 Estrategia de competencia

Las investigaciones especializadas han identificado tres mecanismos de respuesta de los bancos
tradicionales frente a escenarios de mayor competencia: a) Toma de riesgo, b) Capacidad de generar
ingresos y ser mas eficientes, ¢) Estrategias de diversificacion (de depositantes, de prestatarios y de
actividades). A continuacion, se explican brevemente cada una de ellas.

2.7.1.1 Toma de Riesgo
Existen dos visiones opuestas respecto al potencial impacto que tiene la competencia en la asuncion
de riesgo por parte de los bancos:

En primer lugar, la Hipotesis Competencia - Fragilidad (Charter value view) argumenta que una
mayor competencia bancaria aumenta los incentivos para que los bancos tomen mayores riesgos, lo
que deriva en una relacion negativa entre la competencia bancaria y la estabilidad financiera. Dado
que en un mercado altamente competitivo se reducen los margenes de beneficios (y el valor de la
franquicia), los bancos tienden a asumir estrategias mas arriesgadas (Keeley, 1990; Marcus, 1984;
Allen & Gale; 2004). Es asi como, en mercados con menor competencia, los bancos obtienen rentas
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econOmicas mas altas y mayor valor de franquicia, lo que los disuade de tomar riesgos excesivos,
porque aumenta el costo de oportunidad de las quiebras (Keeley, 1990; Allen & Gale; 2004).

Por el contrario, la Hip6tesis Competencia — Estabilidad establece que los bancos se vuelven mas
riesgosos a medida que sus mercados se vuelven menos competitivos. A medida que el mercado es
mas concentrado, los bancos utilizan su poder de mercado para cobrar tasas de préstamos mas altas.
Este contexto aumenta la probabilidad de quiebra de los prestatarios. De este modo, la mayor
probabilidad de incumplimiento de los prestatarios reduce la estabilidad bancaria (Stiglitz & Weiss,
1981; Boyd & De Nicolo, 2005).

Adicionalmente, Mishkin (1999) sugiere que los bancos en mercados altamente concentrados
generalmente obtienen respaldo y garantias publicas, lo que puede resultar en mayor asuncion de
riesgo (problema de riesgo moral).

2.7.1.2 Capacidad para generar ingresos y obtener una mayor eficiencia
Un banco que es capaz de generar altos ingresos y ser eficiente tiene menos probabilidad de incumplir
sus compromisos y caer en default. Al respecto, existen dos visiones contrarias respecto al impacto
que tienen el nivel de competencia en la capacidad que tienen los bancos de generar retornos y ser
eficientes:

Por una parte, entre los argumentos a favor de una relacion positiva entre mayor competencia y mejor
desempefio bancario esta la hipotesis de Competencia - Estabilidad, que argumenta que una mayor
competencia mejora la estabilidad del sistema y la competencia seria deseable en el sistema bancario
ya que conduciria a mayor eficiencia en la asignacion de los recursos y genera mejores precios para
los consumidores (Beck, 2008).

Adicionalmente, la Hipotesis de la vida tranquila (Hicks, 1935) establece que empresas con mayor
poder de mercado se esfuerzan menos en perseguir la rentabilidad. En lugar de aprovechar su posicion
favorable reduciendo los costos y obtener mayores beneficios, prefieren disfrutar de una vida
tranquila. En la misma linea, Berger & Hannan (1989) encuentran que las instituciones de crédito que
operan en mercados mas concentrados se caracterizan por una menor eficiencia en costos. Esta menor
eficiencia se deberia, por ejemplo, a que los gerentes aumentan algunos gastos, especialmente
aquellos necesarios para preservar su poder de mercado.

Por el contrario, los argumentos a favor de una correlacion positiva entre una menor competencia y
una mayor eficiencia o capacidad de obtener grandes ganancias provienen de la Hipotesis de
Estructura Eficiente (Demsetz, 1973) que sostiene que un mayor nivel de concentracion en el mercado
es consecuencia de que las empresas mas eficientes obtienen mayores cuotas de mercado y beneficios.
Es asi como, las empresas mejor administradas tienen los costos mas bajos y, por lo tanto, tienen
mayores cuotas de mercado, lo que conduce a un aumento en el nivel de concentracion del mercado.

Se pueden distinguir dos tipos de eficiencia (Berger, 1995): Eficiencia X segtn la cual los bancos
con mejores tecnologias de gestion y/o produccion disfrutan de mayores beneficios y, como resultado,
aumentan las cuotas de mercado; Eficiencia de Escala, segiin la cual algunos bancos pueden producir
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a escalas mas eficientes que otros, lo que nuevamente conduce a mayores ganancias por unidad,
mayores cuotas de mercado y mayor concentracion del mercado.

En la misma linea, la Hipétesis del Poder de Mercado Relativo establece que solo aquellos bancos
con grandes cuotas de mercado pueden ejercer poder de mercado en la fijacion de precios y, en
consecuencia, obtener margenes mas altos (Berger, 1995).

2.7.1.3 Estrategia de Diversificacién
En la literatura se distinguen al menos tres tipos de estrategias de diversificacion que pueden adoptar
los bancos ante distintos escenarios de competencia y con distintos impactos en la solvencia bancaria:

1) Estrategia de diversificacion de depositantes
i) Estrategia de diversificacion de prestatarios
1i1) Estrategia de diversificacion de actividades

La estrategia de diversificacion de los bancos se ha asociado al analisis de inclusion financiera y, al
igual que con las otras respuestas de los bancos frente a la competencia, no existen resultados
concluyentes en los resultados empiricos ni teoricos.

Una linea de la literatura basada en la Hipétesis de la Informacién destaca que la competencia
bancaria puede no favorecer la inclusion financiera. Debido a las asimetrias de informacion, los
bancos deben evaluar la solvencia de los solicitantes de préstamos. Un entorno mas competitivo
reduce los incentivos de los bancos para evaluar a sus solicitantes de préstamos ex ante debido a la
externalidad de la informacion (Marquez 2002; Hauswald y Marquez 2006). Como resultado, cuantos
mas bancos haya en el mercado de crédito, mas bajo probabilidad de que un banco otorgue un
préstamo (Marquez 2002), lo que afecta negativamente el uso real de los servicios financieros y, por
lo tanto, la inclusion financiera.

En otra linea, la Hip6tesis del Poder de Mercado sostiene que, en un sistema bancario competitivo,
los bancos dotados de bajos margenes de beneficio pueden tratar de ampliar su alcance y aumentar la
eficiencia, y/o estar mas orientados al cliente (Boot y Thakor 2000), mejorando asi la disponibilidad
y accesibilidad de los servicios financieros.

Estrategia de diversificacion de depositantes
Depositantes minoristas versus mayoristas:

En la reciente crisis financiera mundial se observd que los bancos que dependen mas de los depodsitos
minoristas fueron mas estables en comparacion con aquellos que dependian en gran medida de la
financiacién mayorista (Demirgilic-Kunt y Huizinga, 2010). Por tanto, los depodsitos minoristas
proporcionan una fuente de financiacion estable y mas barata y serian resistentes al riesgo debido a
los seguros proporcionados por el gobierno (Calomiris y Kahn, 1991; Song y Thakor, 2007) en
comparacion con la financiacion mayorista, que es enormemente costosa e inestable (Poghosyan y
Cihak, 2011).
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Por lo tanto, las organizaciones internacionales, ademas de las autoridades monetarias de los paises
en desarrollo y desarrollados, han enfatizado el papel vital de la inclusion financiera dentro de sus
estrategias para lograr un crecimiento sostenible y la estabilidad del sistema financiero (Rasheed et
al., 2016; Siddik et al., 2018)

Estrategia de diversificacion de prestatarios
Préstamos en montos pequefios y a mas prestatarios versus préstamos en montos grandes y a menos
prestatarios:

En una primera linea argumentativa, estudios concluyen que, en un ambiente mas competitivo donde
los bancos pierden su poder de mercado, estos podrian asumir riesgos excesivos para aumentar los
rendimientos al otorgar préstamos a solicitantes de préstamos marginales (Berger, Klapper y Turk-
Ariss 2009). La calidad de la cartera de préstamos puede deteriorarse, pero aumenta la inclusion
financiera. De igual modo, en contexto donde hay fracasos regulatorios o politicas mal
implementadas, la mayor inclusion financiera conduce a una mayor inestabilidad bancaria (Dienillah
et al., 2018; Kipesha y Zhang, 2013; Cihak et al., 2016).

Por el contrario, Caminal & Matutes (2002) establecen que, en mercados menos competitivos, los
bancos tienden a ejercer un racionamiento crediticio mas bajo (para evitar costos de monitoreo), lo
que se traduce en el otorgamiento de préstamos de montos mas grandes, que los deja en una situacion
mas vulnerable en caso de incumplimiento.

Estrategia de diversificacion de Actividades
Ingresos relacionados a la actividad principales (intereses) versus otros ingresos no financieros:

Los bancos comerciales suelen diversificar sus operaciones por diversos motivos: crecer, mejorar su
eficiencia a través de economias de escala y alcance y reducir el riesgo idiosincratico (Stiroh, 2010).
Sin embargo, no hay consenso que los beneficios de la diversificacion superen siempre sus costos.

Por un lado, la vision tradicional del sector bancario es que los ingresos procedentes de actividades
no relacionadas con intereses son mas estables que los ingresos por concepto de intereses; por lo
tanto, el riesgo del banco se reducira con una mayor diversificacion de actividades (Berger 1995;
Elsas et al. 2010, Laeven & Levine, 2007; Stiroh & Rumble, 2006).

Pero, por otro lado, algunos estudios argumentan que el alto costo de la diversificacion aumenta los
riesgos y reduce las ganancias cuando los bancos realizan actividades en las cuales no tienen el know
how suficiente, o que la diversificacion causara impactos adversos en el desempeiio del banco debido
a la gestion de muchas areas operativas. La expansion de los ingresos no financieros del banco puede
significar un aumento de los costos fijos, lo que lleva a un mayor apalancamiento en las operaciones
bancarias y mayores riesgos (De Jonghe, 2010; Fiordelisi et al. 2011).

Adicionalmente, diversos estudios mostraron que la mayor dependencia de los ingresos no financieros
ha dado lugar a una mayor volatilidad de los ingresos bancarios y a mayores riesgos, pero no a
mayores rendimientos. (Gamra y Plihon, 2011; Stiroh y Rumble, 2006; Demsetz y Strahan, 1997;
Stiroh, 2004; Laeven y Levine, 2007; Demirguc-Kunt y Huizinga, 2010; Liu y Wilson, 2010).
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2.7.2 Estrategia de Adaptacion

2.7.2.1 Inclusion Financiera
Si bien la literatura proporciona evidencia sobre el papel positivo de la inclusion financiera en la
promocion del bienestar de los hogares y el crecimiento econoémico, se ha dedicado poca atencion a
investigar las ramificaciones en el desempefo de los bancos.

La literatura indica varios canales a través de los cuales la inclusion financiera puede influir en la
solidez de los bancos o en la toma de riesgos. En particular, al llegar a mas clientes, los bancos pueden
ampliar su base de depositos minoristas a menores costos, lo que les permite reducir su dependencia
al financiamiento mayorista, que suele ser mas volatil (Demirgiigc-Kunt y Huizinga, 2010).
Adicionalmente, el avance tecnologico, que les permite una mayor proximidad con los clientes, puede
ayudar a reducir la asimetria de la informacion, y a adoptar modelos financieros mas innovadores,
asequibles y de bajo costo, lo que conllevaria a reducir los costos marginales de produccion.
Finalmente, una mayor inclusion financiera se asocia con derechos legales mas fuertes y entornos
politicamente estables (Allen et al., 2016). Una mayor calidad institucional puede facilitar una
intermediacion financiera eficiente y, por lo tanto, una mayor estabilidad (Hawkins, 2006).

El aumento del acceso financiero a través de la inclusion financiera cambia la composicion de los
clientes en términos de ahorro y endeudamiento. Estos cambios de composicion pueden apoyar la
estabilidad financiera a través de la diversificacion del riesgo (Hannings y Jansen, 2010). Sin
embargo, si la inclusion financiera se expande a areas desconocidas y clientes no solventes, esto
podria traducirse en un aumento en el riesgo de crédito y, por lo tanto, una amenaza para la estabilidad.
Mehrotra y Yetman (2014) observaron que la estabilidad financiera puede mejorar la confianza en el
sistema financiero y, por lo tanto, mejorar la inclusion financiera. Por el contrario, un énfasis excesivo
en la estabilidad financiera, a través del endurecimiento regulatorio, puede prolongar la exclusion
financiera involuntaria.

Khan (2011) sugiere tres formas en que una mayor inclusion financiera puede contribuir
positivamente a la estabilidad financiera. En primer lugar, una mayor diversificaciéon de los activos
bancarios, como resultado del aumento de los préstamos a empresas mas pequeas, podria reducir el
riesgo general de la cartera de préstamos de un banco. Esto reduciria el tamafio relativo de cualquier
prestatario individual en la cartera general y reduciria su volatilidad. En segundo lugar, aumentar el
nimero de pequefios ahorradores aumentaria tanto el tamafio como la estabilidad de la base de
depositos, reduciendo la dependencia de los bancos de la financiacion tradicional que tiende a ser mas
volatil durante una crisis. Esto corresponde a una reduccion del riesgo de prociclicidad. En tercer
lugar, una mayor inclusion financiera también podria contribuir a una mejor transmision de la politica
monetaria, contribuyendo también a una mayor estabilidad financiera.

Hannig y Jansen (2010) argumentan que los grupos de bajos ingresos son relativamente inmunes a
los ciclos economicos, por lo que incluirlos en el sector financiero tendera a elevar la estabilidad de
las bases de depositos y préstamos. Prasad (2010) también observa que la falta de acceso adecuado
al crédito para las pequenias y medianas empresas y los empresarios a pequena escala tiene efectos
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adversos en el crecimiento general del empleo, ya que estas empresas tienden a ser mucho mas
intensivos en mano de obra que las empresas grandes.

Por otra parte, Khan (2011) también cita una serie de formas en que una mayor inclusion financiera
podria contribuir negativamente a la estabilidad financiera. Un intento de ampliar el grupo de
prestatarios podria resultar en una reduccion en los estandares de préstamo. En segundo lugar, los
bancos podrian aumentar su riesgo reputacional si subcontratan diversas funciones, como la
evaluacion del crédito, para llegar a los prestatarios mas pequefios. Por ltimo, si las instituciones
micro financieras no estan debidamente reguladas, un aumento de los préstamos por parte de ese
grupo podria diluir la eficacia general de la regulacion en la economiay aumentar riesgos del sistema
financiero.

2.7.2.2 Eficiencia y Transparencia

Respecto a la Eficiencia, las innovaciones en los servicios financieros tienen el potencial de generar
una mayor eficiencia. La adopcion de tecnologias que mejoren la productividad, como Robo-
advising, RegTech o aplicaciones de tecnologia que agilicen las funciones administrativas, podria
fortalecer los modelos comerciales de las instituciones financieras establecidas. El aprendizaje
automatico y la Inteligencia Artificial podrian facilitar mejoras en los procesos de toma de decisiones,
al mejorar los modelos que utilizan las instituciones financieras y los inversores. Los modelos
comerciales de los prestamistas del mercado y los asesores roboticos tienen menos necesidad de
presencia fisica que los bancos, y el uso de algoritmos para evaluar la solvencia y las oportunidades
de inversion parece permitir que las plataformas operen con costos relativamente bajos. Las
plataformas de préstamos FinTech también podrian reducir los costos de busqueda y de transaccion
y conducir a una mejor asignacion de capital. La mayor eficiencia y velocidad en la ejecucion de
transacciones podria reducir los riesgos al disminuir el tiempo de liquidacion, reduciendo asi el
tiempo durante el cual una contraparte esta expuesta a otra. Ademas, si mayores velocidades de
liquidacion pueden liberar garantias y capital para otros usos productivos, el sistema financiero y la
macroeconomia en general también deberian beneficiarse (FSB, 2017).

Respecto a la mayor Transparencia, un mayor y mejor uso de los datos tiene el potencial de reducir
las asimetrias de informacion en muchas areas de FinTech. Mejores datos también podrian permitir
la creacion de contratos inteligentes que apunten con mayor precision a los riesgos especificos que
los usuarios desean gestionar. Los préstamos FinTech y el crowdfunding de capital podrian
profundizar aun mas los mercados financieros, tanto para los hogares como para las empresas (Ertan
etal, 2017, FSB, 2017).

2.8 Hipotesis

Dado lo anteriormente expuesto, se proponen las siguientes hipotesis de investigacion:

H1: Una mayor penetracion de los servicios de Dinero Movil en un pais, como proxys de una
estrategia colaborativa de los bancos frente al mayor desarrollo FinTech, mejora la estabilidad de los
bancos comerciales en ese pais (disminuye el riesgo de insolvencia).
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H2: Una mayor penetracion de los servicios de Banca Digital en un pais, como proxys de una mayor
competencia que deben enfrentar los bancos, disminuye la estabilidad bancaria (aumenta el riesgo de
insolvencia de los bancos comerciales de ese pais).

3. Marco Metodologico
3.1 Estrategia de identificacion: Método Generalizado de Momentos (GMM)

Se propone la estimaciéon de un modelo de panel dinamico utilizando el Método Generalizado de
Momentos (GMM). Las ecuaciones a estimar quedan especificadas de la siguiente forma:

ln(yic,t) = Bo+ B1 ln(yic,t—l) + XBj Xice-1+2BrkZce+ XBiDe + &t

cong; =p;+ 9y
E(p;) =EW®;) = E(u; 94) =0

ln(Yl-C‘t): variable dependiente del banco i, pais c,en el tiempo t

ln(YiC‘t_l): variable depend.rezagada del banco i,pais c,en el tiempo t — 1, como predictor
Xict—1: vector de variables predeterminadas o end6genas del banco i, pais c, en el tiempo t
Z..:vector de variables exdgenas a nivel de pais c,en tiempo t

D;:variables Dummies (por afio)

&+ 1 término de error que tiene dos componentes ortogonales (efectos fijos y shocks idios.)

