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Abstract

A proper grasp of the concept of market discipline is critical for understanding the financial system of a country. Market discipline
is defined as the reaction of bank depositors to different levels of financial risk and the corresponding reaction of banks themselves to
the depositors’ actions. This paper seeks to prove if this market discipline element is inherent in all different types of deposits or only
in the largest ones. Using trimester panel data from 2001 to 2008, this paper finds that depositors in general do respond to economic
fundamentals such as the bank’s loan quality and solvency. Therefore, we find that there is a coexistence between a well-designed deposit
insurance system and the decisions of the system’s resource managers.

Resumen

El concepto de disciplina de mercado es de gran importancia en el andlisis del sistema financiero de un pafs. La disciplina de mercado se
define como la reaccion de los acreedores bancarios frente al riesgo financiero y la subsiguiente reaccién de los bancos ante las acciones
de sus acreedores. Este trabajo busca probar sila disciplina de mercado es tipica de todos los tipos de depdsitos o solo de los mds grandes.
Utilizando datos panel de periodicidad trimestral de los bancos desde 2001 hasta 2008, se pudo encontrar de manera general que los
depositantes responden a fundamentales econémicos como la calidad de la cartera y una proxy de margen de solvencia. La variacién del
PIB y la tasa de captacion resultan ser significativas como variables de control. Al realizar las estimaciones dividiendo las captaciones
de los bancos, se encontrd que los depdsitos de montos pequefios no tienen relacion con los fundamentales de los bancos ni con las
variables de control. En cambio, los depédsitos grandes muestran una fuerte correlacion con la calidad de la cartera y la solvencia. Por
lo tanto, se encuentra que existe una coexistencia entre un sistema de seguro de depdsito bien disefiado y una disciplina bancaria de los
administradores de la mayoria de los recursos del sistema.
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I. Introduccion

Dada la crisis financiera de 2009, el debate acerca
del comportamiento de los bancos, de la desre-
gulacién por parte de los gobiernos y del uso de
instrumentos financieros ha recobrado actualidad.
Las politicas encaminadas a evitar colapsos ban-
carios como los vistos en los paises desarrollados
pasan a ser temas primordiales en la agenda de
gobierno de los paises, especialmente teniendo en
cuenta que los sistemas financieros desempefian
un rol determinante como motor de crecimiento

econémico.

Para evitar desequilibrios en los sistemas finan-
cieros, en 1988 se firmo el acuerdo de Basilea I. Este
establecfa una definicién de "capital regulatorio”,
el cual debia ser suficiente para hacer frente a los
riesgos de crédito y mercado. Aunque este acuerdo
logr6 un avance importante en la homogenizacién
del sistema bancario y fue establecido en méas de 130
paises, carecia de puntos importantes para mejorar
atin mds la sostenibilidad del sistema. Basilea I era
insensible a las variaciones de riesgo ya que no

tocaba un tema fundamental: la calidad crediticia®.

Como resultado de la crisis de final del siglo
XXy de las limitaciones de Basilea I, en 2004 se

firmé Basilea II. Este acuerdo tenia como prin-

cipio la creacién de un sistema homogéneo para
los reguladores bancarios, estableciendo ciertos
requerimientos de capital para asegurar el sistema
frente a riesgos operativos y financieros. El acuer-
do, implementado por més de 100 paises, se fun-
damenta en tres pilares: i) el cdlculo de requisitos
minimos de capital, ii) el proceso de supervisién de
la gestion de los fondos propios y iii) la disciplina

de mercado.

El primer pilar propuso una mayor sofisticacién
en los instrumentos usados para la medicién del
riesgo por parte de las entidades bancarias. La
supervisién del Estado seria menor para los ban-
cos de mayor tamafio o que presentaran politicas
adecuadas de manejo del riesgo. El segundo pilar
exigi6 que los supervisores aprobaran los sistemas
de evaluacién utilizados por cada banco. El tercero,
relevante para este documento, establecié los me-
canismos de difusion de la informacién financiera
delaentidad. En otras palabras, se busca informar
oportunamente y de manera clara el perfil de riesgo

del banco donde estdn los depdsitos.

El concepto de disciplina de mercado es de gran
importancia en el andlisis del sistema financiero de
un pais. La disciplina de mercado se define como
la reaccién de los acreedores bancarios frente al

riesgo y la subsiguiente reaccién de los bancos

! Serefiere a que no distingufa el riesgo de crédito por agente. Simplemente la probabilidad de no pagar el crédito era igual para

todos los tipos de agentes.
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ante las acciones de sus acreedores. Lo anterior se
manifiesta por medio del retiro de sus activos de
la respectiva entidad a raiz de un mal manejo por

parte del administrador.

El acuerdo se basaba en que si existia un buen
sistema de informacién acerca del estado de los
bancos, los agentes tomarfan decisiones premiando
alos buenos bancos y castigando a los malos (ries-
gosos) mediante acciones activas de retiro de sus
depdsitos de éstos tiltimos. Sin embargo, al parecer
un sistema de informacién bancaria no es suficien-
te, siendo que la existencia de seguros de depésito
lleva a los agentes a mantener sus depdsitos en
un banco riesgoso bajo la confianza generada por
el supuesto de que el Estado les responderd en el
momento en que el banco se declare en bancarrota
(Kunt & Huizinga, 1999).

La mayoria de los gobiernos han disefiado segu-
ros de depédsitos con el propoésito de evitar corridas
bancarias ineficientes (Diamond & Dybvig, 1983)
en las que los depositantes actdan segtin como lo
estén haciendo otros a su alrededor sin importar la
solidez del banco (Rochet, 2002). De esta manera
se presenta un retiro masivo de depdsitos en uno o
mads bancos, sin un sustento fundamental, simple-
mente por rumores o informacién incorrecta. Por
otro lado, parte de la literatura critica fuertemente
estos seguros pues varios autores han encontrado
una relacién directa entre el riesgo que toma el
banco y los sistemas de seguros de depdsitos (Kane,

1989, Calomiris, 1999). El aseguramiento de los
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depésitos por parte del gobierno crea un problema
de riesgo moral para los depositantes. A los consu-
midores no les suele importar si el banco estd bien
o mal manejado, pues si éste quiebra, el gobierno
responderd por sus depdsitos. Los disefiadores
de politicas enfrentan un reto muy grande: crear
seguros de dep6sitos que eviten corridas bancarias
ineficientes y minimicen la posibilidad de generar
un problema de riesgo moral. Si el sistema de segu-
ro de depdsito de un pafs es muy "generoso”, nialos
depositantes les va a importar la solidez del banco
ni a los bancos les va a importar el riesgo que ten-

gan que tomar para producir mayores utilidades.

Lo anterior demuestra que la regulacién de
los depésitos y la disciplina de mercado pueden
coexistir; el sistema colombiano pareciera ser un
ejemplo. Segun Barajas & Steiner (2000), la disci-
plina de mercado si existe pese al seguro del que

disponen los depositantes.

No obstante los resultados de Barajas y Steiner,
no pareciera tener sentido que, en la presencia de
aseguramiento, los depositantes tomaran decisio-
nes respecto de sus depdsitos bancarios basados en
su observacién del comportamiento de los bancos.
El andlisis de la informacién sobre depésitos de
acuerdo a sus tamarios permitiria verificar si el
seguro de depésito colombiano incentiva a todos
los tipos de depositantes a ejercer una disciplina
de mercado. Asf, la pregunta del presente articulo
se centra en analizar el comportamiento de cada

uno de los grupos de depositantes y en encontrar
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en donde existe la disciplina de mercado en el

sistema financiero colombiano.

Usando datos trimestrales del periodo 2001-2008,
se espera encontrar qué tipo de depositantes son los
que disciplinan a los bancos. Un resultado es que
cierto tipo de ahorradores no disciplinan a los ban-
cos debido a que éstos tltimos tienen: i) un elevado
costo de informacidn, ii) un costo para los trdmites
de traslado vy iii) un seguro de depdsito que res-
ponde en caso de que los bancos entren en quiebra.
Por otro lado, entre mds grande sea el depdsito, los
depositantes seguramente tienen mayores recursos
para monitorear el mercado; ademds, el seguro solo
les cubre una minima parte de lo asegurado. Esto
dltimo debe llevar a que este tipo de depositantes
estén siempre atentos ala solidez de los bancos para
tomar la decisioén de trasladar sus recursos a otro

banco con una mejor situacién financiera.

El presente documento tiene seis secciones, in-
cluida esta introduccién. En la segunda se describe
el sistema de seguro de depdsito en Colombia y se
compara con el de otros paises. En la tercera se hace
una revisién de la literatura en cuanto a disciplina
de mercado y seguro de depdsito para distintas
regiones y pafses. La cuarta seccion presenta las es-
tadisticas descriptivas de las principales variables

utilizadas en este trabajo. En la quinta se presenta

2 PIB per capita 2008 en COP.

3
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la estrategia empirica utilizada para demostrar si
existe o no disciplina de mercado y se retinen los

resultados. Por tltimo, se concluye.
II. El seguro de deposito en Colombia

Después de la crisis financiera de los afios ochenta,
se cre6 en Colombia Fogafin (Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras), con el propésito de crear
un sistema de seguro de depésito para el sistema
financiero colombiano. El seguro es un mecanismo
mediante el cual se garantizan los ahorros y dep6-
sitos asegurables en las instituciones financieras
inscritas en la Superintendencia Financiera, el cual
tiene como finalidad proteger prioritariamente a los
pequefios ahorradores ante la eventual liquidacién
del banco o corporacién financiera. Fogafin es de
cardcter publico y estd adscrito al Ministerio de

Hacienda y Crédito Ptblico.