Las variables dependientes buscan medir el riesgo de insolvencia bancaria, donde se utilizan como
indicadores Z.score y el Retorno sobre Activo (ROA) ajustada a riesgo.

Dentro de las variables explicativas se diferencian dos grupos de variables: aquellas que son
enddgenas o predeterminadas y aquellas que son exogenas. En el primer grupo se incluye, por una
parte, la variable dependiente rezagada en un periodo, ya que la persistencia a lo largo del tiempo es
un determinante importante del riesgo bancario (Goddard et al., 2004; Liu & Wilson, 2012) y, por
otra parte, se incluyen las variables asociadas a las caracteristicas bancarias. En tanto, en el segundo
grupo, las variables consideradas exdgenas son todas aquellas variables que miden la penetracion de
la banca digital, del dinero movil, las variables que miden la estructura y comportamiento en la
industria bancaria a nivel de pais, las variables que miden la inclusion financiera en general y las
variables macroeconomicas.

Se utiliza como método de estimacion, el método Generalizado de Momentos (GMM), que es
apropiado para el analisis de un panel dinamico, con efectos fijos no observados y endogeneidad entre
las variables dependiente e independientes. Es recomendado por diversos investigadores, ya que
permite incorporar en el modelo una estructura endégena, mediante la integracion de efectos pasados
a través de variables instrumentales. De igual modo, los estimados de GMM son eficientes porque
permiten la heterogeneidad entre firmas y la correlacion serial a lo largo del tiempo (Arellano &
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Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998; Hansen, 1982). En el caso del presente
estudio, se utiliza el modelo denominado System GMM, el cual utiliza como instrumentos tanto las
diferencias de los retardos como los retardos en niveles (Arellano & Bover, 1995; Roodman, 2006).

El problema de identificacion del modelo requiere que previamente las variables sean definidas de
acuerdo con sus caracteristicas en variables endogenas, predeterminadas y exodgenas. Asi, los
instrumentos se utilizan para las variables que se consideran endoégenas o predeterminadas mientras
que las variables estrictamente exodgenas se instrumentan por si mismas.

Adicionalmente, en todos los modelos GMM, se utiliza la opcion de errores estandar robustos a
la heterocedasticidad, que utiliza la matriz de pesos heterocedastica para la estimacion, con el fin de
evitar el sesgo y la ineficiencia de los coeficientes estimados (Arellano & Bover, 1995; Blundell &
Bond, 1998). De igual modo, la metodologia GMM puede tener problemas de proliferacion de
instrumentos, que pueden hacer que los regresores endogenos encajen demasiado en el analisis
empirico (Roodman 2009). Para eliminar este problema, en algunos casos se utiliza una opcion de
colapso para disminuir el nimero de instrumentos en los modelos (Roodman, 2009). Se
adicionan dummies de tiempo, ya que se espera que los supuestos basicos para aplicar el sistema
GMM, se mantengan en presencia de estas dummies (Roodman, 2009).

Para determinar la validez de los resultados del modelo, se aplican dos principales pruebas: uno para
determinar si el modelo esta sobreidentificado y un segundo para determinar la existencia de
autocorrelacion de los errores del modelo. Se utiliza el test de Hansen para contrastar la validez de
los instrumentos utilizados. Si la probabilidad es mayor o igual a 0.05, lo instrumentos utilizados en
la estimacion son validos y, por lo tanto, no existe sobreidentificacion.

Para que la estimacion sea consistente y se justifique la utilizacién de modelos dinamicos, se requiere
que los errores no estén serialmente correlacionados lo que se comprueba con el test de Arellano y
Bond paralos orden 1 y 2 (AR(1) y AR(2)). Si el test de Arellano y Bond indica que existe correlacion
serial el modelo presenta raiz unitaria. (Labra et al., 2014). Entonces, el modelo estara correctamente
especificado, si la hipotesis nula (la ausencia de correlacion en serie) es rechazada en el primer orden
y no se rechaza en el segundo orden. (Labra et al., 2014; Montero. R, 2010).

3.2 Prueba de Robustez: Modelos Lineales con Multiples Efectos Fijos (HDFE)

Para corroborar los resultados obtenidos con el método anteriormente explicado, se utiliza el
estimador de efectos fijos de alta dimension (HDFE) recomendado por Correia (2014) y estimado con
el comando reghdfe en Stata, el cual es adecuado para modelos que contiene varias fuentes de
heterogeneidad no observada. Esta herramienta permite estimar modelos econométricos con multiples
efectos fijos.

La ventaja de los efectos fijos HDFE por sobre los efectos fijos tradicionales (unidireccionales) es
que estos ultimos solo pueden tener en cuenta un efecto fijo a la vez, y cualquier efecto fijo adicional
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que varie en el tiempo debe ingresarse directamente en la ecuacion con variables ficticias, lo que es
computacionalmente desafiante y reduce los grados de libertad (Correia, 2014; Gormley & Matsa,
2016). El estimador HDFE supera estos obstaculos y permite dar cuenta, de manera eficiente, la
presencia de multiples fuentes de heterogeneidad y errores estandar agrupados no anidados haciendo
uso del teorema de Frisch-Waugh-Lovell y absorbiendo (es decir, parcializando) los efectos fijos de
alta dimension, en lugar de computarlas como variables dummy directamente en la regresion (Correia,
2014; Guimaraes & Portugal, 2010).

Se estiman 4 modelos:

Modelo HDFE 1: Incluye los Efectos fijos Afio y Pais, con Errores Estandar que fueron clusterizados
de acuerdo con el grupo Ano- Pais. Esto significa que se estd controlando por las caracteristicas
especificas de cada observacion relacionadas con el afo y el pais. Al ajustar los errores estandar por
conglomerados, se tiene en cuenta la posible correlacion entre las observaciones dentro de cada
conglomerado, lo que puede llevar a estimaciones de errores estandar mas precisas.

Modelo HDFE 2: Incluye los Efectos fijos Afio, Pais y Banco, con Errores Estandar que fueron
clusterizados de acuerdo con el grupo Afo- Pais.

Modelo HDFE 3: Incluye los Efectos fijos Afio y Pais, con Errores Estandar que fueron clusterizados
de acuerdo con el grupo Pais.

Modelo HDFE 4: Incluye los Efectos fijos Afio, Pais y Banco, con Errores Estandar que fueron
clusterizados de acuerdo con el grupo Pais.

3.3 Bases de Datos y variables utilizadas1

Para este estudio se utiliza tres bases de datos de panel desbalanceada, una a nivel de bancos y dos a
nivel de paises. La base de datos a nivel de bancos tiene como fuente la plataforma Orbis provista
por la empresa Bureau Van Dijk. La base de datos utilizada para este estudio consta de 6.124 bancos
comerciales de 79 paises. En tanto, la base de datos a nivel de paises proviene de dos principales
fuentes: Fondo monetario internacional: Financial Access Survey (FAS) y Banco Mundial: Global
Financial Development Database (GFDD).

El criterio para incluir o no a ciertos paises en este estudio se basa en la disponibilidad de datos
relacionados al desarrollo de la banca digital y del dinero movil de estos paises.

La eleccion de las variables de control es consistente con la vasta literatura que evalua la solvencia
bancaria (Berger et al., 2010; Koster and Pelster, 2017; Meslier et al., 2014; Mostak Ahamed, 2017;
Shaban and James, 2014), En tanto, para la eleccion de las variables FinTech (Dinero Mévil y Banca
Digital) se toma en consideracion el estudio de Ky et al. (2019).

! Descripcion estadistica de los datos en Anexo

21



Variables dependientes y endogenas

Nombre Formula
Variables dependientes
Patrimonio

7 —Score = ROA + Gctivos Totales)
Z-Score o(ROA)
. . ROA
ROA ajustada por riesgo T S = (ROA)

Variables a nivel de bancos

Ingresos Financieros Netos
Margen de Interés Neto NEM =% Activos Totales

- . > G General
Ineficiencia Operatlva Ineficiencia operativa = ( astosGeralss

5 £ i . Préstamos
Préstamos sobre Depdsitos  préstamos sobre Depésitos = (

)

Depésitos totales clientes

Indicador de diversificacién de ) L Otras ganancias operativas
. indice de diversificaciéon = ( — -
ingresos Beneficios antes de impuestos

- )
Ingresos por intereses + Otras ganancias oper.

Descripcion

La principal medida del riesgo de insolvencia (quiebra) es el indicador Z-Score. Indica el nimero
de desviaciones estandar que tendria que disminuir el rendimiento para agotar el capital de un

banco y caer en bancarrota. Un Z-Score mas alto implica un mayor grado de solvencia (menor

probabilidad de default) (Houston et al. 2010; Laeveny Levine 2009).

ROA es el rendimiento anual de los activos antes de provisiones para pérdidas por préstamos e
impuestos. ROA ajustado por riesgo es un indicador que mide la volatilidad de los retornos
sobre Activos, es decir, la volatilidad de la cartera.

NIM mide el margen de interés neto sobre los activos que devengan intereses, es decir, mide la
brecha entre lo que el banco paga a los ahorradores y lo que el banco recibe de los
prestatarios. Este indicador pretende describir la actividad basada en intereses. Un indicador
mas alto refleja una mayor rentabilidad del banco (Lepetit et al. 2008).

Mayor ineficiencia de costos, medida por la relacion coste/ingresos o costos/activos, se espera
gue haga aumentar el riesgo bancario. Es probable que los bancos menos eficientes asuman un
mayor riesgo para generar rendimientos que mejoren el rendimiento (Boyd et al, 2006; Agoraki
et al, 2009; Fernandez de Guevara et al. 2005; Liu y Wilson, 2012).

La relacion entre los préstamos y los depdsitos totales puede estar positivamente relacionada
con el riesgo bancario, ya que cuanto mayor es la exposicidn a los préstamos, mayor es la
probabilidad de riesgo de impago (Liu et al, 2011). Sin embargo, si los préstamos como
proporcién de los depdsitos son bajos, las ganancias (que actian como el amortiguador del
riesgo de incumplimiento) se reducirdn. En consecuencia, el impacto de este indicador sobre el
riesgo bancario no esta claro.

La diversificacién se mide por la relacion entre los ingresos no basados en intereses y los
ingresos operativos totales. Refleja el impacto de la diversificacion en los margenes (Stiroh
&amp; Rumble, 2006; Lepetit et al., 2008).
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Variables independientes y exogenas

Nombre
Variables Industria Bancaria

indice de Lerner

Ratio de Concentracidon de 3 bancos

Ratio de Concentraciéon de 5 bancos

Variables Dinero Mévil
DM: N° Cuentas Registradas

DM: N° Cuentas Registradas x 1000 adultos

DM: N° Trans. al afio

DM: Valor Trans. al afio

DM: Saldos Cuentas

DM: Saldos Cuentas a PIB
Variables Banca Digital

BD: N° Trans. al afio

BD: N° Trans. al afio x 1000 adultos
BD: Valor Trans. al afio

BD: Valor Trans. % PIB

Férmula Descripciéon
El poder de mercado en la industria bancaria en cada pais se representa mediante el indice de
Lerner. Se define como la diferencia entre los precios de produccién y los costos marginales,
P—-CM en relacién con los precios. Los precios se calculan como los ingresos bancarios totales sobre
'T) los activos, mientras que los costos marginales se obtienen de una funcidn de costo translog
estimada con respecto a la produccidn. Los valores mds altos del indice de Lerner indican
menor competencia bancaria (Demirglg-Kunt y Martinez Peria, 2010).
Activos de los tres bancos comerciales mas grandes como proporcién de los activos totales
de la banca comercial. Calculado a partir de datos bancarios de Bankscope y Orbis. Valores
mads altos indican mayor concentracidn de la industria bancaria (Banco Mundial, Global
Financial Development Database).

Indice de Lerner = (:

3
Cy =ZS,» con S; _4&
i=1 Q

s Activos de los cinco bancos comerciales mas grandes como proporcidn de los activos totales
Ce = E S. con S = Ui de la banca comercial. Calculado a partir de datos bancarios de Bankscope y Orbis. Valores
> 1 i
i=1 Q mas altos indican mayor concentraciéon de la industria bancaria (Banco Mundial, Global
Financial Development Database).

Numero de cuentas de dinero mévil registradas

Numero de cuentas de dinero mévil registradas por cada 1000 adultos
Numero de transacciones de dinero movil (durante afio de referencia)
Valor de transacciones de dinero movil (durante afio de referencia)
Saldos pendientes en cuentas activas de dinero movil

Saldos pendientes en cuentas activas de dinero mévil (% del PIB)

Numero de transacciones de banca movil e internet (durante afio de referencia)

Numero de transacciones de banca movil e internet (durante afio de referencia) por cada 1000 adultos
Valor de transacciones de banca moévil e internet (durante afio de referencia)

Valor de transacciones de banca movil e internet (durante afio de referencia) (% del PIB)

Variables inclusién financiera (alcance y uso)

N° Cajeros

N° Cajeros x 100 mil adultos
N° Cajeros x 1000 km2

N° Sucursales x 100 mil adultos
N° Sucursales x 1000 km2

Depdsitos bancarios a PIB

N° Tarjetas de débito

N° Tarjetas de crédito

N° Tarjetas de débito x 1000 personas
N° Tarjetas de crédito x 1000 personas

Numero de Cajeros Automaticos (ATM) La literatura sugiere algunos proxis de la inclusién financiera desde el dmbito del alcance. El

Numero de Cajeros Automaticos por cada 100.000 adultos primer conjunto de variables se refiere a los cajeros autométicos (ATM), escalados por

Numero de Cajeros Automaticos por cada 1000 Km2 demografia (ajustados por poblacién) o por geografia (ajustados por tamafio geogréfico) y los

Ndmero de Sucursales por cada 100.000 adultos otros se relacionan con el nimero de sucursales bancarias escaladas de manera similar. Se

Numero de Sucursales por cada 1000 Km2 interpreta la mayor intensidad de sucursales y cajeros automaticos como indicativo de un
mayor acceso a los servicios financieros por parte de los hogares y las empresas. (Allen et
al.,2014).

Depdsitos bancarios a PIB (%)

NuUmero de tarjetas de débito

NuUmero de tarjetas de crédito

Numero de tarjetas de débito por cada 1000 adultos

Numero de tarjetas de crédito por cada 1000 adultos

La segunda dimensidn se refiere a la dimensidn de uso (o disponibilidad) de la inclusidn
financiera. Algunos de los proxis sugeridos en la literatura incluyen: Niumero de Tarjetas de
crédito y débito por cada 1,000 personas; N° de cuentas activas, N° de transacciones por afio,
etc. (Mostak y Sushanta,2015; Beck et al., 2014).
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Nombre
Variables macroeconémicas

Crecimiento del PIB

Inflacién

Descripcion

El crecimiento del PIB real se incluye para capturar los movimientos del ciclo econémico. La literatura hace hincapié en la naturaleza prociclica del
negocio bancario, dada la tendencia de las instituciones financieras a prestar excesivamente durante los repuntes econémicos, y a adoptar normas de
préstamo demasiado cautelosas durante recesiones (Bergery Udell,2004; Dell'Ariccia y Marquez, 2006). Es probable que estos patrones de préstamos
tengan implicaciones para el riesgo bancario a lo largo del ciclo econdmico. Sin embargo, la direccién de la relacion entre el retorno y riesgo bancarios y
el crecimiento del PIB ha tenido resultados empiricos mixtos (Angelini y Cetorelli, 2003).

En estudios sobre la banca, la inflacion se ha utilizado como proxys de una mala gestion macroecondmica, que afectaria negativamente al sistema
financiero y a la economia (Demirguc-Kunt y Detragiache,1998; Lown y Morgan, 2006; Busch et al, 2010). Una mayor inflacion puede distorsionar la toma
de decisiones, exacerbar la asimetria de la informacidn e introducir volatilidad en los precios. En consecuencia, se esperaria una relacion positiva entre la
inflacion y mayor riesgo bancario. Sin embargo, el impacto de la inflacion en los margenes no es claro. En un entorno inflacionario, los bancos pueden
exigir primas de riesgo mas altas (Angelini y Cetorelli, 2003), pero, al mismo tiempo, los costos bancarios también pueden aumentar (Demirglig-Kunt &
Huizinga, 1999).
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4. Resultados

4.1 Resultados principales

A continuacion, en la tabla 1 se presentan los resultados del siguiente modelo estimado:

In(Zscore..; ) = Bo + By In(Zscore,., 1) + Z B; Var.bancos;., 4
+ Z B, Var.Dinero Mévil (o Banca Digital) ., + Z B Var,industria bancaria,

+ z By Var.inclusiéon financ. ., + z B, Var. macroecon..; + Z BiD:+ &;

En términos generales, todos los modelos GMM estimados cumplen las condiciones que garantizan
la consistencia de los resultados. Por una parte, el test de Hansen muestra que no hay restricciones
sobreidentificadas, lo que indica que las variables instrumentales utilizadas para manejar el problema
de endogeneidad son validas. Los resultados indican ademas que la autocorrelacion de primer orden
esta presente para todos los casos mientras que la autocorrelacion de segundo orden es rechazada.
Finalmente, la estadistica F muestra que las variables en el modelo son conjuntamente significativas.

En primer lugar, se evidencia que el rezago de la variable dependiente es positivo y estadisticamente
significativo, lo que indica que la especificacion dinamica del modelo es correcta. Los coeficientes
positivos y significativos de las variables dependientes rezagada sugieren ademas que el riesgo de
solvencia de los bancos comerciales en el afio en curso se ve afectada de manera significativa por su
nivel de riesgo de solvencia del afio anterior.

Las columnas 1 a la 4 de la tabla 1, reportan los resultados de los modelos enfocados en estudiar el
impacto del desarrollo del dinero mévil, mientras que las columnas 5 a la 10 reportan los modelos
dirigidos a evaluar el impacto de la penetracion de la banca digital.