Los bancos y corporaciones financieras deben
aportar a Fogafin el 0,3 por ciento anual del total de
sus pasivos para con el publico. El valor médximo
asegurado que reconoce Fogafin por concepto de
seguro de depésitos es de 20.000.000 de pesos, 1,67
veces el PIB per cdpita?, tanto para personas natu-
rales como para empresas. En 1989 se decreté que
el seguro de depdsito cubriria 10.000.000 de pesos
(22 veces el PIB per cépita’), y luego fue modificado

En 1989, el PIB per cépita a precios corrientes era de COP 452.000 pesos.
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aunque para esta fecha existia un deducible de 25%
que solo se quité hasta el 2009. En 1999, el seguro
de depdsito era de aproximadamente 1,7 veces
el PIB, segiin Barajas & Steiner (1999). Aunque el
valor nominal asegurado ha cambiado, si se mira
con relacién al ingreso, se puede ver una reduccién
en el cubrimiento. No es deseable que a lo largo
del tiempo el monto asegurado no sea acorde con
el crecimiento del ingreso nacional u otra varia-
ble macroeconémica proxy de la evolucién de los
depésitos en Colombia. Seria recomendable que
la decisién del monto asegurado mantuviera una
relacién directa y estable con variables reales, de tal
forma que el riesgo a lo largo del tiempo se manten-
ga constante. El seguro respalda los ahorros que se
encuentran en la mayoria de los tipos de depésitos
que existen en el sistema bancario colombiano y

solo los que estdn denominados en moneda local.

Dentro del seguro de depésito existe un incen-
tivo de premiacién para que los bancos mantengan
su riesgo en niveles razonables. De acuerdo con la
Resolucién 004 de 2009, alos bancos que mantienen
indicadores de liquidez y rentabilidad en buenas
condiciones, se les devuelve parte de la prima

que debieron pagar durante el afio a Fogafin, o en
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caso contrario, se les cobra una prima adicional®
(Anexo 2).

De manera similar, el sistema de seguro de de-
positos en Colombia incentivaba a los depositantes
a asumir parte del riesgo de la eventual quiebra del
banco. Aunque Fogafin les aseguraba $20.000.000,
la entidad respondia solo por el 75 por ciento del
monto, es decir, maximo $15.000.000, todo esto con
el propésito de no cubrir todo el riesgo ante una
eventual quiebra de la entidad financiera. En 2009,
Fogafin dio por terminado el coaseguramiento de
los depdsitos y pasé a cubrir el 100 por ciento del
monto asegurado, es decir, mdximo $20.000.000 por
acreencia o por persona, independientemente de
las acreencias de las cuales se sea titular (Resolu-
cién 005 del 2009).

El sistema colombiano de depésitos tiene carac-
terfsticas importantes para resaltar en el andlisis
de este trabajo. Segtin la informacién disponible
a septiembre de 2008, todas las cuentas estaban
cubiertas®. Este dato corresponde al ntimero de
cuentas en el sistema bancario, pues en cuanto al
valor de los dep6sitos, el sistema solo cubre una

parte del total de estos, dado que la mayor parte

¢ Depositos en cuenta corriente, depésitos simples, certificados de depésitos a término (CDT), dep6sitos de ahorro, cuentas de

ahorro de valor real, cuentas de ahorro especial, bonos hipotecarios, documentos por pagar, cuenta centralizada, depdsitos

especiales, servicios bancarios de recaudo, titulos de capitalizacién.

Esta devolucion se hace de acuerdo a una férmula explicita en la Resolucién 004 de 2009 de Fogafin.

¢ Segun Barajas & Steiner (2000), en 1999 el cubrimiento por niimero de cuentas era de 98 por ciento.
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del capital estd ahorrado en pocas cuentas mayores
a 100 millones de pesos. Un ejemplo de lo anterior
se vio durante la crisis de 1999, cuando ocurrié el
colapso financiero que afecté ala economia nacional
y redujo su PIB mds de 4 por ciento. De las entidades
intervenidas durante esos afios, la que mds se pudo
cubrir con respecto al total de pasivos asegurados
alcanzé el 53 por ciento, mientras que a una solo se

le pago6 el 4 por ciento del total (Cuadro 1).

El sistema colombiano presenta ciertas variables
que pueden hacer que se incremente el riesgo moral

y se pierda la disciplina de mercado. El seguro de

PAGOS FOGAFIN A ENTIDADES
INTERVENIDAS (1996-2000)

Insituciones intervenidas Cantidad pagada/Pasivos

asegurados

Bancos

Banco Selfin 10%

Banco Andino 6%

Banco Pacifico 6%
Corporaciones financieras

Corfipacifico 11%
Compaiiias de Financiamiento comercial

La fortaleza S.A 41%

Bermudes y Valenzuela S.A 33%

CFC Pacifico 20%

Findesarrollo 17%
Compaiiias de leasing

Leasing Selfin SA 20%

Leasing Financauca 16%

Leasing Patrimonio 9%

Financiera ARFIN 4%

Capitalizadora Grancolombiana 53%

Fuente: Fogafin.
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depésito colombiano es explicito y estd manejado
por el gobierno, lo que lleva a que el ahorrador se
sienta seguro de que los fondos siempre existirdn
en caso de una quiebra. Sin embargo, este sistema
tiene una caracteristica que crea una dependencia
parcial de los depositantes, lo que puede llevar a
que aun con el seguro, exista disciplina de merca-
do. Esto atin se ve reflejado en una baja cobertura
medida como porcentaje de los depédsitos totales
y el PIB (Cuadro 2).

El seguro de depésito en Colombia, al parecer,
estd bien disefiado para no ser incompatible con
la disciplina de mercado, por dos razones funda-
mentales. Primero, la tasa de cobertura es baja, pues
solo abarca cierta parte de los depdsitos aunque
engloba la mayoria de las cuentas. Y segundo,
el sistema premia a los bancos bien manejados
y castiga a aquellos que no lo estén. La hipétesis
anterior fundamenta la elaboracién de un andlisis
empirico para determinar si en los distintos tipos

de depositantes existe disciplina de mercado.

II1. Revision de literatura

Cuando un pais toma decisiones acerca de su
sistema regulatorio, debe considerar dos factores
importantes: el riesgo moral y la disciplina de
mercado. Silos depositantes de ese pais responden
eficazmente a la disciplina de mercado, el sistema
de seguros puede no ser tan profundo, ya que los
usuarios contribuyen a la estabilidad del sistema

bancario. Sin embargo, si en el pafs no existe tal
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COMPARACION DE LOS ESQUEMAS DE SEGURO DE DEPOSITO*

Variables Rank entre Afio de Cobertura PIB per capita Coaseguro Quien maneja el
48 paises creacion (moneda nacional) per capita Fondo
EE.UU 22 1934 100.000 2.67 No Publico
Francia 23 1980 n/a 2.70 No Privado
Japén 21 1971 10.000.000 2.54 No Privado/publico
Colombia 34 1985 20.000.000 1,70 No Publico
Brasil 20 1974 20.000 2.33 Si Privado
Korea 29 1996 50.000.000 3,32 No Publico
Ucrania 1 1998 2.000 0,27 No Publico

* El ranking de paises lo hace la Asociacién Internacional de Aseguradores de Dep6sitos, con base en la cobertura y la estructu-

racién de incentivos de cada seguro de depésito.
Fuente: IADL

disciplina bancaria, el sistema regulatorio debe ser
mads exigente. Aunque el seguro de dep6sito es una
medida deseable para cualquier pafs -ya un 81 por
ciento del total de paises tienen o estdn en proceso
de tenerlo’- es importante medir con prudencia el
grado de intervencién y regulacién, pues el seguro
de depésito puede llevar a que los ahorradores
enfrenten un problema de riesgo moral: ellos saben
que ante una crisis financiera, el Estado respondera
por el banco sin generar ninguna repercusién sobre

sus depdsitos.

La mayor parte de la literatura acerca de la dis-
ciplina bancaria y el seguro de depésito corrobora

la posible coexistencia de ambos en un mismo pais.

Pero el estudio de la interaccién entre la disciplina
de mercadoy el seguro de depdsito en relaciéon con
el tipo de depositantes a los que les afecta el uno
o el otro no tiene todavia un peso importante, en
gran parte debido a la limitacién de los datos. La
literatura revisada da razén de la relacién entre el
seguro de depdsito y la disciplina de mercado en
distintos paises. Un estudio de Demirguc-Kunt &
Detragiache (1999) intent6 buscar esta relacién en
varias naciones. Los autores estimaron el efecto en
los bancos de la profundizacién de las politicas de
cubrimiento de los depésitos. Con datos de 1980-
1997 para 53 paises, encontraron que a medida
que se incrementan las politicas de cubrimiento,

los bancos se tornan mds riesgosos en su bisqueda

7 Segun la Asociacién Internacional de Aseguradores de Depésitos -IADI- (2008).
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de mayor rentabilidad. Los autores argumentan
que aunque los depdsitos estdn asegurados por
completo, tienen un riesgo por el costo de oportu-
nidad de los depositantes de reclamar sus ahorros

y reinvertirlos.

En el caso de Latinoamérica, algunos trabajos
han encontrado la existencia de disciplina de
mercado en presencia de un seguro de depdsito.
Utilizando datos panel para diferentes pafses,
demuestran la existencia de disciplina bancaria y
se encuentra una relacién positiva entre el com-
portamiento de los depésitos y los indicadores
lideres o "fundamentales" de los bancos. Por
ejemplo, Schumacher (1996) analiz6 el rol de los
depositantes en la crisis argentina de mediados de
la década de los noventa. Con datos especificos de
cada banco, la autora demostré que las variaciones
porcentuales de los depdsitos entre los bancos
estdn determinadas por problemas de liquidez y
riesgo del banco. Schumacher calcula ademds una
probabilidad de quiebra de los bancos, utilizando
microdatos de 1994. Las variables que determinan
la probabilidad de quiebra son: el capital requeri-
do, el retorno al patrimonio y variables proxy de
liquidez (préstamos interbancarios y depdsitos
en dolares sobre el total de depésitos). En un se-
gundo ejercicio encuentra que la probabilidad de
quiebra estd negativamente correlacionada con la

evolucién de los depdsitos durante el periodo de

crisis. Por tltimo, la autora observa que la tasa de
interés que pagaron los bancos que quebraron fue
mas alta que la de los bancos que sobrevivieron a
la crisis. Esto demuestra que los depositantes si
ejercen presién sobre el banco exigiendo un mayor
retorno de sus depésitos en relacién con aquellos

que presentan un deterioro en sus fundamentales.

En la misma linea, Schmuckler & Martinez-
Perfa (2001) analizaron la disciplina bancaria en
presencia de seguro de depdsito en tres paises
latinoamericanos. Usando datos de las décadas
de los ochenta y noventa de Argentina, Chile y
México, pudieron estudiar la disciplina de mer-
cado entre distintos grupos de ahorradores y su
interaccién con los seguros de depésitos. Primero,
demostraron, en los casos de las crisis de 1980
y 19948 que la reaccion de los depositantes es
distinta en momentos de crisis y de estabilidad
econémica, aunque siempre existe la disciplina
de mercado. Determinaron que existe un efecto
wake up call: en el principio de la crisis, los depo-
sitantes se gufan mds por las variables macro que
por los fundamentales de los bancos, pero en los
periodos siguientes, cuando la economia se esta-
biliza, los fundamentales de los bancos recobran
importancia (atin mds que en los periodos previos
a la crisis). Los autores encontraron también que
los depositantes castigan a los bancos riesgosos

de dos maneras: i) retirando sus depdsitos y ii)

8  Esta dltima solo encuentra significancia para México y Argentina.
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exigiendo tasas de interés mds altas. Un punto
muy interesante y relevante para este trabajo es
que se identifica disciplina de mercado en todo
tipo de depositantes. Los autores encontraron que
en estos paises, las diferencias entre depositantes
(por monto) no son relevantes y que en todos los
grupos existe la disciplina de mercado. Segun ellos,
lo mds probable es que los sistemas de seguros de
depésitos no sean creibles y, por lo tanto, todos los
depositantes tengan una intervencién activa. Otra
hipétesis es que aunque el sistema de seguro de
depésito sea creible, los altos costos en que tienen
que incurrir los depositantes en un momento de
quiebra del banco y la demora en los pagos dan
razén de la existencia de disciplina de mercado.
Segtin los autores, los procesos de devolucién de
depésitos en estos paises evidencian el costo que
tienen que asumir los depositantes por el reintegro
de sus ahorros. Un tema importante que plantean
los autores, que también lo indagaron Barajas &
Steiner (2000), es la necesidad de entender si los
bancos responden a las acciones de los depositan-
tes, pero no hacen estimaciones sobre este tema.
Finalmente concluyen que no obstante la existencia
de disciplina de mercado, hay evidencia de "efecto
contagio”, que puede hacer que depositantes reti-
ren sus ahorros de bancos saludables solo por el
hecho de que otros lo estan haciendo, lo que genera

corridas bancarias ineficientes.

9

del promedio. En este caso, fue de 4,1 por ciento.
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En el caso de Colombia, Barajas & Steiner (2000)
estudiaron la disciplina de mercado en el periodo
1986-1999. Utilizando datos trimestrales, los auto-
res demostraron la existencia de disciplina bancaria
en el pafs. En particular, encontraron una reaccién
de los depositantes ante algunos fundamentales de
los bancos (provisiones, capital / activo y liquidez).
Pero en el estudio se analizé también si los bancos
reaccionan al comportamiento de los depositantes.
Un aumento de la provisién por pérdida de prés-
tamos incrementa los depdsitos, mientras que una
ampliacién del apalancamiento del banco reduce
su variacién en los depésitos. Los autores también
encontraron que en momentos de bajo crecimiento,
los depositantes premian la liquidez, mientras que
en los momentos de alto crecimiento, la castigan
por medio del retiro de depésitos’. Segtin la fecha
de realizacién del estudio y los datos disponibles,
la crisis financiera colombiana de 1999 no alcanzé a
tener efectos sobre los resultados, y este se convirtié
en un periodo importante en el que hubo cambios
significativos en los fundamentales de los bancos
que llevaron a quiebras, adquisiciones, fusiones
y, seguramente, a cambios en el comportamiento

de los agentes.

Otro pais latinoamericano al que se le ha hecho
un estudio de la relacién entre la disciplina de

mercado y el seguro de depdsitos es Bolivia. Inoan-

Se denomina periodo de bajo crecimiento cuando el aumento anual en el trimestre se ubica un punto porcentual por debajo
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nidou & de Dreu (2006) presentaron evidencia del
impacto negativo que tiene el seguro de depésito
explicito sobre la disciplina de mercado. Usando
datos de Bolivia entre 1998-2003, encontraron que
los seguros de depdsitos, especialmente la tasa
de cobertura de estos, afectan de manera nega-
tiva la disciplina de mercado. Cuando la tasa de
cubrimiento supera el 60 por ciento, la disciplina
de mercado se reduce significativamente y cuan-
do es del 100 por ciento, esta deja de existir. Los
autores demostraron que tanto la significancia
como la magnitud de los coeficientes dan razén
de la existencia de disciplina de mercado. También
encontraron que el nivel de apalancamiento afecta
de manera negativa la evolucién de los depdsitos
y que la calidad de la cartera, medida como la car-
tera vencida sobre la cartera total, tiene un efecto
negativo sobre el crecimiento de los depésitos y
que los depositantes premian la provision de la
cartera. Dada la disponibilidad de datos, los au-
tores lograron aproximar su hipétesis de la misma
manera como se pretende hacer con este trabajo,
analizando los distintos tipos de depositantes
y la existencia de disciplina de mercado. En las
estimaciones encontraron que en el grupo de los
depositantes mds pequefios (depdsitos menores a
USD 1.000) no existe la disciplina de mercado™. En
los grupos siguientes, los autores identificaron que
entre més grandes son los depdsitos, mas signifi-

cativos son los coeficientes, 1o que hace explicita la

10 Los depésitos por rango estaban divididos en 14 grupos.
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existencia de disciplina de mercado en los grandes

ahorradores.

Finalmente, Park & Stavros (1998) aportaron
evidencia de disciplina de mercado en el sistema
estadounidense, donde es bajo el costo de la in-
formacion y el seguro de dep6sito no es evidente.
Usando datos del sistema bancario en la década de
los ochenta, en la que no hubo un aseguramiento
de los grandes depdsitos, encontraron una rela-
cién negativa entre la evolucién de los depésitos
de alto monto y la probabilidad de quiebra del
banco. Ademds, hallaron que los depositantes
exigian mayores tasas de interés cuando el banco
se tornaba mds riesgoso. Asi, tanto los depositantes
asegurados como los no asegurados corroboraban
la existencia de disciplina de mercado, aunque
con una menor significancia estadistica para los

depositantes asegurados.

La literatura también presenta evidencia de
disciplina de mercado en algunos paises asidti-
cos. Hosono, Iwaki & Tsuru (2005) investigaron
la efectividad de la disciplina de mercado entre
1992-2002 en cuatro paises afectados por la crisis
financiera asiatica: Indonesia, Corea, Malasia y
Tailandia. Encontraron que los efectos de la crisis
afectaron la disciplina bancaria y la regulacién en
los cuatro paises, aunque de manera diferente. En

Indonesia, después dela crisis de 1999, se evidenci6
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una mayor disciplina de mercado, que se asemeja
al efecto wake up call encontrado por Martinez
Peria & Schmukler (2001). En los otros tres paises
no encontraron diferencia entre la disciplina de

mercado pre y poscrisis.