En todos los modelos, los coeficientes vinculados a las distintas variables que miden el avance del
dinero movil son positivos y estadisticamente significativos, mientras que los coeficientes de las
variables que miden la introduccion de la banca digital son negativos y estadisticamente significativo,
lo que indica que el aumento de la inclusion de la banca digital en una economia impacta
negativamente la estabilidad bancaria, aumentando su riesgo de solvencia, mientras que la mayor
inclusion del dinero movil tiene el efecto contrario. Es importante destacar, que existe un mayor
desarrollo de la banca digital en paises de renta alta y renta media alta, mientras que existe un mayor
desarrollo del dinero movil en paises de renta baja y renta media baja (Anexo Tabla 9).

Ademas, las columnas 1-3 y 7-10, de la Tabla 1 muestran que el coeficiente de los ratios de
concentracion, tanto C(3) como C(5), son negativos y estadisticamente significativos, lo que sugiere
que cualquier aumento en el nivel de concentracion bancaria disminuye la estabilidad de los bancos
comerciales, es decir, aumentan su riesgo de insolvencia.
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En tanto, el indicador de Lerner no es estadisticamente significativo en ninguno de los modelos
propuestos, reportados en la columna 4-6 de la Tabla 1.

Tabla 1: Modelo GMM 1: Z-Score

Dinero Mévil Banca Digital
Variable Dependiente In(z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score)  In(Z-Score)  In(Z-Score) In(z-Score) In(z-Score)
(€] ) @) (4) (5) (6) ) 8) ) (10)
Variables bancarias
. 0.151%** 0.151*** 0.183*** 0.153*** 0.153*** 0.153*** 0.135%** 0.138*** 0.138*** 0.140%**
In(Var.Dependiente)(-1)
(0.0398) (0.0386) (0.0340) (0.0521) (0.0366) (0.0365) (0.0348) (0.0353) (0.0346) (0.0352)
. -0.419*** -0.425%** -0.411%** -0.495*** -0.507*** -0.506*** -0.549*** -0.570*** -0.546*** -0.566***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0533) (0.0522) (0.0447) (0.0517) (0.0485) (0.0486) (0.0942) (0.0973) (0.0944) (0.0975)
. 0.149** 0.149*%* 0.144%* 0.162* 0.0216 0.0156 0.822%** 0.809*** 0.791*** 0.781***
In(Gastos generales/Ingresos operativos totales)(-1)
(0.0650) (0.0639) (0.0602) (0.0836) (0.0644) (0.0641) (0.246) (0.248) (0.244) (0.246)
. 0.185%** 0.172*** 0.203*** 0.264*** 0.231*** 0.222%** 0.481 0.563 0.483 0.553
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0561) (0.0521) (0.0488) (0.0703) (0.0552) (0.0542) (0.350) (0.361) (0.350) (0.361)
In(Préstamos/Depositos)(-1) 0.142** 0.133*%* 0.160*** 0.204*** -0.0110 -0.0111 0.172 0.187 0.200 0.194
i -
P (0.0591) (0.0580) (0.0495) (0.0757) (0.0564) (0.0557) (0.347) (0.356) (0.344) (0.356)
Variables estructura industria bancaria
. -0.202 0.0659 -0.0489
Indice Lerner
(0.412) (0.217) (0.226)
- *rk - ok R *ox
In(Concentracién activos 5 bancos) 0.816 0.884 0.549
(0.248) (0.238) (0.225)
. . -0.602*** -0.578*** -0.484*** -0.296*
In(Concentracién activos 3 bancos)
(0.202) (0.175) (0.175) (0.179)
Variables Dinero Mévil
' *k
In (Saldos Cuentas DM a PIB) 0.0859 0.0872
(0.0372) (0.0354)
0.0606* 0.0915**
In(N°Cuentas Registradas x 1000 adultos) (0.0310) (0.0390)
Banca Digital
N TR TR T Hoxk
In( BD: N° Trans. al afio) 0.103 0.0918 0.0931 0.0739
(0.0266) (0.0273) (0.0217) (0.0209)
i kx| Hoxk
In( BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos) 0.0779 0.0800
(0.0243) (0.0255)
Variables inclusién financiera
- . 0.490%** 0.497*** 0.419%** 0.351** 0.0214 0.107 0.0546 -0.00227 0.0299 -0.0268
In(Depdsitos Bancarios a PIB)
(0.149) (0.143) (0.113) (0.157) (0.0893) (0.1000) (0.0877) (0.0858) (0.0896) (0.0868)
* * Hkk kx ok kK
In(N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos) 0.0845 0.0887 0.153 0.130 0.126 0.122
(0.0506) (0.0505) (0.0412) (0.0393) (0.0399) (0.0395)
- *% -
In(N° Cajeros x 1000 km2) 0.102 0.0352
(0.0475) (0.0671)
N *ok
In(Sucursales por 100 mil adultos) 0.197
(0.100)
i *x N *ox
In(N° Sucursales x 1000 km2) 0.119 0.108
(0.0545) (0.0506)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.00336 0.000538 0.00144 0.0207 0.00583 -0.000168 0.00471 0.00903 -0.0143 -0.00788
(0.0153) (0.0155) (0.00978) (0.0181) (0.0194) (0.0195) (0.0281) (0.0290) (0.0270) (0.0283)
L 0.0303 0.0138 -0.0175 0.0284 0.0295* 0.0320* 0.00371 0.00731 0.00359 0.00435
Crecimiento real PIB
(0.0281) (0.0276) (0.0202) (0.0301) (0.0176) (0.0177) (0.0161) (0.0162) (0.0163) (0.0164)
Constante 3.893*** 2.844%** 2.546%** -0.0515 2.874%** 2.905%** 6.538%** 4.475%** 4.335%** 3.222%%*
(1.125) (0.930) (0.796) (0.629) (0.588) (0.587) (1.262) (0.950) (1.078) (0.854)
Observaciones 1940 1988 2680 1672 3455 3455 4260 4360 4260 4360
N° de Bancos 746 750 953 753 1487 1487 1755 1805 1755 1805
N° de instrumentos 107 107 107 77 77 78 35 35 35 35
P-Value AR1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P-Value AR2 0.999 0.778 0.546 0.725 0.296 0.289 0.948 0.856 0.986 0.887
P-Value Tests de Hansen 0.175 0.386 0.0690 0.0708 0.0535 0.05 0.261 0.214 0.229 0.183
Opcidn colapso xtabond2 NO NO NO NO NO NO N Sl Sl Sl
Efecto fijo afio Sl Sl S| S| S| S| S| Sl Sl Sl

Notas
Errores estandar entre paréntesis
*%% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En el caso de los modelos que utilizan como proxis del riesgo de insolvencia a la variable ROA
ajustada por riesgo, los resultados se presentan en la Tabla 2. Al igual que en el caso anterior, las
columnas 1-6 exhiben los resultados del impacto del dinero movil, mientras que las columnas 7-10

reportan los modelos dirigidos a evaluar el impacto de la inclusion de la banca digital. Los signos y
la significancia estadistica obtenidos confirman los resultados previos: coeficientes negativos y
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estadisticamente significativos para las variables vinculadas a la banca digital y los ratios de

concentracion (C(5) y C(3)), y coeficientes positivos y significativos para las variables vinculadas

con el dinero movil. En tanto, el indicador de Lerner no es estadisticamente significativo en ninguno
de los modelos propuestos de la Tabla 2.

Tabla 2: Modelo GMM 2: ROA ajustado por riesgo

Dinero Mdvil Banco Digital
In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA In(ROA
Variable Dependiente j do por do por aj do por do por do por do por do por aj do por aj do por aj do por
riesgo) riesgo) riesgo) riesgo) riesgo) riesgo) riesgo) riesgo) riesgo) riesgo)
1) (2) B3) () (5) (6) @) (8) 9 (10)
Variables bancarias
. 0.0412 0.0425 0.0214 0.0233 0.0252 -0.0397 0.0112 0.0496** 0.0501** 0.0124
In(Var.Dependiente)(-1)
(0.0406) (0.0405) (0.0477) (0.0473) (0.0466) (0.0474) (0.0287) (0.0249) (0.0249) (0.0288)
. -0.482%** -0.488*** -0.462*** -0.475%** -0.485*** -0.374%** -0.456*** -0.438%** -0.438%** -0.463***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0663) (0.0677) (0.0766) (0.0783) (0.0757) (0.107) (0.0490) (0.0421) (0.0422) (0.0500)
N 0.144 0.144 0.157 0.166 0.160 0.266 0.0530 0.0650 0.0641 0.0629
In(Gastos generales/Ingresos operativos totales)(-1)
(0.0990) (0.0988) (0.106) (0.108) (0.106) (0.320) (0.0738) (0.0589) (0.0589) (0.0743)
. 0.253%** 0.249%** 0.192** 0.189** 0.182** -0.499* 0.269*** 0.296*** 0.296*** 0.280***
In(otros ingresos/BAl)(-1)
(0.0782) (0.0781) (0.0881) (0.0877) (0.0861) (0.299) (0.0630) (0.0493) (0.0495) (0.0630)
. L 0.185** 0.194*** 0.168** 0.178** 0.173** -0.219 -0.0475 0.0607 0.0602 -0.0474
In(Préstamos/Depésitos)(-1)
(0.0727) (0.0711) (0.0818) (0.0810) (0.0803) (0.322) (0.0522) (0.0445) (0.0446) (0.0530)
Variables estructura industria bancaria
" 0.250 0.0421 0.0417 -0.402 0.0843 -0.376 -0.302
Indice Lerner
(0.469) (0.440) (0.585) (0.535) (0.467) (0.234) (0.233)
In(Concentracién activos 5 bancos) -0.433* -0.858"+ -0.790"**
(0.251) (0.225) (0.260)
Variables Dinero Mévil
T *
In( DM: Valor Trans. al afio) 0.0484 0.0410
(0.0239) (0.0241)
o *k
In (DM: Saldos Cuentas ) 0.0954 0.0794
(0.0340) (0.0329)
*ork
In (DM: Saldos Cuentas a PIB) 0135
(0.0442)
0.0989**
In(DM: N°Cuentas Registradas x 1000 adultos) 0.0430)
Variables Banca Digital
N T N *x
In( BD: N° Trans. al afio) 0.124 0.0600
(0.0311) (0.0265)
N *kox
In( BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos) 0.0593
(0.0230)
-0.129*%**
In( BD: Valor Trans. %PIB)
(0.0280)
Variables inclusién financiera
- . 0.343** -0.0197 0.319* -0.140 -0.149 0.274** -0.189* 0.00942 0.0116 -0.358***
In(Depdsitos Bancarios a PIB)
(0.155) (0.193) (0.185) (0.233) (0.246) (0.123) (0.0996) (0.0857) (0.0860) (0.112)
ok N
In(N°Tarjetas de débito) 0.0910 0.0413 00293
(0.0417) (0.0399) (0.0319)
In(N°Tarjetas de crédito) 0.0133
(0.0329)
. * N *x . *
In(N° Cajeros x 100 mil adultos) 0.169 0.239 0.129
(0.0937) (0.121) (0.0718)
0.133* 0.201** 0.296%**
In(N° St I 1000 km2
niN" Sucursales x m2) (0.0703) (0.0900) ___ (0.0912)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.00184 0.00674 0.00233 0.0176 0.0206 0.00759 0.0194 -0.00950 -0.0134 -0.0225
(0.0229) (0.0233) (0.0349) (0.0335) (0.0344) (0.0141) (0.0211) (0.0177) (0.0185) (0.0246)
o 0.0424 0.0325 0.0894 0.0844 0.0551 -0.00872 0.0309 0.0310 0.0295 0.0253
Crecimiento real PIB
(0.0394) (0.0409) (0.0598) (0.0590) (0.0561) (0.0244) (0.0238) (0.0195) (0.0197) (0.0231)
Constante -0.524 0.178 -0.745 -0.0688 1.011 2.081* 2.269%** 5.128%** 5.140%** 2.431%%*
(0.735) (0.851) (1.023) (1.042) (0.926) (1.256) (0.680) (1.281) (1.603) (0.634)
Observaciones 1394 1394 1049 1049 1049 2476 3239 4002 4002 3223
N° de Bancos 652 652 512 512 512 893 1413 1664 1664 1397
N° de instrumentos 77 77 77 77 77 35 77 107 107 77
P-Value AR1 9] 9] 0 0 0 0 0 0 0 9]
P-Value AR2 0.808 0.779 0.247 0.257 0.271 0.570 0.963 0.670 0.677 0.943
P-Value Tests de Hansen 0.161 0.168 0.0889 0.104 0.130 0.397 0.0640 0.0629 0.0597 0.0469
Opcidén colapso xtabond2 NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO
Efecto fijo afio Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl

Notas
Errores estandar entre paréntesis
*%% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1

27



4.2 Resultados test de robustez

A continuacion, se presentan los resultados de los cuatro modelos estimados bajo la metodologia de
Modelos Lineales con Multiples Efectos Fijos (HDFE) en las tablas 3 a la 6. Los cuatro modelos
estimados tienen las siguientes caracteristicas:

Modelo HDFE 1: Incluye los Efectos fijos Afio y Pais, con Errores Estandar que fueron clusterizados
de acuerdo con el grupo Afo- Pais (Tabla 3).

Modelo HDFE 2: Incluye los Efectos fijos Afio, Pais y Banco, con Errores Estandar que fueron
clusterizados de acuerdo con el grupo Afio- Pais (Tabla 4).

Modelo HDFE 3: Incluye los Efectos fijos Afio y Pais, con Errores Estandar que fueron clusterizados
de acuerdo con el grupo Pais (Tabla 5).

Modelo HDFE 4: Incluye los Efectos fijos Afio, Pais y Banco, con Errores Estandar que fueron
clusterizados de acuerdo con el grupo Pais (Tabla 6).

Los resultados obtenidos confirman las conclusiones previas, a excepcion del coeficiente del indice
de Lerner que, bajo el método GMM no presentaba significancia estadistica, mientras que con este
método HDFE su coeficiente es positivo y estadisticamente significativo en todos los modelos
estimados. En tanto, los resultados para los coeficientes de las variables de dinero movil, banca digital
y concentracion bancaria se confirman. Es decir, la mayor penetracion de la banca digital en los paises
analizados tiene un impacto negativo y estadisticamente significativo en la solvencia de los bancos
comerciales, mientras que una mayor penetracion de los servicios de dinero movil tiene un impacto
positivo y estadisticamente significativo, que implicarian un menor riesgo de insolvencia bancaria.
En tanto, una mayor concentracion tiene un impacto negativo y estadisticamente significativo en la
estabilidad bancaria.
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Tabla 3: Modelo HDFE 1 (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el

grupo Ano-Pais)

Dinero Mévil Banca Digital
In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)
(1) (2) 3) (4 (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
Variables bancarias
N -0.356*** -0.353*** -0.351%** -0.348*** -0.346%** -0.380*** -0.346%** -0.380*** -0.346*** -0.380*** -0.380*** -0.350%**
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0502) (0.0499) (0.0471) (0.0469) (0.0324) (0.0381) (0.0324) (0.0381) (0.0323) (0.0381) (0.0380) (0.0322)
N 0.0457 0.0499 -5.83e-05 0.00460 -0.0101 -0.00154 -0.00236 -8.70e-06 -0.0103 -0.00163 -0.00684 -0.00299
In(Gastos generales/Ingresos operativos totales)(-1)
(0.0466) (0.0463) (0.0458) (0.0456) (0.0344) (0.0393) (0.0341) (0.0393) (0.0344) (0.0393) (0.0391) (0.0339)
. 0.130*** 0.136%** 0.0885** 0.0948** 0.0317 -0.0347 0.0308 -0.0356 0.0315 -0.0347 -0.0327 0.0270
In(otros ingresos/BAl)(-1)
(0.0427) (0.0428) (0.0397) (0.0398) (0.0475) (0.0585) (0.0482) (0.0590) (0.0475) (0.0585) (0.0587) (0.0475)
In(Préstamos/Depésitos)(-1) 0.134%** 0.134%** 0.128*** 0.128*** 0.110%** 0.121%** 0.114%** 0.122%** 0.110%** 0.121%** 0.121%** 0.108***
P (0.0435) (0.0437) (0.0408) (0.0410) (0.0357) (0.0394) (0.0357) (0.0396) (0.0357) (0.0394) (0.0397) (0.0352)
Variables estructura industria bancaria
) . -0.561* -0.628* -0.763** -0.893** -0.780**
In(Concentracidn activos 5 bancos)
(0.324) (0.322) (0.368) (0.346) (0.368)
K * . ok R *x
In(Concentracién activos 3 bancos) 0.486 0559 0541
(0.271) (0.258) (0.254)
Indice Lerner 0.774** 0.862** 0.793** 0.782**
Il
(0.373) (0.375) (0.371) (0.376)
Variables Dinero Mévil
0.181* 0.195**
In (DM: Numero Trans al afio)
(0.0915) (0.0923)
In (DM: Cuentas registradas por 1000 adultos) 0.0953* 0.0959%
Cu { ul
N P (0.0562) __(0.0549)
Variables Banca Digital
R * ~ *x
In( BD: N° Trans. al afio) 0.301 0538
(0.163) (0.223)
r * N *x
In( BD: Valor Trans. al afio) 0111 0.256
(0.0655) (0.112)
- * - * %
In( BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos) 0.277 0.543
(0.164) (0.224)
-0.333** -0.119*
. 9
In( BD: Valor Trans. %PIB) (0.151) (0.0677)
Variables inclusién financiera
- . 1.653 1.499 0.595 0.397 0.315 0.247 0.0713 -0.365 0.313 0.256 -1.596 0.127
In(Depésitos Bancarios a PIB)
(1.230) (1.212) (1.070) (1.065) (0.799) (1.796) (0.813) (1.888) (0.802) (1.796) (2.005) (0.848)
r r *x
In(N°Tarjetas de débito) 0.502 0.525 0.602 0.558 1.201
(0.434) (0.435) (0.511) (0.513) (0.575)
In(N“Tarjetas de crédito) -0.157 -0.216 -1.072** -0.334 -1.185%** -1.088** -0.296
) (0.274) (0.269) (0.440) (0.318) (0.429) (0.438) (0.316)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.0206 -0.0189 -0.0177 -0.0166 -0.0782***  -0.0920***  -0.0777***  -0.102***  -0.0772*** -0.0924***  -0.114***  -0.0816***
(0.0217) (0.0212) (0.0227) (0.0221) (0.0285) (0.0332) (0.0287) (0.0334) (0.0286) (0.0333) (0.0376) (0.0257)
Crecimiento real PIB -0.0533* -0.0587* -0.0624* -0.0710%* -0.0274 -0.0277 -0.0221 -0.0258 -0.0270 -0.0277 -0.0242 -0.0266
(0.0314) (0.0306) (0.0321) (0.0310) (0.0209) (0.0246) (0.0196) (0.0260) (0.0209) (0.0247) (0.0288) (0.0189)
Constante -2.478 -1.673 11.08 11.85 0.435 29.36%** 13.23** 27.07*** -1.978 24.25%*% -9.475 9.626*
(6.232) (6.200) (9.590) (9.525) (8.942) (8.517) (5.789) (8.993) (9.557) (8.167) (11.62) (5.804)
Observaciones 1,681 1,685 1,875 1,879 4,464 3,602 4,433 3,586 4,464 3,602 3,597 4,538
R cuadrado 0.269 0.267 0.252 0.249 0.316 0.302 0.317 0.302 0.316 0.302 0.302 0.315
R Cuadrado ajustado 0.252 0.250 0.236 0.233 0.307 0.294 0.308 0.294 0.307 0.294 0.294 0.306
Test F 8.664 9.224 8.134 8.653 16.66 16.95 18.46 17.14 16.56 16.98 18.32 18.07