Un estudio reciente encontré un efecto negativo
en la implementacién de un sistema de seguro de
depésito en la disciplina de mercado en Rusia.
Karas, Pyle & Schoors (2009), usando datos del
sistema financiero ruso entre 1995-2007, encon-
traron evidencia directa de problemas de riesgo
moral en el sistema de seguro de depésito intro-
ducido en momentos de crisis. Con los depdsitos
desagregados por tipo de depositante -individuo
o firma-, y con dos periodos de crisis en sus datos
-1998 y 2004-, hallaron que en la crisis en la que se
establecio el sistema de seguro de depdsito, la de
2004, se gener6 una reduccién en la disciplina de

mercado en el pafs.

En sintesis, se observa que la implementacién
de una politica de cubrimiento de los depédsitos no
necesariamente implica la inexistencia de discipli-
na de mercado, aunque en algunos casos si. Es mds,
segun Barajas & Steiner (2000), puede haber tres
explicaciones de la existencia de disciplina bancaria
en presencia de cubrimiento de riesgo por parte
del Estado: i) no hay credibilidad completa en los

seguros de depdsitos; ii) los seguros de depdsitos
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pueden reducir, pero no eliminar, la existencia de
disciplina bancaria, dependiendo de su disefio y
iii) puede que la eleccién de los bancos por parte
de los depositantes no esté ligada a la existencia de
una disciplina de mercado sino a mayores benefi-
cios, como descuentos y promociones, proposicién
que también ha sido argumentada por Calomiris
& Powell (2000).

Como se explicé en la introduccién, quizas los
depositantes actiian de manera diferente depen-
diendo del monto, pues se enfrentan a distintos
incentivos. Este trabajo introduce, por primera
vez para Colombia, el concepto de andlisis de la
disciplina de mercado dependiendo del tipo de
depositante, un valor agregado que podra permitir
entender con més claridad la interaccién entre el
seguro de depdsitos y la disciplina de mercado en

el contexto local.
IV. Datos y estadisticas descriptivas

La informacién que se utiliza para este andlisis co-
rresponde a datos ptiblicos de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Los datos de los bancos
corresponden a los estados financieros y tienen una
periodicidad trimestral. Para las estimaciones, se
usan los datos al final de cada periodo. Con esta
informacién se obtienen variables que explican la

situacion financiera del banco. Variables como la

3 Los seguros usualmente pagan una parte de lo que se perdi6 y no el valor completo.
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calidad dela cartera, el cubrimiento, la rentabilidad
sobre el patrimonio, la relacién de activo y patri-
monio, entre otros, son las proxies de la calidad del
banco que ha usado la literatura para encontrar la
existencia de la disciplina de mercado. En el trabajo
llamaremos a estas variables "fundamentales",
pues son las caracteristicas que pueden conocer

los depositantes en cuanto a la solidez del banco.

No es evidente que cada uno de los depositantes
tenga informacién de los bancos para que pueda
tomar una decisién fundamentada de a cudl de
ellos van a ir a parar sus depdsitos (disciplina de
mercado). Enlamayoria delos casos se podria pen-
sar que los usuarios deciden depositar sus ahorros
o tomar un CDT (certificado de depésito a término)
en determinado banco dependiendo del nliimero
de oficinas que este tiene o por una promocién del
momento, pues una buena estrategia de mercadeo
logra que el cliente potencial se interese mds por
el banco sin importar sus indicadores de liquidez
o la percepcién de riesgo. Por esto es importante
identificar en qué tipo de depositantes existe la
disciplina de mercado. Al analizar los depdsitos
de montos bajos, seguramente no se encontrard
una relacién entre la variacién de estos y los fun-
damentales. Por el contrario, el comportamiento
de los depésitos de gran tamafio debe ser acorde
con la situacién del banco y su riesgo de liquidez,

puesto que los administradores de altas cuantfas

deben estar bien informados sobre el destino del
dinero ya que seguramente corresponde a empre-
sas o personas naturales con una buena asesoria
financiera. Ademads, lo que les puede proteger el
seguro de depdsitos a los depositantes més gran-
des es insignificante, pues el monto asegurado

representa un bajo porcentaje del total ahorrado.

La informacién de los depésitos se obtuvo de la
Superfinanciera'?. Estos se dividen en dos tipos: por
monto y por tipo. El primero muestra, del total de
las captaciones que el banco realiza, cudles han sido
montos pequefios y cudles, montos grandes. Lo que
se quiere estimar es cémo reaccionan los depésitos
ante variaciones en sus fundamentales. Otra divi-
sién de depésitos que daria resultados interesantes
es la que se da entre personas naturales y empresas
en Colombia, pero no fue posible encontrarla. Parala
estimacién de las regresiones, se usaron los grupos
establecidos por la Superintendencia Financiera de
acuerdo al monto. Los datos usados son el stock de
depésitos, tomado de las hojas de balance de cada
banco dependiendo del tipo y el monto de captaciéon
que realizé. Esta entidad clasifica los depésitos en

seis grupos de captaciones:

O 0<X<5 millones

O 5<X<10 millones
O 10<X<20 millones
O 20<X<50 millones

2 Formato 202 de la Superfinanciera: Distribucién de las Captaciones por Rango e Instrumentos Financieros.
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3 50<X<100 millones
3 100<X millones

En el sistema bancario colombiano, el 96 por
ciento® de las cuentas corresponde a aquellas en
las que se realizan depdsitos de montos entre 0y
5 millones de pesos. Por otro lado, las cuentas en
las que depositan valores mayores a 100 millones
de pesos solo representan 0,1 por ciento' del total
de las cuentas del sistema. En cuanto al valor de

las captaciones, la situacién es contraria (Cuadro

Julidn Mdrquez A.

3). En septiembre de 2008, los depositantes de
montos menores solo tenfan un 6 por ciento de
los depésitos, mientras que los de montos grandes
representaban el 73 por ciento (en marzo de 1999,
las participaciones eran de 16 por ciento y 49,2 por

ciento, respectivamente).

La segunda divisién se hace por tipo de depési-
to: 1) cuenta corriente, ii) cuenta de ahorros, iii) CDT
y iv) otros. Como se puede ver en los Gréficos 1,2, 3

y 4, los distintos tipos de usuarios tienen diferentes

DISTRIBUCION DE CAPTACIONES Y NUMERO DE CUENTAS
(Septiembre 2008)

Participacion en el valor total de las captaciones

Tipo de captacién/Rango >0y<5 >5y<=10 >10y<=20 >20y<=50 >50y<=100 >100
Cuenta corriente 4% 3% 5% 9% 9% 71%
CD.T. 2% 2% 4% 6% 4% 81%
Ahorros 10% 5% 6% 7% 4% 69%
Total 6% 4% 5% 7% 5% 73%
Participacién en ntimero de cuentas
Cuenta corriente 91% 3% 2% 2% 1% 1%
CD.T. 43% 20% 17% 12% 4% 4%
Ahorros 98% 1% 1% 0% 0,1% 0%
Total 96% 2% 1% 1% 0% 0%

Fuente: Superfinanciera.

3 El dato corresponde a septiembre de 2008. En marzo de 1999, el 96,2 por ciento del total de niimero de cuentas correspondia

a depositantes pequefios.

4 El dato corresponde a septiembre de 2008. En marzo de 1999, el porcentaje era el mismo.
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Nota: Los datos corresponden a septiembre de 2008, tiltimo trimestre utilizado en el trabajo debido al cambio de metodologia por

parte de la Superintendencia Financiera.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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preferencias de depésito. Tomando dos fotos en el
tiempo se puede ver que aunque las participaciones
por monto y nimero de cuentas han cambiado, la
tendencia es la misma. Considerando los datos de
septiembre de 2008%, se puede ver cémo el 79 por
ciento del valor total de las captaciones del grupo
mds pequerio estd concentrado en cuentas de aho-
rro (en marzo de 1999 era de 51,7 por ciento). Si se
mira la composicién no por valor sino por ndmero
de cuentas, la concentracién es mayor. Del total de
namero de cuentas que poseen los pequefios aho-
rradores, el 92 por ciento son de ahorros (en marzo
de 1999 era de 69,5 por ciento). Con respecto a los
otros grupos, se puede ver cémo entre mds gran-
de sea el tipo de captacién, la participacién de los
depdsitos tanto por ntimero de cuentas como por
valor es més equitativa. En el grupo mds grande
-captaciones mayores a 100 millones de pesos-, la
participacién por valor de las cuentas corrientes,
CDT y cuentas de ahorros es de 16 por ciento, 39
por ciento y 45 por ciento, respectivamente; y por
nimero de cuentas, de 35 por ciento, 32 por ciento

y 33 por ciento, respectivamente.

Los bancos que se encuentran en la base de
datos son: AV Villas, Banco de Crédito, Banco-
lombia, BBVA, BCSC, Banco de Bogotd, Citibank,

Davivienda, HSBC, Banco de Occidente, Banco
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Popular, Banco Santander y Sudameris. La esco-
gencia de estos bancos se hizo teniendo en cuenta
la calidad y disponibilidad de los datos. Los estados
financieros de los bancos mencionados existen des-
de abril de 1995 hasta la fecha. En este trabajo se
usaron los datos desde marzo de 2001, dado que los
depositos desagregados por rango solamente estan
disponibles desde el primer trimestre de 1999. Con
el propdsito de tener un panel balanceado como
muestra'é, en las estimaciones no se incluyeron los
bancos de los que no se tiene informacién durante
todo el periodo de estudio. El uso de un panel ba-
lanceado generado artificialmente puede generar
un sesgo de seleccién dado que solo se incluyen los
bancos que se observan durante todo el periodo de
estudio. Sin embargo, al analizar los datos se en-
cuentra que, en promedio, més del 95 por ciento de
los pasivos en el periodo estudiado se encuentra en
los bancos que se observan durante todo el periodo
de estudio. Cuando se desechan las entidades que
no estuvieron en todo el periodo de andlisis, no se

pierde una participaciéon importante de la muestra.

Por el lado de los datos, cuando hubo una
fusién, el banco adquirido dejé de existir y, por lo
tanto, los depésitos del banco comprador crecieron
notablemente. Debido a esto, en el estudio se inclu-

y6 una variable dummy para los periodos de fusién

15 Ultimo trimestre utilizado en el trabajo debido al cambio de metodologia por parte de la Superintendencia Financiera.

16 Se usa un panel balanceado para evitar problemas de sesgo por una posible correlacién entre la ausencia de datos y los errores

idiosincréticos (Wooldridge, 2006).
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o compra de los bancos. De esta manera se tuvo
control de las fusiones y adquisiciones durante el
periodo estudiado. Es importante tener en cuenta
que las fusiones realizadas durante este lapso de
tiempo no se dieron en su totalidad por la quiebra
o el mal estado del banco adquirido. En varias
ocasiones, la adquisicién o fusion se dio debido a
una estrategia de mercado, como en el caso de fu-
si6n entre Bancolombia y Conavi. Adicionalmente,
durante el periodo de estudio no entraron bancos
nuevos al sistema financiero. Por lo tanto, pese a
que los datos no representan el 100 por ciento del

sistema financiero, sf son una muestra significativa.

Durante la crisis de 1999 -y en sus afios poste-
riores, el panorama del sistema bancario colom-
biano cambié. En esta época ocurrieron varias
fusiones y adquisiciones por parte de los bancos
e instituciones financieras. Dada esta dindmica,
los balances de estas entidades tuvieron cambios
importantes, no solo por su desempefio, sino por
la adquisicién de nuevos activos- como otros
bancos, corporaciones financieras o corporaciones
de ahorro y vivienda. Aunque estos cambios en
los balances no tienen gran impacto en los datos,
pues tanto los dep6sitos como los fundamentales
de los bancos se encuentran en el mismo balance,
es importante mencionarlos para resolver dudas
acerca del tratamiento que se les da a las fusiones

y adquisiciones en este trabajo.

V. Aproximacion empirica
A. Metodologia

Como se mencioné anteriormente, la aproximacién
metodolégica se hard por medio de un panel balan-
ceado de periodicidad trimestral. Los trece bancos
que conforman el panel representan el 93 por ciento
de los depésitos totales del sistema'’. En el lado iz-
quierdo de la ecuacién, como variable dependiente,
estdn las variaciones anuales reales de los depdsi-
tos. Estos se deflactaron con el IPC base 2008 y sus
cambios corresponden a la variacién porcentual del
stock de depésitos del trimestre con respecto al stock
del mismo trimestre del afio anterior. El subindice k
corresponde alos depdsitos segtin rango de tamario,

el i corresponde al trimestre y el j, al banco.
AD,, = o+ B, control, + Bfund, + ¢,
1. Variables de control

O Dummy fusién = dummiefusion

a Producto Interno Bruto (PIB) (variacién anual)
(+) = pibanual

0 Tasade captacién de cada banco (+) = captacién

a Dummy tamafio por activos = dsize

Para este trabajo se utilizardn como variables

de control la produccién nacional (PIB), la tasa de

7" Para noviembre de 2008. En marzo de 1999 representaban el 86 por ciento del total del sistema.
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captacién de cada banco y el tamafio del banco
(clasificado por su valor de activos). Para poder
estimar si los depositantes se gufan por los fun-
damentales, es importante controlar el efecto dela
tasa de captacion. Este elemento es un instrumento
innovador, pues en la mayoria de los casos la li-
teratura ha usado las tasas pasivas, del estado de
resultados y balance, y no las tasas marginales. Por
altimo, la dummy de tamario se crea dividiendo los
bancos en tres grupos, dependiendo de la distribu-
cién de la variable en cada momento del tiempo.
De esta manera, los bancos cambian de pequefio
a mediano o de mediano a grande o viceversa,
dado que el buen o0 mal manejo o una fusién entre

entidades cambian el tamafio del banco.

La hipétesis nula de estas ecuaciones es que los
depésitos aumentan con una variacién positiva del
PIB y con un incremento en la tasa de captacién de
cada banco. En cuanto al tamafio, deberia existir
una preferencia por los bancos grandes, debido a
que son mds s6lidos para resistir un choque nega-

tivo (too big to fail).
2. Fundamentales
Calidad de la cartera (-) = calidadlag

Cubrimiento de la cartera (+) = cubrimlag

Activo/ patrimonio (-) = apprlag

[ [ [

Utilidad / patrimonio (+) = roelag
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Las variables utilizadas para determinar la
existencia de disciplina de mercado son un sub-
conjunto de indicadores que utiliza la Superfi-
nanciera para analizar la situacién de cada banco.
La relacién entre la cartera vencida y la cartera
total se entiende como la calidad de la cartera. Un
deterioro en dicho indicador deberia afectar nega-
tivamente los depésitos, debido a que i) el banco
es muy riesgoso ya que una parte de su cartera se
torna iliquida y probablemente no efectiva, y ii) el
banco no fue responsable con la entrega de créditos
pues no hizo un estudio riguroso del deudor. Estas
variables son introducidas al modelo con un rezago
de un periodo, pues la informacién de los bancos se
reporta a la Superfinanciera cierto tiempo después.
Ademds, esto reduce la posibilidad de encontrar

endogeneidad en la regresion.

Una posibilidad de variable adicional que refle-
ja el riesgo puede aparecer a la hora de seleccionar
el portafolio de los bancos. Hoy en dia existen
indicadores de riesgo foward looking, en particular
el célculo del expected default frequency (EDF). El
EDF es una buena variable forward looking. La
variable creada por Moody’s KMV se refiere a la
probabilidad de que la firma haga default en un
momento especifico del tiempo. La firma entra
en ese estado cuando el valor de mercado de sus
activos se encuentra por debajo del valor de sus

pasivos'®. Vale la pena mencionar algunos pros y

2 http:/ / www.moodyskmv.com/newsevents/ files/ EDF_Overview.pdf
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contras de la utilizacién de esta variable. Por un
lado, es mds precisa pero, por otro, tiene problemas
de endogeneidad similares a los que puede tener la
calidad de la cartera. Especificamente, el EDF estd
definido como la relacién entre activos y pasivos,
pero estos tltimos involucran la evolucién de los
depdsitos y, por lo tanto, no resuelve el problema de
endogeneidad dela regresién principal. Adicional-
mente, su cdlculo implica el requerimiento de que
la empresa esté listada en bolsa puesto que utiliza
el valor de sus activos valorados en mercado. Si
se aplicara esta metodologia aqui, se perderia un
porcentaje importante del sistema financiero y
unos arfios del perfodo. Adicionalmente, toman-
do los bancos que cotizaron en la bolsa durante
el periodo 2001-2008, se observa que la liquidez
de ciertas acciones es baja, lo que lleva a que un
cambio en el precio de la accién esté asociado a
una operacién puntual y no refleje movimientos
del mercado. Asi las cosas, incluir EDF implicaria
la pérdida de informacién y no resolveria del todo

el problema de endogeneidad.

La variable cubrimiento de cartera representa
el porcentaje de la cartera que estd provisionada.
Ante un crecimiento en las provisiones como por-
centaje de su cartera total, los depdsitos deberian
aumentar, ya que el banco es menos riesgoso y

mads seguro.

La relacién de patrimonio y activos muestra el
grado de apalancamiento del banco. Es de esperar
que entre méds apalancado esté el banco, mds ries-
goso sea y, por lo tanto, los depositantes retiren sus
ahorros. No obstante, esta variable también puede
mostrar un comportamiento contrario debido a la
estructura de los balances de los bancos. En Colom-
bia, la mayor parte de los pasivos de las entidades
bancarias es el stock de depdsitos realizado por
los ahorradores. Por lo tanto, un incremento en el
apalancamiento del banco puede ser causado por el
aumento de los mismos depédsitos. De esta manera,
el apalancamiento del banco -fundamental utiliza-
do por buena parte de la literatura- puede tener
problemas de colinealidad. La variable activos/
patrimonio no es una proxy de tamafio. Un banco
puede ser pequefio, pero si estd muy apalancado,
la relacién A /P es alta, y sino lo estd, pues es baja.

Lo que se mide es el nivel de apalancamiento®.

La ecuacién a estimar describe la variacién
anual del stock trimestral de los depdsitos en térmi-
nos reales, que estan identificados por banco y por
monto. En un primer paso, se buscard identificar
cémo son los efectos de las variables de control so-
bre los dep6sitos. Y en un segundo, se introduciran
las variables fundamentales especificas de cada
banco, para ver cudles de éstas afectan la variacién

de los depésitos y con qué magnitud.