Notas

Errores estandar entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo afio pais.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 4: Modelo HDFE 2 (Efectos Fijos Afio, Pais y Banco; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el

grupo Ano-Pais)

Dinero Movil Banca Digital
In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Variables bancarias
. -0.421%** -0.412%** -0.516%** -0.514*** -0.514%** -0.511%** -0.510%** -0.516%** -0.514%** -0.514%**
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0541) (0.0542) (0.0345) (0.0347) (0.0346) (0.0336) (0.0336) (0.0345) (0.0346) (0.0346)
. 0.104 0.109* 0.0708 0.0778 0.0772 0.0740 0.0734 0.0703 0.0774 0.0768
In(Gastos generales/Ingresos operativos totales)(-1)
(0.0639) (0.0635) (0.0554) (0.0545) (0.0545) (0.0552) (0.0551) (0.0554) (0.0545) (0.0545)
. 0.197*** 0.207*** 0.205%** 0.203*** 0.202*** 0.198*** 0.198*** 0.204*** 0.202%*** 0.202***
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0476) (0.0479) (0.0513) (0.0515) (0.0515) (0.0517) (0.0517) (0.0513) (0.0515) (0.0516)
. - 0.0714 0.0747 0.0289 0.0313 0.0311 0.0317 0.0316 0.0288 0.0312 0.0310
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0492) (0.0496) (0.0497) (0.0496) (0.0496) (0.0499) (0.0500) (0.0497) (0.0496) (0.0496)
Variables estructura industria bancaria
- *
In(Concentracidn activos 5 bancos) 0.584
(0.349)
. * ok
In(Concentracién activos 3 bancos) 0.606
(0.290)
. 0.812* 0.917** 0.953** 1.036** 1.079** 0.846* 0.944** 0.981**
Indice Lerner
(0.442) (0.450) (0.452) (0.485) (0.487) (0.441) (0.448) (0.450)
Variables Dinero Moévil
* *
In (DM: Cuentas registradas por 1000 adultos) 0.120 0.119
(0.0680) (0.0624)
Variables Banca Digital
In( BD: N° Trans. al afio) 0.924 0.773 0.780
(0.290) (0.228) (0.227)
- * kK - * %k
In( BD: Valor Trans. al afio) 0.261 0.267
(0.0966) (0.0969)
In( BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos) 0.915 0.775 0.782
(0.287) (0.228) (0.227)
Variables inclusién financiera
P . 0.501 0.498 -0.906 -0.0245 -0.0164 -0.529 -0.534 -0.894 -0.00551 -0.00166
In(Depdsitos Bancarios a PIB)
(1.139) (1.127) (2.144) (2.142) (2.119) (2.487) (2.455) (2.143) (2.137) (2.117)
R * R * * *
In(N°Tarjetas de débito) 0.736 0.751 1.015 0.978
(0.373) (0.380) (0.583) (0.586)
R ok - ok R ok
In(N°Tarjetas de crédito) 1.073 1.211 1.091
(0.507) (0.527) (0.507)
In(N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos) 1.077 1.221 1.088
(0.519) (0.539) (0.519)
Variables Macroeconémicas
Inflacién 0.00156 0.000924 -0.111%** -0.109*** -0.109*** -0.113%** -0.114%** -0.111%** -0.109*** -0.110%**
(0.0280) (0.0275) (0.0377) (0.0352) (0.0356) (0.0398) (0.0405) (0.0381) (0.0355) (0.0359)
- -0.0287 -0.0305 -0.0513* -0.0532* -0.0533* -0.0544* -0.0545*% -0.0515* -0.0533* -0.0533*
Crecimiento real PIB
(0.0381) (0.0362) (0.0308) (0.0286) (0.0286) (0.0320) (0.0320) (0.0308) (0.0286) (0.0286)
Constante 14.96* 15.17* 7.420 35.12%** 24.51%* 28.18** 16.22 -1.357 27.62** 16.72*
(8.051) (8.136) (12.76) (11.48) (10.01) (12.58) (10.68) (12.74) (10.73) (9.034)
Observaciones 1,724 1,728 3,215 3,215 3,215 3,215 3,215 3,215 3,215 3,215
R cuadrado 0.632 0.628 0.698 0.698 0.698 0.697 0.697 0.698 0.698 0.698
R Cuadrado ajustado 0.445 0.440 0.528 0.528 0.528 0.526 0.526 0.528 0.528 0.528
Test F 9.251 9.498 31.02 31.88 31.82 35.86 35.88 31.07 31.83 31.77

Notas

Errores estandar entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo afio pais.

*%% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 5: Modelo HDFE 3 (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con

Pais)

el grupo

Dinero Moévil Banca Digital
In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)
(1) 2 (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12)
Variables bancarias
. -0.357*** -0.354%** -0.359*** -0.356*** -0.380*** -0.380*** -0.346*** -0.350*** -0.380*** -0.380*** -0.350%** -0.380***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0420) (0.0432) (0.0408) (0.0420) (0.0392) (0.0392) (0.0315) (0.0310) (0.0392) (0.0392) (0.0310) (0.0390)
. 0.0484 0.0530 0.0443 0.0487 -0.00154 -0.00172 -0.00236 -0.00248 -0.00163 -0.00184 -0.00299 -0.000633
In(Gastos generales/Ingresos operativos totales)(-1)
(0.0510) (0.0514) (0.0529) (0.0533) (0.0519) (0.0519) (0.0473) (0.0469) (0.0518) (0.0518) (0.0469) (0.0514)
: 0.122** 0.127** 0.124** 0.130** -0.0347 -0.0347 0.0308 0.0270 -0.0347 -0.0347 0.0270 -0.0355
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0538) (0.0533) (0.0530) (0.0525) (0.0806) (0.0806) (0.0660) (0.0648) (0.0806) (0.0806) (0.0648) (0.0810)
In(Préstamos/Depositos)(-1) 0.136** 0.136** 0.135** 0.135%* 0.121** 0.121** 0.114** 0.108** 0.121** 0.121** 0.108** 0.122**
P (0.0576) (0.0579) (0.0578) (0.0581) (0.0514) (0.0514) (0.0464) (0.0458) (0.0514) (0.0514) (0.0458) (0.0516)
Variables estructura industria bancaria
In(Concentracién activos 5 bancos) 0.668 0.518 0.893
(0.330) (0.284) (0.319)
In(Concentracion activos 3 bancos) 0.643 0.466 0.528 0.541
(0.253) (0.211) (0.295) (0.294)
" 0.774* 0.813* 0.793* 0.833** 0.880**
Indice Lerner
(0.398) (0.401) (0.396) (0.400) (0.410)
Variables Dinero Mévil
* *Hk
In (DM: Valor Trans al afio) 0235 0.274
(0.114) (0.0760)
* %
In (DM: Nimero Trans al afio) 0.245 0.266
(0.131) (0.124)
Variables Banca Digital
K PETE e
In( BD: N° Trans. al afio) 0.538 0548
(0.189) (0.188)
. * . %
In( BD: Valor Trans. al afio) 0.111 0.133
(0.0600) (0.0549)
N Rk ek
In( BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos) 0.543 0551
(0.190) (0.188)
- x r *xk
In( BD: Valor Trans. %PIB) 0.119 0.241
(0.0571) (0.0736)
Variables inclusién financiera
- . 1.724 1.610 1.797 1.662 0.247 0.257 0.0713 0.0922 0.256 0.261 0.127 -0.188
In(Depésitos Bancarios a PIB)
(1.244) (1.216) (1.203) (1.182) (2.151) (2.128) (0.479) (0.472) (2.148) (2.127) (0.482) (2.325)
In(N"Tarjetas de débito) ~0.496 0679 0317 0605
(0.626) (0.601) (0.604) (0.615)
[ - -1.072** -0.334 -0.275 -1.088** -0.296 -1.208**
In(N°Tarjetas de crédito)
(0.510) (0.272) (0.276) (0.508) (0.270) (0.497)
-1.096** -1.107**
In(N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos)
(0.509) (0.507)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.0142 -0.0124 -0.0184 -0.0168 -0.0920** -0.0929** -0.0777** -0.0828** -0.0924** -0.0933** -0.0816** -0.102**
(0.0249) (0.0237) (0.0249) (0.0238) (0.0362) (0.0369) (0.0347) (0.0311) (0.0364) (0.0372) (0.0307) (0.0392)
- -0.0564 -0.0611* -0.0500 -0.0550 -0.0277 -0.0278 -0.0221 -0.0267 -0.0277 -0.0279 -0.0266 -0.0266
Crecimiento real PIB
(0.0339) (0.0327) (0.0335) (0.0324) (0.0264) (0.0265) (0.0220) (0.0211) (0.0264) (0.0266) (0.0212) (0.0273)
Constante 4.545 7.449 2.170 3.529 29.36%** 18.95%* 13.23** 10.95%* 24.25%* 13.55 9.626* 23.76%*
(12.49) (12.06) (11.04) (11.01) (10.58) (9.126) (5.446) (5.343) (10.01) (8.506) (5.259) (11.13)
Observaciones 1,699 1,703 1,708 1,712 3,602 3,602 4,433 4,538 3,602 3,602 4,538 3,586
R cuadrado 0.269 0.267 0.269 0.267 0.302 0.302 0.317 0.315 0.302 0.302 0.315 0.302
R Cuadrado ajustado 0.251 0.249 0.252 0.250 0.294 0.294 0.308 0.306 0.294 0.294 0.306 0.294
TestF 13.84 13.51 21.50 21.01 20.76 20.63 16.93 16.35 20.98 20.84 16.41 21.04

Notas

Errores estandar entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a paises.

*%% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 6: Modelo HDFE 4 (Efectos Fijos Afio, Pais y Banco; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el

grupo Pais)

Dinero Mévil Banca Digital
In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Variables bancarias
. -0.402%** -0.402*** -0.402%** -0.402%** -0.514%** -0.514%** -0.511%** -0.510%** -0.514%** -0.510%**
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0579) (0.0580) (0.0579) (0.0580) (0.0290) (0.0290) (0.0270) (0.0270) (0.0289) (0.0271)
. 0.164%** 0.163*** 0.164*** 0.163%** 0.0778 0.0772 0.0740 0.0734 0.0774 0.0730
In(Gastos generales/Ingresos operativos totales)(-1)
(0.0470) (0.0467) (0.0470) (0.0467) (0.0602) (0.0601) (0.0615) (0.0614) (0.0601) (0.0614)
. 0.233%** 0.233%** 0.233%** 0.233%** 0.203*** 0.202%** 0.198*** 0.198*** 0.202%** 0.198***
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0328) (0.0328) (0.0329) (0.0328) (0.0487) (0.0488) (0.0489) (0.0489) (0.0488) (0.0489)
In(Préstamos/Depositos)(-1) 0.0649 0.0650 0.0649 0.0650 0.0313 0.0311 0.0317 0.0316 0.0312 0.0311
P (0.0518) (0.0518) (0.0518) (0.0518) (0.0531) (0.0532) (0.0537) (0.0537) (0.0532) (0.0539)
Variables estructura industria bancaria
In(Concentracidn activos 5 bancos)
" . -0.315** -0.326** -0.311** -0.321**
In(Concentracion activos 3 bancos)
(0.141) (0.146) (0.142) (0.147)
. 0.917** 0.953** 1.036** 1.079** 0.944** 1.051%*
Indice Lerner
(0.392) (0.394) (0.411) (0.414) (0.387) (0.423)
Variables Dinero Mévil
* ¥ *k
In (Saldos Cuentas DM) 0.213 0.212
(0.0727) (0.0742)
In (Saldos Cuentas DM a PIB) 0.214%+ 0.214**
(0.0718) (0.0732)
Variables Banca Digital
- *okk - % %k
In( BD: N° Trans. al afio) 0.773 0.780
(0.227) (0.225)
- ** K - * ok ok
In( BD: Valor Trans. al afio) 0.261 0.267
(0.0816) (0.0823)
. ok
In( BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos) 0775
(0.224)
In( BD: Valor Trans. %PIB) -0.248%*
: . %l (0.0788)
Variables inclusién financiera
. . 0.758 0.878 0.705 0.825 -0.0245 -0.0164 -0.529 -0.534 -0.00551 -0.372
In(Depdsitos Bancarios a PIB)
(1.443) (1.494) (1.425) (1.476) (2.017) (1.993) (2.302) (2.270) (2.010) (2.379)
- kK - * ¥k
In(N°Tarjetas de débito) 1.552 1.531
(0.432) (0.433)
In(N°Tarjetas de crédito) 1.073 1.211 1.091 1.226
(0.414) (0.456) (0.413) (0.463)
R *ok R ok
In(N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos) 1.077 1.221
(0.430) (0.475)
_1.445%%* -1.425%**
In(N°Tarjetas de débito x 1000 adultos)
(0.416) (0.418)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.0708***  -0.0704***  -0.0703***  -0.0699*** -0.109*** -0.109*** -0.113%** -0.114%** -0.109%** -0.114%**
(0.0205) (0.0204) (0.0206) (0.0205) (0.0320) (0.0327) (0.0359) (0.0369) (0.0323) (0.0362)
- 0.0501 0.0483 0.0507 0.0490 -0.0532* -0.0533* -0.0544* -0.0545* -0.0533* -0.0557*
Crecimiento real PIB
(0.0314) (0.0318) (0.0313) (0.0317) (0.0266) (0.0267) (0.0281) (0.0282) (0.0266) (0.0281)
Constante 26.08* 7.751 28.64** 10.54 35.12%** 24.51%* 28.18** 16.22 27.62*%* 24.78*%*
(12.16) (8.259) (12.11) (8.020) (10.61) (9.280) (11.36) (9.648) (9.851) (11.51)
Observaciones 1,238 1,238 1,238 1,238 3,215 3,215 3,215 3,215 3,215 3,215
R cuadrado 0.647 0.646 0.647 0.646 0.698 0.698 0.697 0.697 0.698 0.697
R Cuadrado ajustado 0.446 0.446 0.446 0.446 0.523 0.523 0.521 0.521 0.523 0.521
TestF 175.6 208.0 177.2 205.6 58.65 60.07 73.51 78.58 58.64 73.11

Notas

Errores estandar entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a paises.

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4.3 Discusion de resultados y contraste de hipotesis.

H1: Una mayor penetracion de los servicios de dinero movil en un pais, como proxys de una estrategia
colaborativa de los bancos frente al mayor desarrollo FinTech, mejora la estabilidad de los bancos
comerciales en ese pais (disminuye el riesgo de insolvencia).

Tanto los resultados del método GMM (Tabla 1 (columnas 1-4) y Tabla 2 (columnas 1-6)) como del
método de efectos fijos de alta dimension (HDFE) (Tabla 3 (columnas 1-4), Tabla 4 (columnas 1-2 ),
Tabla 5 (columnas 1-4 ) Tabla 6 (columnas 1-4) confirman que una mayor penetracion de los servicios
de dinero movil en los paises analizados tiene un impacto positivo y estadisticamente significativo en
la estabilidad bancaria (es decir, mayor desarrollo del dinero movil disminuye el riesgo de insolvencia
de los bancos comerciales).

Al respecto, y tal como se discutio6 en la seccion 2.5 de este documento, las razones que explican estos
resultados son:

- El'modelo de negocio del dinero mévil promueve un vinculo de colaboracion mas que un vinculo
de competencia entre los bancos comerciales y el proveedor de este servicio financiero,
generalmente empresas de telecomunicaciones

- Los bancos se benefician de los depositos que deben custodiar, los cuales son fondos que pueden
utilizar para aumentar sus préstamos y obtener beneficios por esta operacion.

- Alavez, los servicios de dinero movil estan dirigidos a clientes no bancarizados, lo que permite
a los bancos beneficiarse por una mayor diversificacion de ingresos.

- Ademas, las transacciones minoristas del dinero movil, al tener tarifas por transaccion, no
representan un sustituto de las tarjetas de crédito o débito. Por el contrario, las cuentas de dinero
movil se utilizan principalmente como un mecanismo de ahorro o para transacciones
geograficamente distantes.

H2: Una mayor penetracion de los servicios de banca digital en un pais, como proxys de una mayor
competencia digital que deben enfrentar los bancos, disminuye la estabilidad bancaria (aumenta el
riesgo de insolvencia de los bancos comerciales de ese pais).