¥ La variable utilidad/patrimonio mide qué tan rentable es el patrimonio de los accionistas en el negocio. En este caso, si la
rentabilidad es mayor, el banco estd siendo bien manejado y, por lo tanto, es seguro depositar el dinero en él. La determinacién
de estas variables como fundamentales se basé en la literatura previa y en los indicadores que, segtin la Superfinanciera, son

mds tenidos en cuenta para la toma de decisiones de politica.
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Como paso final, se hardn las mismas regresio-
nes para los distintos rangos de dep6sitos, con el
propésito de encontrar en qué niveles hay prueba
de la existencia de disciplina de mercado. A las
regresiones se les hard la prueba de Hausman,
para determinar si hay caracteristicas constantes
en el tiempo para todos los bancos, lo que llevaria
a estimar las ecuaciones por medio de efectos fijos,

o no, en el caso de que se usen efectos aleatorios.

En general, puede existir un problema de en-
dogeneidad ya que las variables fundamentales
se deducen del balance general y del estado de
resultados, de los cuales se obtienen los depdsitos
(variable explicativa). Al revisar la literatura, la
mayoria de articulos utilizan una metodologia
similar, lo que evidencia que el problema es per-
sistente cuando se quiere demostrar la disciplina
de mercado. No se encuentran indices que estén
por fuera del estado de resultados o del balance
del banco que demuestren la solidez financiera del
mismo. Sin embargo, no ver significancia en las
estimaciones de los grupos medianos y pequefios
puede ser una sefial de que las variables no son
absolutamente end6genas. Es una limitaciéon de los
datos, un second best. Para evitar los problemas des-
critos anteriormente, se llevan a cabo estimaciones
que incluyan por separado los fundamentales. De
esta manera, se evitan problemas de colinearidad

entre los fundamentales. Adicionalmente, no se

2 Variacién anual
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encuentra simultaneidad entre los fundamentales
y los depésitos, dado que son variables construidas
como relaciones y no valores absolutos afectados
por el balance (con el nivel de cartera si podria
existir simultaneidad, pero no con la calidad de la
misma). Para saber si el tamafio del banco incide
en el comportamiento de los fundamentales con
los depédsitos, se usa también la interaccién entre

el tamario y el fundamental.

B. Resultados basicos

Como primera aproximacién, se estim¢ la varia-
cién anual de los depdsitos totales con respecto a
las variables de control, con el propésito de en-
contrar una explicacién bdsica de la dindmica de
los depésitos. Efectivamente, el comportamiento
de los depésitos depende positivamente de la va-
riacién anual del PIB y de la tasa de captacion. En
los momentos de fusién, hay un incremento de los
depdsitos (en linea con lo esperado) (Cuadro 4). E1
aumento de un punto porcentual en el PIB® lleva
a un crecimiento de los dep6sitos de 2,8 por ciento
en términos reales. Aunque diferentes trabajos que
han estudiado la demanda de dinero en Colombia
afirman que la elasticidad de los ingresos con res-
pecto al PIB estd alrededor de un 1 por ciento, la
evolucién de los depdsitos en el periodo de muestra
creci6é en promedio 13 por ciento, mientras que el

PIB creci6 4,2 por ciento. Ademds, en la revisién
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de la literatura se encontraron diversos resultados
para la relacién entre la variacién de los depdsitos
y el PIB. Sin embargo, en casos como Corea y Bo-
livia no se encuentra relacién entre las dos varia-
bles. En cuanto a la tasa de captacién marginal, el
incremento de un punto porcentual de esta lleva

a un aumento de los depésitos de 2,6 por ciento.

VARIACION ANUAL REAL DE LOS DEPOSITOS
SEGUN MONTO CAPTACION
(2001 (1) - 2008(11L))

Depésitos
Variables (1) ) 3) @)
dsizel -0,322** 0,145 -0,299**  -0,314*
(0,131) (0,146) (0,131) (0,138)
dsize2 -0,267*  -0,111 -0,254**  -0,266 **
(0,123) (0,144) (0,123) (0,131)
pibanual 3,806 ***  3,634***  4,108*** 4,106 ***
(0,740)  (0,736)  (0,735)  (0,737)
captacion 5,838 ***  6,055*** 5512** 55]13**
(1,266) (1,278) (1,257) (1,260)
roelag 0,230 ** 0,885 ***
(0,115) (0,260)
dslroelag -0,817 ***
(0,294)
ds2roelag -0,720 **
(0,330)
apflag -0,002 -0,003
(0,002) (0,003)
dslapflag 0,001
(0,004)
ds2apflag 0,001
(0,004)
Constant -0,252**  -0,400*** -0,205 -0,196
(0,126) (0,136) (0,126) (0,129)
Observations 360 360 360 360
R-squared 0,116 0,136 0,109 0,109

Number of numerobanco 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
¥ p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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En cada ecuacién se hizo la prueba de Hausman
para determinar si se estimaba por efectos fijos o
aleatorios. La prueba indicé que las estimaciones

debian hacerse por efectos fijos.

Para la estimacion de las regresiones con los
fundamentales, estos se incluyen rezagados.
Lo anterior debido a que en el momento t, los
depositantes pueden ver los estados financieros
del periodo t-1; por lo tanto, sus decisiones es-
tdn fundamentadas en la situacién del banco un
periodo atrds. Los resultados son significativos y
consistentes con la teorfa y prueban la existencia de
disciplina de mercado en el sistema financiero co-
lombiano, aunque solo de algunos fundamentales.
Esto lo demuestra la significancia de la calidad de
la cartera y la solvencia. En particular, se observa
que ante el aumento de un punto porcentual en la
calidad de la cartera, se presenta una disminucién
real de 1,8 por ciento en los depdsitos. La interac-
cién entre calidad de cartera y tamafio muestra que
a los bancos de menor tamafio se les castiga mds
duro un incremento en la calidad de la cartera. Si
el banco es pequefio, por un incremento de 1 por
ciento en su nivel de calidad la caida en los depé-
sitos es de 4,7 por ciento (2,9 puntos porcentuales
mds alta que en los otros bancos). Por el lado de la
solvencia, un incremento de este indicador en un
punto porcentual incide en un crecimiento de 0,07
por ciento de los depésitos. Sin embargo, para este
indicador, los tres tamafios de bancos presentan
diferencias marcadas. Los resultados sugieren que,

para los bancos pequefios y medianos, el comporta-
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miento de los depésitos es contrario (su coeficiente
es negativo y mayor al coeficiente que va con la
solvencia). Los otros fundamentales incluidos en
la regresién no muestran significancia en su rela-
cién con los depésitos. La variable cubrimiento
de cartera no muestra significancia y puede ser
que la reaccién de los depositantes a esta variable
dependa en gran parte del momento en que estd
la economia. Si la economia se encuentra en un
buen momento, el hecho de que un banco tenga
una gran parte de sus recursos como reserva para
el cubrimiento impide que pueda optimizar el uso
de sus pasivos. En cambio en momentos de crisis,
los depositantes si pueden premiar a aquel banco

que tenga su cartera vencida cubierta.

C.Resultados por tamafio de los depo-
sitos

Para las estimaciones por rango de captaciones
se espera que en los aportes de baja cuantfa no se
presente disciplina de mercado, mientras que en las
captaciones de monto alto si. El andlisis se centra en
ver cdmo se comportan los depésitos de distintos
montos con respecto a las variables de control y a

los fundamentales de los bancos.

Alhacer la estimacién para los depésitos de bajo
rango, menores a cinco millones, se encuentra una
validacién de la hipétesis expuesta anteriormente
(Cuadro 5). En este caso, ningtin fundamental ni
variable de control muestra una significancia con

respecto a la variacién real de depdsitos. Para este
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tipo de depdsitos es de esperar que los depositantes
no se guien por los fundamentales de los bancos.
Una razén por la cual este tipo de depositantes no
ejercen disciplina de mercado puede ser el sistema
de difusién de la informacién financiera de estos.
A pesar de que la informacién es publica, no es
de facil acceso y requiere de un andlisis detallado
que no todos pueden realizar con la rigurosidad
necesaria. Ademds, los depédsitos de bajo monto
estdn cubiertos por el seguro de depésito, lo que
induce a que a los ahorradores no les importe si
el banco estd financieramente saludable o no. Otra
razon de la inexistencia de disciplina de mercado
en este tipo de depositantes puede ser porque la
dindmica de los depésitos de bajo monto se asocia
mads a los ciudadanos que manejan sus cuentas del
dfa a dfa, ya sea una consignacién por salario o por

algtin pago de servicios, etcétera.

Las estimaciones realizadas para los depdsitos
de los grupos 2 al 4 demuestran una significancia
con algunas variables de control (fusién, PIB y, en
algunos casos, tamafio). Los anterior implica que
este tipo de depositantes son incentivados a retirar
oincrementar sus dep6sitos de acuerdo a como esté
la economia. Para el grupo 5 (dep6sitos entre 50 y
100 millones de pesos), la rentabilidad del patri-
monio resulta significativa al 10 por ciento, aunque

con el signo contrario al esperado (Anexo 1).
Finalmente, los depdsitos con un rango mayor

a 100 millones muestran la existencia de disciplina

de mercado. En el Cuadro 6 se puede ver que la
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VARIACION ANUAL REAL DE LOS DEPOSITOS SEGUN MONTO CAPTACION
(2001 (1) - 2008(111))

(1) ) (3) ) (5) (6)
Variables depol depol depol depol depol depol
dummiefusion 0,129 0,169 0,180 0,114 0,119 0,147
(0,231) (0,240) (0,237) (0,237) (0,240) (0,235)
dsizel -0,195 -0,431 0,216 0,006 0,135 -0,455
(0,568) (0,635) (0,679) (1,174) (0,648) (0,604)
dsize2 0,011 -0,000 0,327 -0,129 0,334 0,062
(0,531) (0,576) (0,661) (1,205) (0,639) (0,572)
pibanual 2,450 4,195 2,279 3,358 2,768 2,038
(3,256) (3,557) (3,348) (3,418) (3,376) (3,342)
captacion -2,929 -4,088 -4,584 -1,821 -3,704 -3,649
(5,299) (5,879) (5,849) (5,813) (5,846) (5,622)
calidadlag 0,440
(2,909)
dslcalidadlag 8,070
(5,674)
ds2calidadlag 0,995
(3,349)
cubrimlag 0,005
(0,208)
dslcubrimlag -0,208
(0,224)
ds2cubrimlag -0,143
(0,229)
apprlag -0,028
(0,103)
dslapprlag -0,030
(0,114)
ds2apprlag 0,014
(0,123)
roelag 0,610
(1,172)
dslroelag -1,181
(1,319)
ds2roelag -1,355
(1,472)
apflag 0,002
(0,013)
dslapflag 0,028
(0,018)
ds2apflag -0,005
(0,019)
Constant 0,150 0,043 0,165 0,354 -0,026 0,164
(0,536) (0,578) (0,667) (1,077) (0,609) (0,561)
Observations 372 360 360 360 360 360
R-squared 0,010 0,018 0,026 0,015 0,015 0,026
Number of numero 12 12 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
¥ p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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(2001 (I) - 2008(I11))

Julidn Mdrquez A.

1) (2) 3) @) (5) (6)
Variables depo6 depo6 depo6 depo6 depo6 depo6
dummiefusion 0.743 *** 0.659 *** 0.712 *** 0.734 ** 0.710 *** 0.732 ***
(0,084) (0,084) (0,085) (0,083) (0,085) (0,085)
dsizel 0,033 -0,132 0,113 1,104 ** 0,031 0,006
(0,205) (0,221) (0,244) (0,414) (0,230) (0,218)
dsize2 0,080 -0,134 0,176 1,244 0,133 0,081
(0,192) (0,200) (0,237) (0,425) (0,227) (0,206)
pibanual 2,951 ** 1,063 2,771 ** 3,041 ** 2,485 ** 2,946 **
(1,178) (1,238) (1,202) (1,206) (1,200) (1,205)
captacion 2,812 5,425 *** 3,931* 4,156 ** 3,685 * 3,096
(1,917) (2,046) (2,100) (2,051) (2,078) (2,026)
calidadlag -4,045 ***
(1,013)
dslcalidadlag -1,215
(1,975)
ds2calidadlag 2,014~
(1,165)
cubrimlag 0,108
(0,075)
dslcubrimlag -0,067
(0,080)
ds2cubrimlag -0,081
(0,082)
apprlag 0,102 ***
(0,037)
dslapprlag -0,129 ***
(0,040)
ds2apprlag -0,133 ***
(0,043)
roelag 0,581
(0,417)
dslroelag -0,091
(0,469)
ds2roelag -0,374
(0,523)
apflag -0,003
(0,005)
dslapflag 0,002
(0,007)
ds2apflag -0,001
(0,007)
Constant -0,093 0,180 -0,291 -1,016 *** -0,190 -0,071
(0,194) (0,201) (0,239) (0,380) (0,216) (0,202)
Observations 372 360 360 360 360 360
R-squared 0,238 0,285 0,245 0,262 0,252 0,239
Number of numerobanco 12 12 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
¥ p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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dindmica de los depdsitos de alto monto depende,
ademads de las variables de control, de la calidad
dela cartera y la solvencia. Los resultados afirman
la hipétesis de que los agentes mds grandes deben
estar siempre atentos a los fundamentales de los
bancos, pues ademds de tener la capacidad para
monitorearlos, no tienen un seguro de depésito que
los respalde ante una eventual quiebra. El primer
fundamental mencionado afecta negativamente
el flujo de depésitos en los bancos, en linea con la
teorfa. Un aumento de 1 por ciento en la calidad
de la cartera disminuye los flujos de depésitos en
los bancos en 4,1 por ciento. 5i el banco es media-
no, por un incremento de 1 por ciento en su nivel
de calidad, la caida en los depésitos es de 6,1 por
ciento (2 puntos porcentuales mds alta que en los
otros bancos). Esta variable resulta siendo el fun-
damental que mds afecta la evolucién de los de-
positos. Por el lado de la solvencia, un incremento
de este indicador en un punto porcentual incide en

un crecimiento de 0,1 por ciento en los depositos.

Sin embargo, y en linea con lo visto en la regre-
sion general, el comportamiento de los depdsitos
es contrario en los bancos pequefios y medianos (el
coeficiente de la interaccion es negativo y mayor

al coeficiente que va con la solvencia).
VL. Conclusiones
Este trabajo buscaba probar si la disciplina de

mercado es tipica de todos los depésitos o s6lo

de los mds grandes. Utilizando datos panel de los
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bancos con periodicidad trimestral y desde 2001
hasta 2008, se pudo encontrar de manera general
que los depositantes responden a fundamentales
como la calidad de la cartera, la variacién del PIB
y la tasa de captacion. Lo mismo sucede con la

dummy de fusién.

Al realizar las estimaciones dividiendo las cap-
taciones de los bancos, se encontré que los depdsi-
tos de montos pequefios no tienen relacién con los
fundamentales de los bancos ni con las variables
de control. De esto se infiere que los depositantes
pequefios no disciplinan el mercado porque, por
un lado, tienen un seguro de depésito, lo que no
los incentiva a informarse, y, por otro, los costos
asociados a la informacién resultan elevados y

sofisticados para este tipo de ahorradores.

En cambio, los dep6sitos grandes muestran una
fuerte correlacién con la calidad de la cartera y la
solvencia. Por lo tanto, los grandes depositantes
disciplinan el mercado retirando sus depositos
cuando el banco tiene un mal manejo tanto de
su cartera como de la relacién de solvencia (en
los pequefios y medianos, las cifras muestran un
comportamiento contrario en esta variable). Los
resultados expuestos en este trabajo corroboran
la existencia de la disciplina de mercado como la
habian expuesto Barajas & Steiner (2000). Sin em-
bargo, aportan un argumento clave a la discusiéon
que tiene que ver con si los depositantes, con un
seguro de depdsito explicito, tienen incentivos para

disciplinar el mercado.
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El seguro de depésito colombiano cubre en
gran parte a los ahorradores pequefios, pero para
los grandes depositantes resulta insignificante. El
buen disefio del sistema por parte de los regula-
dores ha logrado crear un balance éptimo entre
el aseguramiento de los depésitos y la disciplina
de mercado. Para los ahorradores de pequefios
montos, que pueden crear una corrida bancaria
ineficiente y representan el 98 por ciento de las
cuentas, no hay incentivos que los lleven a retirar
sus depésitos, pues tienen la seguridad de que

al menos la mayor parte de su capital les serd
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devuelto ante una eventual quiebra del banco.
Finalmente, los ahorradores de grandes montos,
que representan el 80 por ciento de los depésitos
en valor, si disciplinan el mercado retirando sus
depésitos si el banco no es manejado de manera

eficiente.