Tanto los resultados del método GMM (Tabla 1 (columnas 5-10) y Tabla 2 (columnas 7-10)) como
del método de efectos fijos de alta dimension (HDFE) (Tabla 3 (columnas 5-12), Tabla 4 (columnas
3-10), Tabla 5 (columnas 5-12) Tabla 6 (columnas 5-10) confirman que la mayor penetracion de la
banca digital en los paises analizados tiene un impacto negativo y estadisticamente significativo sobre
la estabilidad bancaria (es decir, mayor desarrollo de la banca digital aumenta el riesgo de insolvencia
de los bancos comerciales).

El mayor riesgo de insolvencia se puede explicar tanto por la menor capacidad que tenga un banco
de generar ingresos, como por la mayor volatilidad de dichos ingresos. Al respecto, y tal como se
discutio en la seccion 2.5 de este documento, las razones que podrian explicar este resultado son:
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- Un mayor desarrollo de la banca digital implica una mayor competencia que deben enfrentar los
bancos, lo que reduciria los margenes de ganancias de la banca.

- A la vez, los costos involucrados en la adopcion tecnoldgica pueden ser relativamente altos,
comparados con los beneficios obtenidos por dicha inversion. Ademas, no hay ahorro en costos,
si las sucursales fisicas siguen siendo el principal canal operativo que utilizan los clientes

5. Conclusiones

En las Gltimas décadas, el sector bancario ha enfrentado grandes cambios. Por un lado, las tendencias
mundiales confirman una ola de fusiones y adquisiciones que han sido tema de preocupacion de
reguladores y académicos por los potenciales impactos sobre la competencia, la eficiencia y la
estabilidad general del sistema financiero. Por otra parte, la industria bancaria se ha enfrentado a
grandes desafios como consecuencia del avance tecnoldgico y de una mayor digitalizacion, que ha
derivado en la proliferacion de nuevas empresas (FinTech) que proporcionan servicios financieros
comparables a los que ofrecen los bancos tradicionales. Esto ha obligado a los bancos a adaptarse a
esta nueva realidad, con el fin de mantener su competitividad.

Dada la importancia que tienen los bancos como promotores de desarrollo y crecimiento econémico,
es importante evaluar como estos cambios afectan su solvencia y su rentabilidad, dentro de otros
ambitos.

La literatura especializada no ha sido concluyente respecto al impacto de estos fenomenos en el
desempefio bancario, si bien ha podido identificar diferentes canales por los cuales los distintos
contextos de competencia dentro de la industria afectan las respuestas de los bancos y, de esta manera,
su riesgo de insolvencia. Estos mecanismos de transmision se refieren a la toma de riesgo por parte
de la banca, a su capacidad de generar retornos y ser eficientes y a su estrategia de diversificacion.

A la vez, la irrupcion de los intermediarios FinTech han generado distintas respuestas por parte de
los bancos, que dependiendo de la sustituibilidad o complementariedad del servicio, ademas de los
contextos regulatorios, pueden ser estrategias de cooperacion (adaptacion), de pelea (bloqueo) o de
competencia.

Los resultados de este estudio muestran que cuando las estrategias son colaborativas, donde los
modelos de negocio les permiten a los bancos compartir beneficios con la entrante FinTech, como es
el caso del modelo del Dinero Movil, la mayor penetracion de estos servicios financieros disminuye
el riesgo de insolvencia de los bancos.

Por el contrario, en el caso que la respuesta de los bancos sea competir con el intermediario FinTech,
como es el caso de la adopcion de la Banca Digital por parte de los bancos establecidos, el riesgo de
insolvencia aumenta frente a la mayor penetracion de estos servicios financieros. Esto se deberia
principalmente a los altos costos involucrados en la adopcion tecnoldgica y a entornos mas
competitivos que derivan en menores margenes para los bancos.
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Finalmente, es importante destacar que los resultados anteriores ponen de manifiesto los futuros
desafios que tendran reguladores para poder medir de manera certera el grado de competencia que
enfrentan los bancos, incluyendo la participacion no s6lo de los bancos en su conjunto, sino también
de los nuevos entrantes FinTech y sus respectivos modelos de negocios.

Los formuladores de politicas deberan poner especial atencion en la idoneidad de los marcos
regulatorios a medida que aumenta la adopcion de FinTech, con el objeto de aprovechar los beneficios
y mitigar los riesgos. Existen riesgos macro financieros que pueden tener algunas actividades
FinTech, que tienen relacion con la importancia sistémica, la prociclicidad, la mayor concentracion
en algunos segmentos del mercado y la inestabilidad que podrian presentar los flujos de financiacion,
en las plataformas de préstamos de tecnologia financiera.
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7. ANEXOS

7.1 Prueba de Heterogeneidad

Para determinar la robustez de los resultados, se realizan pruebas de heterogeneidad para examinar la
existencia de diferencias sistematicas en los parametros del modelo entre subgrupos de observaciones.
Especificamente se estiman distintos Modelos Lineales con Multiples Efectos Fijos (HDFE) para las
siguientes subpoblaciones: Regiones (América Latina, Asia, Africa), nivel de ingresos (paises con
nivel de ingreso alto y medio alto versus paises con nivel de ingreso bajo y medio bajo), y terciles de
capitalizacion.

La Capitalizacion se construye como el ratio entre Patrimonio y Activos Totales. El grupo de bancos
que pertenecen al primer tercil, tiene una capitalizacion promedio de 0.11, el grupo del segundo tercil
tiene un promedio de 0.22 y el grupo del tercer tercil tiene un promedio de 0.63. Es importante
destacar que los terciles se calculan luego de eliminar valores extremos de la base de datos.

Respecto a los resultados obtenidos, relacionados a los coeficientes de las variables de penetracion
del Dinero Movil y de la Banca Digital, se confirman los resultados preliminares en la mayoria de los
subgrupos, es decir, el Dinero Movil tienen un impacto positivo y estadisticamente significativo
respecto de la solvencia bancaria, mientras que la Banca Digital exhibe un coeficiente negativo y con
significancia estadistica respecto de la solvencia bancaria.

Es importante recordar que el mayor desarrollo del Dinero movil se presenta principalmente en paises
con nivel de ingreso bajo y medio bajo, es decir, en paises donde la brecha de bancarizacion es mayor.
Por el contrario, el mayor desarrollo de la Banca Digital se presenta en paises con nivel de ingreso
alto y medio alto.
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Tabla 7: Toda la base (Efectos Fijos Afio, Pais y Banco; Errores Estandar clusterizados de acuerdo
con el grupo Afio-Pais)

Banca Digital Dinero Mévil
In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)
Variables bancarias
. -0.516%** -0.461*** -0.514*** -0.511*** -0.460*** -0.511*** -0.402%** -0.402*** -0.405*** -0.402*** -0.402*** -0.405***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0345)  (0.0350) (0.0347) (0.0334) (0.0348)  (0.0336) (0.0670)  (0.0674) (0.0672) (0.0670)  (0.0675)  (0.0672)
In(Gastos generales/Ingresos 0.0708 0.0902* 0.0778 0.0666 0.0931** 0.0740 0.164***  0.161*** 0.154*** 0.164*** 0.161*** 0.154***
operativos totales)(-1) (0.0554)  (0.0462) (0.0545)  (0.0563) (0.0467)  (0.0552) (0.0600)  (0.0593) (0.0572)  (0.0600)  (0.0593)  (0.0572)
. 0.205***  0.218***  0.203*** 0.199*** 0.209*** (0.198*** 0.233***  0.231*** (0.237*** (0.233*%** (.231*** (0.237***
In(otros ingresos/BAl)(-1)
(0.0513)  (0.0393) (0.0515) (0.0514) (0.0397)  (0.0517) (0.0562)  (0.0555)  (0.0584)  (0.0562)  (0.0555)  (0.0584)
. .. 0.0289 0.0492 0.0313 0.0294 0.0591* 0.0317 0.0649 0.0602 0.0577 0.0649 0.0602 0.0577
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0497)  (0.0332)  (0.0496)  (0.0501)  (0.0336)  (0.0499) (0.0542)  (0.0528)  (0.0527)  (0.0542)  (0.0528)  (0.0527)
Variables estructura bancaria
. 0.812* 0.917** 0.955** 1.036**
Indice Lerner
(0.442) (0.450) (0.479) (0.485)
-0.315 -0.311
In(Concentracién activos 3 bancos) (0.197) (0.197)

Variables Banca Digital

In(BD: N° de Trans. al afio) 0.924 0.508 0.773
(0.290)  (0.178)  (0.228)
-0.290**  -0.215%** -0.261***

In(BD: Valor Trans. al afio) (0.122) (0.0773)  (0.0966)

Variables Dinero Mévil

In(DM: Saldo Cuentas) 0.213***  0.239***  0.227*
: (0.0707)  (0.0813)  (0.118)
0.214%**  0.240*** 0.232*

In(DM: Saldo Cuentas %PIB) (0.0705)  (0.0807) (0.117)

Variables inclusion financiera

‘o . -0.906 -0.419 -0.0245 -1.551 -0.451 -0.529 0.758 0.642 3.132* 0.705 0.585 3.022*
In(Depésitos bancarios %PIB)
(2.144) (1.002) (2.142) (2.563) (1.041) (2.487) (1.425) (1.440) (1.614) (1.413) (1.428) (1.594)
o : i 1.015* 0.697 0.686 0.475 -1.552%** -1.676%** -1.531%*%* -1.651%**
In(N° Tarjetas Débito)
(0.583) (0.504) (0.743) (0.542) (0.545) (0.569) (0.545) (0.568)
N . - -1.073%* -1.211%* 0.225 0.238
In(N* Tarjetas Crédito) (0.507) (0.527) (0.584) (0.586)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.111*** -0.0750** -0.109*** -0.115*** -0.0699** -0.113*** -0.0708* -0.0625 -0.0362  -0.0703* -0.0621 -0.0357
(0.0377) (0.0326) (0.0352) (0.0426) (0.0328)  (0.0398) (0.0374)  (0.0380) (0.0370)  (0.0376)  (0.0381)  (0.0368)
Crecimiento del PIB -0.0513* -0.0323  -0.0532* -0.0535 -0.0225  -0.0544* 0.0501 0.0529 0.0631 0.0507 0.0536 0.0637
(0.0308) (0.0258) (0.0286) (0.0350)  (0.0239)  (0.0320) (0.0428)  (0.0448)  (0.0454) (0.0429) (0.0449)  (0.0453)
Constante 7.420 2.515 35.12%** 1.799 -0.168 28.18** 26.08* 27.28* -15.38 28.64** 30.14** -12.20
(12.76) (8.276) (11.48) (15.99) (9.421) (12.58) (13.53) (13.99) (11.68) (13.45) (13.96) (10.95)
Observaciones 3,215 4,168 3,215 3,215 4,138 3,215 1,238 1,238 1,207 1,238 1,238 1,207
R cuadrado 0.698 0.672 0.698 0.697 0.672 0.697 0.647 0.646 0.645 0.647 0.646 0.645
R cuadrado ajustado 0.528 0.505 0.528 0.526 0.506 0.526 0.457 0.457 0.455 0.457 0.457 0.455
Test F 31.02 30.38 31.88 34.99 33.36 35.86 8.657 9.420 9.633 8.707 9.454 9.567

Notas
Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo afio pais.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 8: Toda la Base (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el grupo
Afio-Pais)

Banca Digital Dinero Movil
In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

) -0.382*** -0.352*** -0.380*** -0.381*** -0.351*** -0.380*** -0.347***% -0.348*** -0.446*** -0.356*** -0.357***
In(Margen de interes neto)(-1)

(0.0381) (0.0319) (0.0381) (0.0380) (0.0322)  (0.0381) (0.0529) (0.0533) (0.0562) (0.0481)  (0.0481)
In(Gastos generales/Ingresos -0.00714 -0.00904 -0.00154 -0.00615 -0.000576 -8.70e-06 0.0697 0.0684 0.0152 0.0488 0.0456
operativos totales)(-1) (0.0392)  (0.0333) (0.0393) (0.0391) (0.0331)  (0.0393) (0.0489)  (0.0487) (0.0659)  (0.0458)  (0.0453)
. -0.0308 0.0246 -0.0347 -0.0328 0.0240 -0.0356 0.118**  0.117**  0.136**  0.130*** (0.129***
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0583)  (0.0458)  (0.0585) (0.0587)  (0.0463)  (0.0590) (0.0478)  (0.0477)  (0.0668)  (0.0417)  (0.0414)
, L. 0.120%**  0.105***  0.121*** (0.121*** (0.108*** (0.122%** 0.142%**  0.141*** 0.143**%* (.135%** (.134***
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0395)  (0.0343) (0.0394) (0.0397) (0.0343) (0.0396) (0.0458)  (0.0459)  (0.0463)  (0.0433)  (0.0435)
Variables estructura bancaria
. 0.629* 0.774**  0.757** 0.862** 1.049
Indice Lerner
(0.366) (0.373)  (0.371) (0.375) (1.383)
-0.284 -0.465*
In(Concentracién activos 3 bancos) (0.238) (0.270)

Variables Banca Digital

- Kkk skk *k
In(BD: N° de Trans. al afio) 0.808 0.412 0.538
(0.263)  (0.151)  (0.223)
-0.355%%  -0.261*** -0.256%*

In(BD: Valor Trans. al afio) (0.145) 00717)  (0112)

Variables Dinero Mévil

* 5k k * %k
In(DM: Saldo Cuentas %PIB) %3(13284) 0(633527)
1.349%**  0.266%*  0.316%**

In(DM: N° Trans) (0.297)  (0.113)  (0.110)

Variables inclusion financiera

. . -0.882 0.391 0.247 -1.825 0.401 -0.365 -0.268 -0.434 3.306%* 1.670 1.580
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(1.808)  (0.763)  (1.796)  (1.941)  (0.791)  (1.888) (1.046)  (1.046)  (1.522)  (1.007)  (0.977)
O - 1.416**  0.950** 1.275%*%  0.996%* -2.198%** -2.284*** .3.192**  -0.601 -0.707
In(N° Tarjetas Débito)
(0.560)  (0.440) (0.553)  (0.424) (0.572)  (0.592)  (1.231)  (0.468)  (0.451)
In(N° Tari i -1.072*%* -1.185%**
n(N° Tarjetas Crédito) (0.440) (0.429)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.102*** -0.0800*** -0.0920*** -0.114*** -0.0803*** -0.102*** -0.0572 -0.0482 0.00933 -0.0168 -0.0120
(0.0365)  (0.0263) (0.0332) (0.0374) (0.0261)  (0.0334) (0.0349)  (0.0374) (0.0386) (0.0217)  (0.0222)
Crecimiento del PIB -0.0258 -0.0307 -0.0277 -0.0232 -0.0182 -0.0258 0.0160 0.0178 0.0288  -0.0549* -0.0531*
(0.0262)  (0.0213) (0.0246)  (0.0284) (0.0186)  (0.0260) (0.0427)  (0.0452)  (0.0723) (0.0304)  (0.0317)
Constante -1.493 -6.718 29.36%** -5.666 -11.43 27.07%** 44.60*%*%*  45,72%** 35 .45* 6.275 6.310
(10.68)  (7.515)  (8.517)  (11.15)  (7.624)  (8.993) (12.83)  (13.31)  (18.03)  (9.093)  (9.034)
Observaciones 3,613 4,677 3,602 3,597 4,646 3,586 1,369 1,369 972 1,712 1,712
R cuadrado 0.303 0.311 0.302 0.303 0.312 0.302 0.257 0.257 0.281 0.267 0.266
R cuadrado ajustado 0.294 0.302 0.294 0.294 0.303 0.294 0.240 0.240 0.261 0.250 0.249
Test F 20.35 20.42 16.95 19.16 25.22 17.14 11.29 12.12 20.97 9.484 10.08

Notas
Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo afio pais.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 9: Toda la base (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el grupo

Pais)

Banca Digital

Dinero Mavil

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.382*** -0.380*** -0.352*** -0.351*** -0.380*** -0.350*** -0.354**%* 0.355%** 0,351*** _0.356*** -0,357*** -0.353***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0393) (0.0392) (0.0314) (0.0312) (0.0388) (0.0310) (0.0432)  (0.0444) (0.0472) (0.0420) (0.0426)  (0.0460)
In(Gastos generales/Ingresos -0.00714 -0.00154 -0.00904 -0.000576 -8.70e-06 -0.00248 0.0530 0.0485 0.0538 0.0487 0.0456 0.0499
operativos totales)(-1) (0.0521)  (0.0519) (0.0469) (0.0457)  (0.0515)  (0.0469) (0.0514)  (0.0512) (0.0523) (0.0533) (0.0529)  (0.0540)
. -0.0308 -0.0347 0.0246 0.0240 -0.0356 0.0270 0.127**  0.126%*  0.134**  0.130**  0.128**  0.136**
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0803)  (0.0806) (0.0624) (0.0631) (0.0810)  (0.0648) (0.0533)  (0.0536) (0.0548)  (0.0525)  (0.0525)  (0.0540)
, L. 0.120%*  0.121**  0.105**  0.108**  0.122**  0.108** 0.136*%*  0.134**  0.135%*  0.135%*  0.134%*  (.134**
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0518)  (0.0514)  (0.0449)  (0.0448) (0.0516)  (0.0458) (0.0579)  (0.0585)  (0.0587)  (0.0581) (0.0586)  (0.0590)
Variables estructura bancaria
) 0.629* 0.774* 0.862**
Indice Lerner
(0.360)  (0.398) (0.398)
In(Concentracién activos 3 bancos) 0.528% -0.643% 06017 04667 -0.486*
(0.295) (0.253) (0.231)  (0.211) (0.206)
Variables Banca Digital
| *k%k * %k | *%
In(BD: N° de Trans. al afio) 0.808 0.538 0412
(0.209)  (0.189)  (0.167)
In(BD: Valor Trans. al afio) 0.261%7F -0.256%3* -0.133"
) ' (0.0625)  (0.0757)  (0.0549)
Variables Dinero Movil
kKX EE LS K%k
In(DM: Valor Trans al afio) 0.274 0-241 0.190
(0.0760)  (0.0815)  (0.0669)
In(DM: N° Trans al afio) 0266%"  0.3157%  0.195%
' (0.124)  (0.121)  (0.0801)
Variables inclusion financiera
- . -0.882 0.247 0.391 0.401 -0.365 0.0922 1.610 1.418 1.436 1.662 1.569 1.499
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(2.108)  (2.151)  (0.531)  (0.557)  (2.236)  (0.472) (1.216)  (1.214)  (1.307)  (1.182)  (1.159)  (1.299)
o o 1.416%* 0.950* 0.996** -0.679 -0.529 -0.605 -0.711
In(N° Tarjetas Débito)
(0.611) (0.475)  (0.450) (0.601)  (0.618) (0.615)  (0.635)
In(N® Tarjetas Crédito) -1.072** -1.185** -0.275 -0.156 -0.216
! (0.510) (0.498)  (0.276) (0.217) (0.226)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.102*** -0.0920** -0.0800*** -0.0803** -0.102** -0.0828** -0.0124  -0.00794  -0.0154 -0.0168 -0.0120 -0.0189
(0.0360)  (0.0362) (0.0287) (0.0307) (0.0387)  (0.0311) (0.0237)  (0.0203) (0.0216)  (0.0238) (0.0217)  (0.0216)
Crecimiento del PIB -0.0258 -0.0277 -0.0307 -0.0182 -0.0258 -0.0267 -0.0611*  -0.0643* -0.0633** -0.0550 -0.0532  -0.0587*
(0.0272)  (0.0264) (0.0229) (0.0201)  (0.0273)  (0.0211) (0.0327)  (0.0351) (0.0297) (0.0324)  (0.0330)  (0.0299)
Constante -1.493 29.36%** -6.718 -11.43 27.07** 10.95** 7.449 3.537 -0.415 3.529 3.035 -1.673
(12.47)  (10.58)  (9.033)  (8.613)  (11.03)  (5.343) (12.06)  (12.78)  (6.074)  (11.01)  (11.61)  -6.171
Observaciones 3,613 3,602 4,677 4,646 3,586 4,538 1,703 1,703 1,676 1,712 1,712 1,685
R cuadrado 0.303 0.302 0.311 0.312 0.302 0.315 0.267 0.265 0.266 0.267 0.266 0.267
R cuadrado ajustado 0.294 0.294 0.302 0.303 0.294 0.306 0.249 0.247 0.248 0.250 0.249 0.249
Test F 46.08 20.76 36.80 32.92 23.55 16.35 13.51 14.52 14.50 21.01 21.53 12.95

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo pais.

5% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 10: Regiones (Efectos Fijos Afio, Pais y Banco; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el

grupo Ano-Pais)

América Latina

Africa

Asia

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.502*** -0.438*** -0,493*** -(0,493*** -0.481%** -0.482%** -0,481*** .0.482*** -0.528**¥* -0.461%** -0.524*** .0.459***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0563)  (0.0527)  (0.0551)  (0.0549) (0.128) (0.127) (0.128) (0.127) (0.0497)  (0.0516)  (0.0487)  (0.0518)
In(Gastos generales/Ingresos 0.137 0.124 0.121 0.127 0.184 0.182 0.184 0.182 0.0361 0.0772 0.0314 0.0771
operativos totales)(-1) (0.112) (0.112) (0.112) (0.112) (0.133) (0.132) (0.133) (0.131) (0.0554)  (0.0493)  (0.0555)  (0.0500)
. 0.164**  0.230***  0.162**  0.157** 0.319**  0.319**  0.320**  0.319** 0.222%**  0.209***  0.217**  0.197***
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0627)  (0.0631) (0.0619)  (0.0627) (0.123)  (0.125)  (0.123)  (0.125) (0.0816)  (0.0539)  (0.0815)  (0.0544)
In(Préstamos/Depositos)(-1) 0.0234 0.0143 0.0248 0.0269 0.201* 0.202* 0.202* 0.203* 0.00849 0.0460 0.00604 0.0575
P (0.0619)  (0.0546) (0.0624)  (0.0618) (0.100) (0.101) (0.0999) (0.100) (0.0813)  (0.0478) (0.0834)  (0.0491)
Variables estructura bancaria
) 1232 2.336***  2.883*** 1.349** 1.520**
Indice Lerner
(0.946) (0.807)  (0.897) (0.574) (0.598)
In(Concentracién activos 3 bancos) 0369 0165 0.242
(0.558) (1.295) (1.284)
Variables Banca Digital
N " -2.092***  -1.565*% 0.873**  0.879** -0.851*** .0,716***
In(BD: N° de Trans. al afio)
(0.673) (0.874) (0.350) (0.355) (0.233) (0.230)
R skk Kk N * N *
In(BD: Valor Trans. al afio) 1736 2162 0.278 0.197
(0.422) (0.380) (0.152) (0.101)
In(BD: N° de Trans. al afio x 1000 0.886**  0.893**
adultos) (0.349) (0.353)
Variables inclusion financiera
L. . 0.242 2.826 -4.885%*%  -4.807** 0.000542 0.00400 -0.0578 -0.0534 -6.416%*%*  -1.399  -7.882***  -1.589
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(3.150)  (2.653)  (2.299)  (2.242) (2.030)  (2.030)  (2.005)  (2.005) (2.072)  (1121)  (2.865)  (1.191)
P - 1.380** 0.0919 0.0988 0.0922 0.103 -0.851 0.0305 -1.371 -0.585
In(N° Tarjetas Débito)
(0.628) (0.581)  (0.569)  (0.577)  (0.564) (1.061)  (0.876)  (1.289)  (0.980)
In(N° Tarjetas Crédito) -0.831 0.194 0812
! (0.881)  (0.791) 0.734)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.00254  -0.0298 -0.201*** -0.180** -0.0236  -0.0256 -0.0239 -0.0269 -0.221%*%* -0.169*** -0.230*** -0.162***
(0.0733)  (0.0870) (0.0626)  (0.0734) (0.0619)  (0.0581)  (0.0620)  (0.0577) (0.0403)  (0.0468)  (0.0514)  (0.0520)
Crecimiento del PIB -0.0894  -0.0827 -0.201*** -0.209*** 0.0408*  0.0418*  0.0412*  0.0426* -0.0390 -0.0236 -0.0403 -0.0262
(0.0625)  (0.0524)  (0.0458)  (0.0454) (0.0212)  (0.0211)  (0.0211)  (0.0210) (0.0329)  (0.0354)  (0.0385)  (0.0386)
Constante 58.61** 20.54 26.95 71.34%** -11.97 -12.84 -4.233 -5.446 61.10%** 22.19 63.64%** 22.63
(23.19)  (25.73)  (19.69)  (18.36) (12.97)  (11.54)  (12.39)  (10.81) (17.39)  (13.93)  (19.49)  (16.14)
Observaciones 974 1,015 974 974 258 258 258 258 2,171 2,827 2,171 2,797
R cuadrado 0.580 0.556 0.585 0.584 0.568 0.568 0.568 0.568 0.739 0.713 0.737 0.713
R cuadrado ajustado 0.375 0.354 0.382 0.382 0.297 0.302 0.298 0.302 0.577 0.553 0.575 0.554
Test F 20.86 15.79 37.93 34.37 5.973 6.644 5.980 6.648 23.57 16.51 23.58 17.18

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo afio pais.

4% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 11: Regiones (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el grupo
Afio-Pais)

Asia Africa
In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)  In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

-0.365*** -0.367*** -0.368*** -0.368*** -0.304*** -0.307*** -0.205* -0.216**

In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0548)  (0.0550) (0.0580)  (0.0583) (0.0756)  (0.0757) (0.102) (0.0995)

In(Gastos generales/Ingresos 0.0937*  0.0903* 0.0769 0.0767 -0.133 -0.143  -0.00712  -0.0108
operativos totales)(-1) (0.0502) (0.0499) (0.0511) (0.0510) (0.0876)  (0.0889) (0.180) (0.178)
. 0.144*** 0.143***  0.116**  0.116** 0.0891 0.0805 0.147 0.135
In(otros ingresos/BAl)(-1)
(0.0469)  (0.0465)  (0.0514)  (0.0513) (0.0957)  (0.0948) (0.155) (0.154)
0.125%*  0.125**  0.119**  0.119** 0.206**  0.198**  0.394*** (,394***

In(Préstamos/Depdsitos)-1) ) i) (0.0496) (0.0511) (0.0511)  (0.0922) (0.0901) (0112)  (0.111)

Variables estructura bancaria

-0.587 -0.0842 -0.907**  -1.008** -3.523***

In(Concentracion activos 3 bancos)
(0.382) (0.246) (0.441) (0.450) (1.014)

Variables Dinero Mavil

In(DM: N° Trans al afio) 0.344% 0477
(0.182) (0.184)
0.296%**  0.306*** 0.192* 0.255*
(0.0798)  (0.0759) (0.104) (0.135)
0.113* 0.142**

(0.0627)  (0.0659)

In(DM: Saldo Cuentas)

In(DM: Cuentas Registradas)

Variables inclusion financiera

. . . 2.422* 1.880 -1.794 -2.012 -2.630 -1.370 0.328 1.666
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(1.410) (1.458) (1.346) (1.281) (1.879) (1.975) (1.606) (1.946)
- * *k *kk *okok *
In(N° Tarjetas Débito) 1.557 1.905 2.884 2.937 0.790
(0.817)  (0.879)  (0.561)  (0.574) (0.440)

-0.421  -1.329*** -0.821**

In(N°® Cajeros) (0.437)  (0.337)  (0.342)

Variables Macroecondmicas

I flacién -0.0665  -0.0367 -0.0728  -0.0702 -0.0168  -0.00564 -0.268*** -0.195**
(0.0467)  (0.0465)  (0.0452)  (0.0451) (0.0361)  (0.0299)  (0.0704)  (0.0847)
-0.121%%  -0.135%*  -0.154**  -0.164** -0.0358  -0.0352  0.0323  0.0743*

Crecimiento del PIB
(0.0560) (0.0560)  (0.0665) (0.0661) (0.0311) (0.0323)  (0.0246) (0.0369)

Constante 17.13 2092 60.45***  §1.95%** 2244 13.99%*  29.66***  4.261
(16.87)  (19.06)  (13.60)  (13.86) (9.556)  (5.700)  (8.367)  (7.111)

Observaciones 1,286 1,286 1,194 1,194 437 445 183 183
R cuadrado 0.271 0.270 0.259 0.259 0.286 0.281 0.287 0.280

R cuadrado ajustado 0.256 0.255 0.244 0.244 0.239 0.234 0.189 0.187
Test 10.55 11.72 11.14 11.70 4.709 4.226 15.70 10.66

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo pais.
¥¥% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 12: Regiones (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el grupo

Afio-Pais)

América

Asia

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.417*** -0.364*** -0.376%** -0.416*** -0.364*** -0.376*** -0.360*** -0.360*** -0.343*** -0.360*** -0.360*** -0.342%**
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0507)  (0.0513)  (0.0516)  (0.0509)  (0.0513)  (0.0517) (0.0554)  (0.0554)  (0.0431)  (0.0552)  (0.0550)  (0.0431)
In(Gastos generales/Ingresos operativos 0.0374 0.0161 0.0283 0.0368 0.0153 0.0276 -0.0344 -0.0347 -0.0164 -0.0314 -0.0307 -0.00519
totales)(-1) (0.0687)  (0.0644)  (0.0641) (0.0688)  (0.0646)  (0.0643) (0.0535)  (0.0533)  (0.0440) (0.0533) (0.0531)  (0.0431)
. -0.0444 0.0388 0.0209 -0.0444 0.0386 0.0207 -0.0357 -0.0353 0.0138 -0.0361 -0.0350 0.0139
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0540)  (0.0555)  (0.0558)  (0.0541)  (0.0554)  (0.0558) (0.0896)  (0.0896)  (0.0651)  (0.0909)  (0.0908)  (0.0664)
, L 0.0281 0.0210 0.0286 0.0282 0.0210 0.0288 0.153***  0.154%**  0.117*** (0.156*** 0.156*** 0.122***
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0323)  (0.0324) (0.0313)  (0.0324) (0.0325)  (0.0313) (0.0479)  (0.0480)  (0.0442)  (0.0482)  (0.0482)  (0.0444)
Variables estructura bancaria
. 1.555%** 1.657*** 1.517** 1.526** 1.416** 1.421%*
Indice Lerner
(0.555) (0.537) (0.590)  (0.616) (0.565)  (0.580)
In(Concentracién activos 3 bancos) 0.726* 0.733* 0785 -0.760"
(0.402) (0.410) (0.306) (0.309)
Variables Banca Digital
o -2.000%** -0.972** -1.265*** -0.387**  -0.402*** -0.211***
In(BD: Valor Trans. al afio)
(0.326) (0.384) (0.409) (0.151) (0.128) (0.0690)
B *kk *k ok ok
In(BD: Valor Trans. al afio %PIB) 2179 0890 1.200
(0.344)  (0.418)  (0.439)
-0.698*** -0.703*** -0.461**
In(BD: N° Trans. al afi
Nl rans. al afio) (0.186)  (0219)  (0.195)
Variables inclusion financiera
- . -5.821*** 2,579 -0.604  -5.467***  3.020 -0.171 -4.960**  -4.040** -0.639  -7.411%** -6.113***  .0.722
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(1.847) (2.024) (1.654) (1.748) (2.072) (1.725) (1.919) (1.921) (0.931) (2.075) (1.801) (0.979)
P -~ 1.327%%  2.423%** 1.373* 1.541%**  2.638***  1.620%* -0.373 -0.295
In(N° Tarjetas Débito)
(0.523)  (0.524)  (0.705)  (0.494)  (0.512)  (0.694) (1.365) (1.274)
-0.740 -0.306 -1.225% -0.811
In(N° Tarjetas Crédit
n(N" Tarjetas Crédito) (0.729)  (0.611) (0.733)  (0.548)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.171%**  .0.143** -0.110  -0.180*** -0.140** -0.107 -0.203*** -0.198*** -0.151*** -0.233*** .0.231*** -0.150***
(0.0390)  (0.0657)  (0.0656)  (0.0396)  (0.0669)  (0.0666) (0.0499)  (0.0487) (0.0436)  (0.0475)  (0.0450)  (0.0448)
Crecimiento del PIB -0.157***  -0.0616  -0.0890* -0.173*** -0.0596 -0.0888* -0.0217 -0.0225 -0.00452 -0.00853 -0.00965 -8.31e-05
(0.0335)  (0.0436) (0.0476)  (0.0326)  (0.0447)  (0.0483) (0.0262)  (0.0247)  (0.0248)  (0.0303)  (0.0274)  (0.0255)
Constante 36.03**  -33.64** 4.024 7.960  -51.03***  -17.50 43.89%*%  4550%**  22.63**  45.39*%*  54.53*** 25 29¥**
(14.88)  (16.04)  (15.35)  (11.73)  (12.47)  (11.68) (20.29)  (11.89)  (9.522)  (18.27)  (12.90)  (9.538)
Observaciones 1,062 1,106 1,171 1,062 1,106 1,171 2,45 2,45 3,178 2,434 2,434 3,147
R cuadrado 0.270 0.269 0.261 0.269 0.268 0.260 0.304 0.304 0.327 0.304 0.304 0.327
R cuadrado ajustado 0.256 0.255 0.249 0.256 0.255 0.248 0.294 0.294 0.318 0.294 0.294 0.319
TestF 26.92 23.80 19.06 29.63 22.29 17.97 17.17 17.28 9.108 13.75 14.54 10.26

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo pais.

%% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

54



Tabla 13: Nivel de ingresos (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el

grupo Pais)

Paises nivel de ingresos altos y medios altos

Paises nivel de ingresos bajos y medios bajos

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.327***  -0.331*%** -0,329%** -(.333%** -(.327**%* -0.331*** -0.394%*%% 0.394*%** -0,403*** -0.403*** -0.394*** -0,394***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0328)  (0.0325) (0.0329) (0.0328) (0.0328)  (0.0325) (0.0509)  (0.0509) (0.0523)  (0.0528)  (0.0509)  (0.0509)
In(Gastos generales/Ingresos -0.0349  -0.0255 -0.0239  -0.0154  -0.0352  -0.0259 0.0408 0.0397 0.0366 0.0366 0.0405 0.0394
operativos totales)(-1) (0.0539)  (0.0532)  (0.0534) (0.0526)  (0.0539)  (0.0532) (0.0882)  (0.0883) (0.0909)  (0.0908)  (0.0882)  (0.0883)
) -0.000540 -0.00552 -0.00303 -0.00797 -0.000798 -0.00578 0.147 0.147 0.132 0.131 0.147 0.147
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0734)  (0.0720)  (0.0745)  (0.0730)  (0.0733)  (0.0719) (0.0841)  (0.0842) (0.0879) (0.0880) (0.0841)  (0.0842)
, . 0.0898 0.0926 0.0966  0.0985*  0.0896 0.0925 0.132* 0.131* 0.134* 0.133* 0.131* 0.131*
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0574)  (0.0557)  (0.0577) (0.0560)  (0.0574) (0.0557) (0.0735)  (0.0736)  (0.0698) (0.0701) (0.0735) (0.0736)
Variables estructura bancaria
Indice Lerner
" ) 0.0850 -0.183 0.0643
In(Concentracion activos 3 bancos)
(0.395) (0.331) (0.400)
Variables Banca Digital
= * ~ *
In(BD: N° de Trans. al afio) 0.490 0.495
(0.272) (0.257)
. * N * ~ *k *k
In(BD: Valor Trans. al afio) 0.449 0.459 0.334 0.337
(0.261) (0.247) (0.136) (0.132)
In(BD: N° de Trans. al afio x 1000 -0.449*  -0.461* -0.433*
adultos) (0.263)  (0.249) (0.242)
In(BD: Valor Trans. al afio %PIB) 0L94%HE -0.3407-0.344%
' ' ? (0.0481)  (0.139)  (0.134)
Variables inclusion financiera
- . 0.437 0.288 -0.188 -0.253 0.425 0.280 0.695 0.753 1.554 1.878 0.865 0.925
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(0.663) (0.640) (0.480) (0.498) (0.674) (0.649) (1.726) (1.721) (1.223) (1.230) (1.782) (1.771)
FU -~ 1.133 0.965 1.064 0.908 0.370 0.601
In(N° Tarjetas Débito)
(0.907) (0.815) (0.929) (0.829) (0.869) (1.032)
In(N° Tarjetas Crédito) -0.336 - -0.348
(0.385)  (0.398)
*% *%
In(N° Cajeros x 1000 km2) 3.796 3.802
(1.278) (1.298)
4.012%** 4.016***
In(N° Caj 1000 adult
n( ajeros x adultos) (1.249) (1.259)
Variables Macroecondémicas
Inflacién -0.0754** -0.0646* -0.0722** -0.0643* -0.0744** -0.0638* -0.0946** -0.0894** -0.0611** -0.0615** -0.0962** -0.0910**
(0.0332)  (0.0368) (0.0332)  (0.0353) (0.0335)  (0.0370) (0.0325)  (0.0320) (0.0223) (0.0260) (0.0325)  (0.0321)
Crecimiento del PIB -0.0154  -0.0148  -0.0232  -0.0211  -0.0148  -0.0141 -0.113*** -0.113*** -0.101*** -0.0534* -0.114*** -0.114***
(0.0235)  (0.0229)  (0.0235)  (0.0225)  (0.0237)  (0.0232) (0.0175)  (0.0172)  (0.0268) (0.0279) (0.0175)  (0.0172)
Constante -8.587 -4.731 16.74**  16.60** -12.39 -8.821 -6.667 -6.284 -6.246 -14.54 -12.06 -11.72
(15.76)  (13.78)  (7.232)  (7.656)  (17.07)  (14.73) (7.936)  (7.346)  (16.70)  (18.91)  (9.330)  (8.524)
Observaciones 3,759 3,844 3,728 3,813 3,759 3,844 857 857 833 833 857 857
R cuadrado 0.316 0.312 0.316 0.312 0.315 0.312 0.256 0.256 0.254 0.255 0.256 0.256
R cuadrado ajustado 0.307 0.303 0.307 0.304 0.307 0.303 0.230 0.231 0.229 0.230 0.230 0.231
Test F 33.20 41.66 41.30 47.81 33.08 41.18 50.65 68.05 180.3 55.41 47.79 62.67

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo pais.

4% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 14: Nivel de ingresos (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo con el

grupo Pais)

Paises nivel de ingresos altos y medios altos

Paises nivel de ingresos bajos y medios bajos

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.286*** -0.267*** -0.263*** -0.247*** -0.286*** -0.286*** -0.383*%** -(0,384*** -0.456*** -0.456*** -0.383*** -0,383***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.0536)  (0.0530) (0.0544) (0.0722)  (0.0536)  (0.0530) (0.0514)  (0.0526) (0.0351) (0.0352) (0.0513)  (0.0525)
In(Gastos generales/Ingresos 0.154 0.0395 0.0495 0.0295 0.154 0.157 0.0180 0.0120 0.0342 0.0343 0.0179 0.0121
operativos totales)(-1) (0.122)  (0.110)  (0.111)  (0.130)  (0.122)  (0.122) (0.0719)  (0.0709)  (0.0584)  (0.0584)  (0.0720)  (0.0710)
. 0.136 0.129* 0.126* 0.0749 0.136 0.136 0.128* 0.126* 0.0965 0.0965 0.127* 0.126*
In(otros ingresos/BAl)(-1)
(0.0958)  (0.0693)  (0.0688) (0.0567)  (0.0958)  (0.0959) (0.0706)  (0.0704)  (0.0912) (0.0912)  (0.0706)  (0.0704)
. - 0.0821 0.0990 0.0998 0.0760 0.0823 0.0846 0.148* 0.146* 0.138**  0.137** 0.148* 0.146*
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0712)  (0.0805) (0.0813) (0.0893) (0.0713) (0.0716) (0.0691)  (0.0699) (0.0536) (0.0536) (0.0691)  (0.0700)
Variables estructura bancaria
" -0.828*** -0,815%**
Indice Lerner
(0.250)  (0.250)
In(Concentracién activos 3 bancos) 0.7697* 1.384% 0.798%* 0.567% 0547
(0.289) (0.696) (0.294) (0.266) (0.266)
Variables Dinero Mévil
*% Kk *%k
In(DM: N° Trans al afio) 0.320 0.236 0.211
(0.126)  (0.0863)  (0.0846)
k% %
In(DM: Saldo cuentas) 0.230
(0.0560)
% % * %k
In(DM: N° Trans) 0315 0-356
(0.127)  (0.109)
k% * * %% * k%
In(DM: Valor Trans. al afio) 0.365 0320% 0.0884 00306
(0.162)  (0.155)  (0.0220) (0.0219)
In(DM: Valor Trans) 0383**  0358"
: (0.163) (0.165)
Variables inclusion financiera
- . 2.633 -0.217 0.339 1.887* 2.622 2.711 2.177 1.779* -2.453 -2.499 2.043 1.676
In(Depésitos bancarios %PIB)
(1.649)  (1.517)  (1.492)  (0.936)  (1.642)  (1.654) (1.269)  (1.004)  (1.488)  (1.511)  (1.240)  (0.970)
In(N® Tarjetas Débito) -1.259 -1.174 -1.305 -1.267
(0.769)  (0.739) (0.767)  (0.739)
In(N° Tarjetas Crédito) 0.0373 0.0330 0.120
(0.376) (0.374) (0.455)
* ¥k *¥k | *kk
In(N°Cajeros x 1000 km2) 6:349 6745 0.793
(1.937) (0.962) (0.170)
7.387%** -0.777*%**
In(° Caj 1000 hab
n(° Cajeros x ab) (1.966) (0.168)
Variables Macroeconémicas
Inflacién -0.0412  -0.111**  -0.0627 -0.0915** -0.0403  -0.0458 -0.00912 -0.00697 -0.0109 -0.00949 -0.00695 -0.00408
(0.0553)  (0.0403) (0.0537) (0.0307) (0.0552)  (0.0546) (0.0296)  (0.0278)  (0.0205)  (0.0205)  (0.0299)  (0.0282)
Crecimiento del PIB -0.0370*  -0.0287 -0.0296  -0.00806 -0.0375* -0.0276* -0.113*** -0.119***  -0.0156 -0.0141  -0.109*** -0.115%**
(0.0167)  (0.0337) (0.0316) (0.0222) (0.0169)  (0.0149) (0.0167)  (0.0174) (0.0391) (0.0388) (0.0165)  (0.0179)
Constante -10.53 -12.39  -19.21%*  -25.38%*%*  .7.421 -12.39 14.01 12.55 12.34%*  12.26** 20.20 18.88
(11.88)  (7.872)  (7.558)  (5.298)  (11.76)  (11.72) (14.75)  (14.67)  (5.535)  (5.609)  (15.50)  (15.07)
Observaciones 595 722 719 578 595 595 1,128 1,128 1,307 1,307 1,128 1,128
R cuadrado 0.279 0.257 0.259 0.231 0.279 0.278 0.257 0.254 0.249 0.249 0.257 0.255
R cuadrado ajustado 0.246 0.226 0.228 0.196 0.246 0.246 0.237 0.235 0.229 0.229 0.237 0.236
Test F 690920 308.5 872.8 128.6 521030 3330 137.1 78.40 42.74 42.53 144.3 67.66

Notas
Errores estdndar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo pais.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 15: Terciles de Capitalizacion (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo
con el grupo Afio-Pais)

Tercer Tercil Capitalizacion
In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Segundo Tercil Capitalizacién
In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Primer Tercil Capitalizacion
In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.154 -0.152 -0.141 -0.136 -0.271*  -0.274**  -0.270*  -0.273** -0.152*%*%  -0.154** -0.182*** -0.181***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.133) (0.131) (0.133) (0.131) (0.135) (0.135) (0.135) (0.135) (0.0671)  (0.0676)  (0.0678)  (0.0676)
In(Gastos generales/Ingresos 0.0927 0.0963 0.0922 0.0968 0.143 0.142 0.137 0.136 0.129 0.127 0.111 0.110
operativos totales)(-1) (0.257) (0.255) (0.257) (0.255) (0.181) (0.180) (0.181) (0.180) (0.0937)  (0.0931) (0.0946)  (0.0941)
. -0.256*** -0.260*** -0.254*** -0,258*** -0.107 -0.104 -0.104 -0.101 0.232*%*  0.230**  0.219**  0.217**
In(otros ingresos/BAl)(-1)
(0.0817)  (0.0827)  (0.0817)  (0.0829) (0.102)  (0.101)  (0.101)  (0.101) (0.105)  (0.104)  (0.104)  (0.103)
, L 0.0404 0.0374 0.0366 0.0317 0.0850 0.0847 0.0863 0.0859 0.141 0.127 0.139 0.134
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0859)  (0.0848)  (0.0853)  (0.0840) (0.0527)  (0.0528)  (0.0527)  (0.0528) (0.101) (0.0976)  (0.0996)  (0.0966)
Variables estructura bancaria
L . -4.112* -4.938** -0.568 -0.624 -0.765* -0.300
In(Concentracidn activos 3 bancos)
(2.286) (2.322) (0.783) (0.775) (0.394) (0.428)
Variables Dinero Mévil
o 0.654%**  .778*** 0.528**  0.514** 0.332%**  (,313%**
In(DM: Valor Trans. al afio)
(0.184) (0.179) (0.245) (0.247) (0.116) (0.118)
k% * ¥ *%¥ k%%
In(DM: N° Trans al afio) 0.391 0470 0.329 0.358
(0.186) (0.173) (0.136) (0.125)
In(DM: Valor Trans) 0638 0.618%
) (0.249) (0.250)
Variables inclusion financiera
- . 1.070 0.305 1.273 0.335 3.605 3.403 3.515 3.295 -5.760*** -5,507** -2.144 -2.145
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(1.980)  (2.138)  (1.988)  (2.228) (2.249)  (2.314)  (2.196)  (2.265) (2.063)  (2.102)  (3.189)  (3.165)
o - -2.852%*%  -3.023**  -2.552*%  -2.675** -0.553 -0.535 -0.749 -0.720 -0.189 -0.272
In(N° Tarjetas Débito)
(1.213) (1.141) (1.322) (1.219) (0.828) (0.841) (0.824) (0.835) (0.747) (0.709)
0.0985 0.0673
In(N° Tarjetas Crédito)
(0.475) (0.477)
Variables Macroeconémicas
Inflacién 0.0281 0.0381 0.0267 0.0378 -0.122**  -0.121*%*  -0.122**  -0.120%* -0.0752*** -0.0676** -0.0695** -0.0670**
(0.0389)  (0.0392)  (0.0449)  (0.0445) (0.0539)  (0.0526)  (0.0518)  (0.0504) (0.0280)  (0.0303)  (0.0320)  (0.0323)
Crecimiento del PIB -0.0592*  -0.0456 -0.0669** -0.0528* -0.0287 -0.0298 -0.0204 -0.0221 -0.0605 -0.0609 -0.0278 -0.0268
(0.0306)  (0.0278)  (0.0314)  (0.0286) (0.0348)  (0.0350)  (0.0346)  (0.0350) (0.0621)  (0.0672)  (0.0747)  (0.0764)
Constante 56.98**  46.03**  54.03** 39.68* -4.346 -5.879 5.397 3.359 23.83%**  20.52%* 9.910 9.652
(21.77)  (19.76)  (22.40)  (20.67) (1471)  (14.82) (16.32)  (16.48) (8.137)  (8.255)  (13.77)  (13.75)
Observaciones 255 255 255 255 259 259 259 259 411 411 415 415
R cuadrado 0.244 0.243 0.243 0.241 0.290 0.290 0.292 0.291 0.230 0.226 0.208 0.207
R cuadrado ajustado 0.155 0.157 0.153 0.155 0.204 0.207 0.205 0.208 0.156 0.154 0.135 0.136
Test F 7.040 8.316 5.840 6.828 4.538 4.609 5.114 5.180 4.319 4.359 3.457 3.826

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo afio pais.

4% 0<0,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 16: Terciles de Capitalizacion (Efectos Fijos Afio y Pais; Errores Estandar clusterizados de acuerdo

con el grupo Pais)

Primer Tercil Capitalizacién

Segundo Tercil Capitalizacion

Tercer Tercil Capitalizacion

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score) In(Z-Score)

Variables bancarias

. -0.154 -0.152 -0.141 -0.136 -0.289**  -0.290**  -0.292**  -0.292** -0.173%** -0.174*** -0.182*** -0.181***
In(Margen de interes neto)(-1)
(0.151) (0.149) (0.150) (0.149) (0.117) (0.119) (0.120) (0.121) (0.0479)  (0.0483)  (0.0492)  (0.0489)
In(Gastos generales/Ingresos 0.0927 0.0963 0.0922 0.0968 -0.0636 -0.0604  -0.0822 -0.0792 0.114 0.113 0.111 0.110
operativos totales)(-1) (0.335) (0.332) (0.333) (0.331) (0.239) (0.234) (0.236) (0.232) (0.107) (0.107) (0.109) (0.109)
. -0.256*%*  -0.260**  -0.254**  -0.258** -0.156* -0.153*  -0.156**  -0.154* 0.217***  0.216***  0.219%** 0.217***
In(otros ingresos/BAI)(-1)
(0.0962)  (0.0982) (0.0963)  (0.0988) (0.0761)  (0.0753)  (0.0756)  (0.0749) (0.0471)  (0.0466)  (0.0474)  (0.0454)
, L 0.0404 0.0374 0.0366 0.0317 0.0382 0.0386 0.0396 0.0399 0.146 0.136 0.139 0.134
In(Préstamos/Depdsitos)(-1)
(0.0720)  (0.0700) (0.0701) (0.0671) (0.0798)  (0.0796) (0.0794) (0.0792) (0.0885)  (0.0880) (0.0873) (0.0862)
Variables estructura bancaria
” . -4.112 -4.938* -0.535 -0.401 -0.555 -0.300
In(Concentracion activos 3 bancos)
(2.735) (2.725) (0.416) (0.439) (0.406) (0.411)
Variables Dinero Mévil
o 0.654%**  (0.778%** 0.323%**  (,325%** 0.375%**  0.348***
In(DM: Valor Trans. al afio)
(0.168) (0.175) (0.116) (0.115) (0.0713)  (0.0623)
In(DM: N° Trans al afio) 0.391*%  0.470*** 0.284* 0.289* 0.329%*  0.358***
' (0.186)  (0.144) (0.160)  (0.154) (0.117)  (0.121)
Variables inclusion financiera
- . 1.070 0.305 1.273 0.335 0.00343  -0.00975 0.434 0.418 -2.041 -2.065 -2.144 -2.145
In(Depdsitos bancarios %PIB)
(2.588)  (2.871)  (2.563)  (2.975) (2.459)  (2.535)  (2.700)  (2.727) (4.119)  (4.066)  (4.113)  (4.074)
P, - -2.852%*  -3.023**  -2.552* -2.675** -0.369 -0.247 -0.189 -0.272
In(N° Tarjetas Débito)
(1.273) (1.167) (1.424) (1.196) (0.792) (0.890) (0.709) (0.656)
- -1.904%** -1.864%** -1.909%** -1,894%**
In(N° Cajeros)
(0.407) (0.407) (0.375) (0.376)
Variables Macroeconémicas
Inflacién 0.0281 0.0381 0.0267 0.0378 -0.102*  -0.101** -0.0962* -0.0957** -0.0609** -0.0558** -0.0695** -0.0670**
(0.0505)  (0.0441) (0.0594)  (0.0508) (0.0500)  (0.0484)  (0.0476)  (0.0458) (0.0246)  (0.0245)  (0.0265)  (0.0261)
Crecimiento del PIB -0.0592  -0.0456* -0.0669* -0.0528** -0.0285 -0.0266 -0.0429 -0.0406 -0.0318 -0.0336 -0.0278 -0.0268
(0.0337)  (0.0237) (0.0320) (0.0190) (0.0302)  (0.0299) (0.0339)  (0.0334) (0.0728)  (0.0746)  (0.0720)  (0.0731)
Constante 56.98**  46.03** 54.03* 39.68* 18.44* 15.97 14.71 12.92 15.28 11.44 9.910 9.652
(25.54) (20.88) (25.39) (20.87) (10.53) (9.856) (11.37) (10.37) (12.91) (13.22) (12.44) (12.61)
Observaciones 255 255 255 255 404 407 402 405 413 413 415 415
R cuadrado 0.244 0.243 0.243 0.241 0.272 0.271 0.272 0.272 0.210 0.208 0.208 0.207
R cuadrado ajustado 0.151 0.153 0.150 0.151 0.190 0.189 0.192 0.192 0.132 0.132 0.132 0.134
Test F 17.70 9.383 9.041 18.23 11.65 11.92 14.77 16.72 20.21 19.09 10.58 12.07

Notas

Errores estandar robustos entre paréntesis. Los errores estandar han sido clusterizados de acuerdo a grupo pais.

5% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
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7.2 Estadistica Descriptiva

Tabla 17: Lista de paises incluidos en el estudio

Pais de renta Pais de renta Pais de renta Pais de renta
baja (14) media baja (21)  media alta (24) alta (20)
Africa Central Angola Albania Austria
Afganistan Bangladesh Argentina Bélgica
Burkina Faso Benin Armenia Chile
Chad Cabo Verde Botsuana Croacia
Guinea Republica del Congo Brasil Rep.Checa
Madagascar  Costa de Marfil Bulgaria Dinamarca
Malaui Ghana Colombia Estonia
Mali Honduras Costa Rica Hungria
Mozambique India Rep. Dominicana  Rep.Corea
Niger Indonesia Guatemala Letonia
Ruanda Kenia Guayana Lituania
Sudan Mauritania Irak Luxemburgo
Togo Mongolia Jordan Noruega
Uganda Pakistan Libano Polonia
Filipinas Malasia Portugal
Senegal Mauricio Katar
Tanzania México Rep. Eslovaquia
Tanez Moldavia Eslovenia
Vietnam Namibia Suecia
Zambia Serbia Suiza
Zimbabue Sudafrica
Tailandia
Tonga
Turquia

Tabla 18: Resumen Estadisticas descriptivas (promedio)

Pais de renta Pais de renta Pais de renta Pais de renta

Variables alta baja media baja media alta Total

ROA 1,31 1,58 3,49 2,66 2,27

ROE 1,72 1,94 6,36 4,84 3,82

Margen de interes neto (NIM) 1,26 2,14 6,47 2,18 2,77
In(Z-Score) 3,71 2,63 3,06 3,14 3,35

In(ROA ajustada por riesgo) 1,63 1,34 1,71 1,53 1,60
In(ROE ajustado por riesgo) 1,56 1,34 1,69 1,56 1,58
indice de diversificacion 0,84 0,81 1,01 0,90 0,90
Sigma(ROA) 1,70 2,44 4,51 2,79 2,72
Sigma(ROE) 2,16 2,07 9,29 7,29 5,44
Patrimonio/Activos 0,67 2,84 5,72 2,02 2,29
Activos liquidos/Activos 1,52 3,70 5,84 2,73 2,99
Gastos generales/Ingresos operativos totales 0,77 1,03 1,22 0,86 0,99
Otros ingresos/BAl 2,01 3,04 3,17 3,46 2,80
Provisiones/Préstamos 1,70 1,95 3,81 3,34 2,77
Depésitos/Activos 1,88 2,52 4,73 2,97 2,89
Préstamos/Dep0dsitos 39,27 2,57 210,77 10,79 69,00
indice de Lerner 0,25 0,28 0,29 0,29 0,27
Concentracidn activos 3 bancos 73,33 74,42 45,55 59,37 61,84
Concentracidn activos 5 bancos 83,30 87,30 59,02 73,64 74,17
Inflacion 1,60 7,85 6,89 4,58 4,17
Crecimiento real PIB 2,03 4,97 5,74 4,00 3,74
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Tabla 19: Resumen Estadisticas descriptivas (promedio)

Pais de renta Pais de renta Pais de renta Pais de renta

Variables alta baja media baja media alta Total
DM: Valor Trans. al afio 11378,8 4911720,0  2451775,0 45365,7 1965843,0
DM: N° Trans. al afio 3.85e+07 1.27e+08 2.83e+08 1.97e+07 1.86e+08
DM: Saldos Cuentas 14,3 64670,8 122081,1 33,5 82615,1
DM: Saldos Cuentas a PIB 0,003 0,143 0,077 0,004 0,063
DM: N° Trans. X cuenta activa 13,1 42,8 53,5 23,0 45,9
DM: N°Cuentas Registradas 192512,0 4029551,0 1.82e+07 1834682,0 1.16e+07
DM: N°Cuentas Registradas x 1000 adultos 86,5 296,0 299,6 64,5 227,3
BD: N° Trans. al afio 3.98e+08 4746976,0 9.10e+08 4.76e+09 2.59e+09
BD: Valor Trans. al afio 1.49e+09 232127.2 4.56e+09 1.52e+08 1.25e+09
BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos 64846,3 508,9 6652,0 40987,4 443439
BD: Valor Trans. %PIB 481,1 43 62,4 278,6 317,5
Depdsitos Bancarios a PIB 94,5 20,6 37,4 59,1 65,4
N° Tarjetas Débito 1.48e+07 1356110,0 1.04e+08 4.84e+07 4.28e+07
N°Tarjetas de débito x 1000 adultos 1361,5 100,3 499,4 952,9 1033,8
N° Tarjetas Crédito 6781141,0 533214 7733801,0 2.78e+07 1.42e+07
N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos 775,1 3,9 41,1 434,5 505,3
N° Sucursales x 1000 km2 47,4 2,5 15,8 15,3 27,1
Sucursales por 100 mil adultos 32,3 3,2 9,9 18,4 20,9
N° Cajeros 12259,2 470,7 27434,8 412183 24850,5
N° Cajeros x 1000 km2 159,0 2,5 25,7 38,0 79,4
N° Cajeros x 100 mil adultos 94,2 3,8 16,8 59,4 59,3
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Tabla 20: Matriz de correlacion

Inclusion Financiera: Calidad (Dinero Movi)

Inclusion Financiera Calidad (Dinero Movil)

Inclusion Financiera: Uso

Inclusion Financiera: Alcance

DM:
N BD:N°
X DM: Saldos DM:  N'Cuentas , . Depdsitos  _ NTarjetas NTarjetas | N° Sucursales . N Cajerosx
DM:Valor ~ DM:N°  DM: Saldos Trans. X ) BD:N°  BD:Valor Trans.alafio BD: Valor ) s . NTarjetas oo N'Cajerosx .
) . ntasa N°Cuentas ~Registradas ) ) Bancariosa . de débitox ... decréditox | Sucursalesx por100mil N’ Cajeros 100 mil
Trans. alafio Trans. alafio  Cuentas i Trans. alafio Trans. alafio  X1000  Trans, %PIB Débito Crédito 1000 km2
i Registradas ~ x1000 ailos PIB 1000 adultos 1000 adultos| 1000km2  adultos adultos
adultos
DM: Valor Trans. al afio 1
DM: N° Trans. al afio 0.5499* 1
DM: Saldos Cuentas 0.4646*  04588* 1
DM: Saldos Cuentas a PIB 0.6375% 04870 0.123¢* 1
DM: N° Trans. X cuenta activa 02503 04432* 0238 0.2487* 1
DM: N°Cuentas Registradas 0399 05122  03669* 00873  (0.3639° 1
DM: N*Cuentas Registradas x 1000 adultos 06179 06424* 02704  08466*  0.192* 02853 1
BD: N Trans. al afio 0.8724*  03576*  08130*  -0.2605* 03502 0.2072*  -0.1028F 1
BD: Valor Trans. al afio 0925 03463*  08155*  -0.2144% 00054  03277*  0.0857F | -0.0679% 1
BD: N Trans. al afio X 1000 adultos 0.059F  -0.0835* 00038  -0.0889*  0.2559*  0.1373*  -0.1588* | 0.6889F  -0.2535* 1
BD: Valor Trans. %PIB 0.021F  -00645*  00980*  -0.2100 -0.0672¢  -03328*  -0.4378% | 0.0313F  0.0364*  0.1790° 1
Depdsitos Bancarios a PIB 0353 0.1379%  -0.568% 03655 -03255*  -0.0439*  -0.2997F | -0.0563*  -0.0571*  0.0417%  -0.0842F 1
N° Tarjetas Débito 0.019 0.019 00314 0233 0.073*  05487F  -0.2693F | 0.0309F  0.1632*  -0.1833%  -0.097* | -0.1307* 1
N°Tarjetas de débito x 1000 adultos 02077 0398%  -0.0566%  -0.2878%  -0.1665*  -0.2569F  -0.4449% | -0.2754*  02329*  0.0519F 04071 | 0.2954*  -0.0953* 1
N° Tarjetas Crédito 0.0392¢ 02029  03949* -0.3828* 0005  0.1339*  -0.4805* | 0.7498*  0.0898*  0.3262*  0.0545% | -0.1302*  04107*  0.0636* 1
N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos 02098%  -03613*  -0.0793%  -0.2812F 00975 -03381%  -0.4937F | -0.0492F 00337 03735%  0101F | 05896  -0.1686*  0.6066*  (0.1618* 1
N° Sucursales x 1000 km2 012224 0258%  -0.0595F  -0.2057F  0.0823*  02724%  -0.088*F | -0.213*  02534*  -0.2146* 00130 | 07667* 00571 03097F  -0.0672F 04612 1
Sucursales por 100 mil adultos Q256+ 01862*  0319%*  -0.4704¢ 00980  0.1624* 04323 | 00061  -0.0076%  0.0944%  0.0532F | 0.6881*  -0.354*  02943F 01283  05218* | 0.7505* 1
N° Cajeros 00346 00826*  03372F  -0.2798*  -0.0161  0.5570%  -0.2098% | 07165  02723*  0.2584%  0.0298% | -0.0624*  06660*  -0.0999F  0.8541*  -0.0442* | -0.0746*  -0.0883F 1
N° Cajeros x 1000 km2 Q1434 01167 01310%  -03160%  -0.0496*  0.2734F  0.2791F | 00182 06441%  -0.2043F  03182F | 0.2041*  00902*  0.5409F 0778 0.2864% | 05030 0.2068*  0.374% 1
dN"CajerosxlOOmiladuItos Q0760 -0.1954%  01826%  -0.3889%  -03194* 00004 -0.3336* | 0.2291F 04516  0.1125%  0.3832F | 03920¢  -0.0348*  06374%  03948*  0.4363* | 04070F  04580%  0.3829%  0.7557* 1
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Tabla 21: Matriz de Correlacion (continuacion)

Margen de ROA ROE .o L Activos Gastos . L. i .o Concentraci Concentraci »
. . . Indicede . Patrimonio/ |, . Otros  Provisiones/ Depdsitos/ Préstamos/ Indicede , L ., Crecimiento
ROA ROE interesneto Z-Score ajustadapor ajustadopor ~ ~  Sigma(ROA) Sigma(ROE) ) liquidos/  gen./Ingresos , , ) L. dnactivos3 onactivos5  Inflacion
i . diversif, Activos K ingresos/BAI Préstamos  Activos  Depdsitos  Lemer real PIB
(NIM) riesgo riesgo Activos  operat. totales bancos  bancos
ROA 1
ROE 0.0052 1
Margen de interes neto (NIM) 03134 -0.0001 1
1:Score -0.0008  -0.0004  -0.0008 1
ROA ajustada por riesgo 0.0390%  0.0003 0.0093  0.2343* 1
ROE ajustado porriesgo 00039 00242  -0.0003 0.0606* 0.0304* 1
indice de diversificacion 0.0017 0.0004 00030  -0.0008  0.0000 0.0002 1
Sigma(ROA) 0.75%* 00038  02506* -0.0011 -0.0009  0.0048 0.0008 1
Sigma(ROE) 00024 07020 00009 -0.0009 -0.0004  -0.0006 00011 0.0043 1
PatrimoniofActivos 04709 -0.0003  06206* -0.0004 00026  -0.0003  -0.0007  03M5*  -0.001 1
Activos liquidos/Activos 05447% 00000  06203* -0.0005 00006  -0.0003 00010  04281* 00003  0.8775* 1
Gastos gen./Ingresos operat. totales ~ 0.0004  -0.0010 00080 -0.0017 00012 00001 -0.1324* 00037 -0.003 0.0001 0.0000 1
Otros ingresos/BAI 00013 -00011  -0.0003 -0.0001 -00009  -0.0011 00133  -00000  -0.003  -0.0012 -0.0002 -0.0024 1
Provisiones/Préstamos 00008  -0.0005 00025 -0.0010 -0.0005 00043  -0.0075 0006 0.0003 0.0008 0.0017 0.0216* 0.0011 1
Depdsitos/Activos 0.4497% 00001  05841* -0.0008 00033  -0.0003  -0.0007 03302 00011  09389*  0.8155* 0.0006 -0.0005  0.0010 1
Préstamos/Depdsitos -0.0011  -0.0005  -0.0011 -0.0006 -0.0005  -0.0005 00020  -0.0013  -0.0007  -0.0006 -0.0006 -0.0030 0005 -00013  -0.0012 1
indice de Lener -0.0080  0.0075 0003 00078 00083  -0.0035  -00109 00015  0.0210%-  0.0220* 0.0027 -0.0099 00151 00033 -0.0138  0.0008 1

Concentracion activos 3 bancos 00030  -0.0104  -0.0244* 00108 -00054 00039  -0.0133  -0.0090  -0.0144*  -0.0128 -0.0103 0.0072 -00089  -00060  -0.0141  -0.0283*  -0.1551* 1
Concentracion activos 5 bancos -0.004 00077 -0.0247% 00109 00039 00064  -00124  -00069 00105  -0.0132 -0.0111 0.0063 -00093  -00055 00134  -00376* -0.1718%  0.9559* 1
Inflacion 0.0021 0.0057 00039 00025 -00009 00021 00032 00046 00279 00044 0.0053 0.0200* -0.0006  0.0028 0.0005 00307  0.0502F  -0.3229%  -0.3622* 1
Crecimiento real PIB -0.0042 -0.0072 00103 00013  0.0130 0.0028 00084  -00022  -0.0150*  0.0054 0.0011 -0.0056 00003 -00028 00025  00188* 01471 02802 -0.2831*  0.2061* 1
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7.3 Lista de Variables utilizadas en el estudio

Tabla 22: Descripcion de variables utilizadas

Variables Dependientes y endégenas Descripcion Fuente
Z-Score [ROA +(Patrimonio/Activos totales)]/sigma(ROA) Bankscope y Orbis
ROA ajustada por riesgo ROA / Desviacién estandar(ROA) Bankscope y Orbis
Variables dependientes ROE Beneficio antes de impuesto/ Patrimonio Bankscope y Orbis
Margen de interes neto (NIM) Ingresos Financieros Netos/Activos totales Bankscope y Orbis
indice de diversificacion 1-[(Ing. netos por intereses -Otros ing. operativos)/(ing. netos por intereses + otros ing. operativos) Bankscope y Orbis
Patrimonio/Activos Patrimonio/Activos totales Bankscope y Orbis
Activos liquidos/Activos Activos liquidos/Activos totales Bankscope y Orbis
Variables Bancarias Gasto? gen./Ingresos operat. totales Gast0§ generales/lngrelsos operati\l/os totales A A o . Bankscope y Orb?s
(endGgenas) 0tro? |.ngresos/’BAI Otro§ }ngresos/lBenefluo antes de impuestos (medida de diversificacion de ingresos) Bankscope y Orb!s
Provisiones/Préstamos Provisiones/Préstamos Bankscope y Orbis
Depésitos/Activos Depdsitos/Activos totales Bankscope y Orbis
Préstamos/Depésitos Préstamos/Depdsitos Bankscope y Orbis

Variables exégenas Descripcion Fuente

Inclusién Financiera: Calidad
(Dinero Moévil)

DM: Valor Trans. al afio

DM: N° Trans. al afio

DM: Saldos Cuentas

DM: Saldos Cuentas a PIB
DM: N° Trans. X cuenta activa
DM: N°Cuentas Registradas

DM: N°Cuentas Registradas x 1000 adultos

Valor de las transacciones de dinero movil (durante el afio de referencia)
Numero de transacciones de dinero movil (durante el afio de referencia)
Saldos pendientes en cuentas activas de dinero movil

Saldos pendientes en cuentas activas de dinero mévil (% del PIB)
Numero de cuentas activas de dinero movil

Numero de cuentas de dinero movil registradas

Numero de cuentas de dinero moévil registradas por cada 1000 adultos

Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF)
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF

Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF

Inclusién Financiera: Calidad
(Banca Digital)

BD: N° Trans. al afio

BD: Valor Trans. al afio

BD: N° Trans. al afio X 1000 adultos
BD: Valor Trans. %PIB

Numero de transacciones de banca mévil e Internet (durante el afio de referencia, bancos comerciales)

Valor de la transaccién de banca movil e Internet (durante el afio de referencia, bancos comerciales)

Numero de transacciones de banca mdvil e Internet (durante el afio de referencia) por cada 1000 adultos

Valor de las transacciones de banca movil e Internet (durante el afio de referencia) (% del PIB)

Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF

)
)
)
)
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF)
)
)
)
)
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF)

Inclusién Financiera: Uso

Depdsitos Bancarios a PIB

N° Tarjetas Débito

N°Tarjetas de débito x 1000 adultos
N° Tarjetas Crédito

N°Tarjetas de crédito x 1000 adultos

Depdsitos bancarios a PIB (%)

Numero de tarjetas de débito

Numero de tarjetas de débito por cada 1000 adultos
Numero de tarjetas de crédito

Numero de tarjetas de crédito por cada 1.000 adultos

Banco Mundial: Global Financial Development Database (GFDD).
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF

Inclusién Financiera: Alcance

N° Sucursales x 1000 km2
Sucursales por 100 mil adultos
N° Cajeros

N° Cajeros x 1000 km2

N° Cajeros x 100 mil adultos

Numero de sucursales de bancos comerciales por 1.000 km2

Numero de sucursales de bancos comerciales por cada 100.000 adultos
Cajeros automaticos (ATM)

Numero de cajeros automaticos por 1.000 km2

Numero de cajeros automaticos por cada 100.000 adultos

Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF

)
)
)
)
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF)
)
)
)
Financial Access Survey (FAS), International Monetary Fund (IMF)

Variables Estructura y
Competencia Industria
Bancaria

indice de Lerner

Concentracién activos 3 bancos

Concentracién activos 5 bancos

Medida del poder de mercado en el mercado bancario

Activos de los cinco bancos comerciales mas grandes como proporcidn de los activos totales de la banca

comercial

Activos de los tres bancos comerciales mds grandes como proporcién de los activos totales de la banca

comercial

Banco Mundial: Global Financial Development Database (GFDD).
Banco Mundial: Global Financial Development Database (GFDD).

Banco Mundial: Global Financial Development Database (GFDD).

Variables Macroeconémicas

Inflacion
Crecimiento real PIB

Variacién anual IPC
Variacién anual real PIB

Banco Mundial
Banco Mundial

63



L ECONOMIAY
SINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tecnologia Financiera (FinTech)
(Como afecta el riesgo de insolvencia de los bancos
comerciales?

TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE
MAGISTER EN ANALISIS ECONOMICO

Alumna: Marcela Palominos Prado
Profesor Guia: Mauricio Jara Bertin

Santiago, 2022