Aungque en ciertos depositantes no existe dis-
ciplina de mercado, en Colombia hay una coexis-
tencia entre un sistema de seguro de depdsito bien
disefiado y una disciplina bancaria de los adminis-

tradores de la mayoria de los recursos del sistema.
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Anexo 1
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VARIACION ANUAL REAL DE LOS DEPOSITOS SEGUN MONTO CAPTACION

(2001 (I) - 2008(I11))

) 2 (3) @ (5) (6)
Variables depo2 depo2 depo2 depo2 depo2 depo2
dummiefusion 0.873 *** 0.875 *** 0.879 *** 0.874*** 0.878 *** 0.876 ***
(0.048) (0.049) (0.049) (0.049) (0.049) (0.049)
dsizel 0.193 0.314* 0.226 0.018 0.222* 0.213*
(0.118) (0.131) (0.140) (0.243) (0.132) (0.125)
dsize2 0.228 ** 0.259 ** 0.336** 0.152 0.364 *** 0.274*
(0.110) (0.118) (0.136) (0.249) (0.130) (0.119)
pibanual 2.025 *** 1.854** 1.933 *** 2.138 *** 2.036 *** 1.998 ***
(0.675) (0.732) (0.690) (0.706) (0.687) (0.694)
captacion 1.283 0.983 0.612 1.361 0.463 1.176
(1.099) (1.209) (1.206) (1.201) (1.190) (1.168)
calidadlag 0.554
(0.598)
dslcalidadlag -2.492**
(1.167)
ds2calidadlag -0.418
(0.689)
cubrimlag -0.009
(0.043)
dslcubrimlag -0.000
(0.046)
ds2cubrimlag -0.047
(0.047)
apprlag -0.018
(0.021)
dslapprlag 0.017
(0.024)
ds2apprlag 0.007
(0.025)
roelag -0.067
(0.239)
dslroelag 0.305
(0.268)
ds2roelag -0.500 *
(0.300)
apflag 0.003
(0.003)
dslapflag -0.002
(0.004)
ds2apflag -0.005
(0.004)
Constant -0.246 ** -0.258 ** -0.217 -0.079 -0.230* -0.270 **
(0.111) (0.119) (0.138) (0.223) (0.124) (0.117)
Observations 372 360 360 360 360 360
R-squared 0.539 0.547 0.549 0.541 0.555 0.542
Number of numerobanco 12 12 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
*** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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VARIACION ANUAL REAL DE LOS DEPOSITOS SEGUN MONTO CAPTACION
(2001 (1) - 2008(111))

(1) ) (3) ) (5) (6)
Variables depo3 depo3 depo3 depo3 depo3 depo3
dummiefusion 0,814 *** 0,814 *** 0,819 *** 0,820 *** 0,835 *** 0,816 ***
(0,050) (0,052) (0,051) (0,051) (0,051) (0,051)
dsizel 0,149 0,283 ** 0,134 -0,046 0,112 0,165
(0,124) (0,137) (0,147) (0,255) (0,139) (0,132)
dsize2 0,215* 0,248 ** 0,297 ** 0,226 0,273 ** 0,265 **
(0,116) (0,124) (0,143) (0,261) (0,137) (0,125)
pibanual 2,147 *** 1,859 ** 2,084 *** 2,072 % 2,317 *** 2,137 ***
(0,711) (0,768) (0,725) (0,742) (0,722) (0,730)
captacion 1,595 1,487 0,910 1,490 0,550 1,587
(1,157) (1,269) (1,266) (1,261) (1,250) (1,228)
calidadlag 0,520
(0,628)
dslcalidadlag -3,050 **
(1,225)
ds2calidadlag -0,545
(0,723)
cubrimlag -0,026
(0,045)
dslcubrimlag 0,031
(0,049)
ds2cubrimlag -0,031
(0,050)
apprlag -0,008
(0,022)
dslapprlag 0,020
(0,025)
ds2apprlag -0,002
(0,027)
roelag -0,485 *
(0,251)
dslroelag 0,626 **
(0,282)
ds2roelag -0,106
(0,315)
apflag 0,002
(0,003)
dslapflag -0,001
(0,004)
ds2apflag -0,005
(0,004)
Constant -0,215* -0,223* -0,158 -0,134 -0,118 -0,240*
(0,117) (0,125) (0,144) (0,234) (0,130) (0,123)
Observations 372 360 360 360 360 360
R-squared 0,486 0,498 0,499 0,491 0,506 0,490
Number of numerobanco 12 12 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
*** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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(2)

(3)

4)

(5)

Julidn Mdrquez A.

(6)

Variables depo4 depo4 depo4 depo4 depo4 depo4
dummiefusion 0,986 *** 0,970 *** 0,990 *** 0,985 *** 0,999 *** 0,989 ***
(0,065) (0,066) (0,067) (0,066) (0,067) (0,067)
dsizel 0,225 0,452 ** 0,281 0,522 0,232 0,248
(0,160) (0,175) (0,191) (0,330) (0,181) (0,171)
dsize2 0,237 0,234 0,389 ** 0,325 0,332* 0,273 *
(0,150) (0,159) (0,186) (0,338) 0,179) (0,162)
pibanual 2,346 ** 1,474 2,138 ** 2,150 ** 2,371** 2,264 **
(0,919) (0,980) (0,941) (0,960) (0,944) (0,946)
captacion 1,128 1,042 0,427 0,882 0,227 1,073
(1,496) (1,619) (1,644) (1,633) (1,635) (1,592)
calidadlag 0,072
(0,801)
dslcalidadlag -5,504 ***
(1,563)
ds2calidadlag 0,004
(0,922)
cubrimlag 0,002
(0,058)
dslcubrimlag -0,008
(0,063)
ds2cubrimlag -0,072
(0,064)
apprlag 0,028
(0,029)
dslapprlag -0,027
(0,032)
ds2apprlag -0,008
(0,034)
roelag -0,255
(0,328)
dslroelag 0,407
(0,369)
ds2roelag -0,303
(0,412)
apflag 0,002
(0,004)
dslapflag -0,002
(0,005)
ds2apflag -0,004
(0,005)
Constant -0,214 -0,166 -0,199 -0,472 -0,159 -0,231
(0,151) (0,159) (0,187) (0,303) (0,170) (0,159)
Observations 372 360 360 360 360 360
R-squared 0,445 0,471 0,453 0,448 0,453 0,445
Number of numerobanco 12 12 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
¥ p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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VARIACION ANUAL REAL DE LOS DEPOSITOS SEGUN MONTO CAPTACION
(2001 (1) - 2008(111))

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
Variables depo5 depo5 depo5 depo5 depo5 depo5
dummiefusion 0.924 *** 0.903 *** 0.929 *** 0.925 *** 0.957 *** 0.923 ***
(0.088) (0.091) (0.091) (0.090) (0.091) (0.090)
dsizel 0.123 0.308 0.125 0.370 0.110 0.149
(0.217) (0.240) (0.259) (0.446) (0.244) (0.231)
dsize2 0.174 0.167 0.281 0.234 0.248 0.189
(0.203) (0.218) (0.252) (0.458) (0.241) (0.219)
pibanual 4.439 *** 3.526 *** 4.328 *** 4.104 *** 4.788 *** 4.469 ***
(1.245) (1.344) (1.279) (1.299) (1.274) (1.282)
captacion 2.748 3.243 2.161 2.397 1.383 3.018
(2.026) (2.221) (2.233) (2.209) (2.205) (2.156)
calidadlag -0.175
(1.099)
dslcalidadlag -5.176 **
(2.144)
ds2calidadlag -0.162
(1.265)
cubrimlag -0.025
(0.079)
dslcubrimlag 0.024
(0.086)
ds2cubrimlag -0.044
(0.087)
apprlag 0.033
(0.039)
dslapprlag -0.019
(0.043)
ds2apprlag -0.004
(0.047)
roelag -0.745*
(0.442)
dslroelag 0.669
(0.498)
ds2roelag -0.114
(0.555)
apflag 0.001
(0.005)
dslapflag -0.002
(0.007)
ds2apflag -0.002
(0.007)
Constant -0.310 -0.261 -0.261 -0.617 -0.180 -0.330
(0.205) (0.218) (0.255) (0.409) (0.230) (0.215)
Observations 372 360 360 360 360 360
R-squared 0.312 0.326 0.317 0.316 0.326 0.311
Number of numerobanco 12 12 12 12 12 12

Standard errors in parentheses.
*** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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Anexo 2

Julidn Mdrquez A.

La calificacién que da Fogafin alas entidades financieras se establece de acuerdo a la siguiente ponderacién:

Ponderacién Rango Calificacién (D)
<5% 1
. Patrimonio Técnico >=5%y <7% 2
Capital =
Activos Ponderados por Riesgo 25% >=7%y <% 3
>=9%y <12% 4
>12% 5
Valores Reconocidos +Gastos Admin + >120% 1
Gestién Gastos Personal + Comisiones >=110% y <=120% 2
= 25 =100 110 3
Cuota Recaudada - Const de Reserva de los % i_ 90 Z) y<< 10 OZO 4
Titulos Vigentes + Liberacién de Reserva Yy !
. . <90% 5
de Titulos Vigentes
<0%) 1
Utilidades < Ganancias (excedentes) y Pérdidas 25 >i ?Za y <;Zo §
Activos Promedio 0 o=ty <s/o
>= 2%y <=3% 4
>3% 5
Inversiones Negociables Renta Fija + IN Renta <=a 10 veces 1
variable + Inv vencimiento Renta Fija + Derechos > 10 veces y <= 20 veces 2
de Recompra de Inv. Negociables - Provisién 25% >20 veces y <= 50 veces 3
L. de Inversién de Renta Fija > 50 veces y <= 100 veces 4
Liquidez =
>a 100 veces 5

Activos Ponderados por Riesgo

La calificacién para cada uno de los indicadores se otorgard en un rango de uno a cinco (1-5 siendo 1 la mds baja y 5 las mds alta

posible.

La calificacién total de la entidad estd determinada por la sumatoria ponderada de la calificacién promedio trimestral de cada

uno de los indicadores.

™M =
INgES

Calificacién Total = Di W]

T
4 5

El porcentaje de devolucién estd determinado por la siguiente férmula:

J(x) = [41—5 (0,15x° - 1,35x% + 4.575x - 5.625)] 100

J(x) es el porcentaje de devolucién o prima adicional para la calificacién. Este porcentaje se multiplica por el total de las primas

pagadas ese afo resultando en el valor que se le devuelve al banco o el que éste debe pagar adicional.
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