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Resumen

Se verifica empiricamente la hipétesis de disciplina de mercado en el sistema bancario centroamericano.
Se contrasta si los bancos mds riesgosos (con peores fundamentales bancarios) pagan tasas de interés mas
altas y reciben menores cantidades de depésitos. Se utiliza el método general de momentos para mode-
los dindmicos con datos de panel (el estimador SYS GMM) y una muestra de 30 bancos de seis paises
centroamericanos durante el periodo 2008-2012. A diferencia de la mayor parte de la literatura empirica
previa, particularmente para paises desarrollados, en Centroamérica no se encontré evidencia de disciplina
de mercado. Los resultados son robustos a varios indicadores de los fundamentales bancarios, al efecto de la
demanda interna de capital del banco y a otros métodos econométricos. Estos hallazgos indican debilidades
en la politica de revelacién de informacién bancaria.
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Abstract

This article empirically tests the market discipline hypothesis in the Central American banking sys-
tem. Whether the riskier banks (with the worst bank fundamentals) pay higher interest rates and attract
fewer amounts of deposits. We use dynamic panel data models and the generalized method of moments
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(SYS GMM) estimator, and a sample of 30 banks from six Central American countries over the years
2008-2012. In contrast to most of the previous empirical literature, particularly in developed countries, in
Central America we did not find evidence for market discipline. The results are robust to different indicators
of the bank fundamentals, to the effect of the internal demand for funding by banks, and to other econometric
methods. These findings indicate weakness in the disclosure policy of banking information.

© 2017 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Administracién. This is an
open access article under the CC BY-NC-ND license (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
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Introduccion

Tras la crisis financiera global con origen en Estados Unidos en 2007-2008, el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea reevalué sus recomendaciones fundamentales en el afio 2010,
dando lugar a los acuerdos de Basilea IIl. Se reformularon criterios para la estabilidad bancaria,
pero continuando con los tres pilares enunciados en Basilea II: requerimientos minimos de capital,
supervision bancaria y disciplina de mercado (Ayadi, 2013; Martinez Castillo, 2007).

El tercer pilar propone una politica de revelacion de la informacién bancaria para disminuir
los problemas de riesgo moral y seleccion adversa. Dicha politica, por un lado, resulta costosa e
incémoda para los bancos, y por otro lado, beneficiosa para la sociedad, ya que puede favorecer la
estabilidad del sistema bancario (Basel Committee on Banking Supervision, 2006, 2011, 2014).
Dicha informacion seria utilizada por los agentes econdmicos, quienes tomarian mejores decisio-
nes y, a través de mecanismos de mercado, precios y cantidades, disciplinarian a los bancos que
incurren en riesgos excesivos, a la vez que envian sefiales de mercado a los supervisores bancarios
(Tovar-Garcia, 2014).

Evidentemente, ni el mercado ni los supervisores fueron capaces de prever y prevenir las tltimas
crisis bancarias. No obstante, el tercer pilar es todavia clave en las recomendaciones de Basilea, que
actualmente busca mejorar la comparabilidad y la consistencia de la informacidn a revelar (Basel
Committee on Banking Supervision, 2014). En este contexto, la presente investigacion verifica
la presencia de disciplina de mercado en el sistema bancario centroamericano. Se contrasta la
hipétesis de que los bancos mds riesgosos pagan tasas de interés mds altas y atraen una menor
cantidad de depdsitos.

La hipétesis de disciplina de mercado ha sido verificada positivamente sobre todo en paises
desarrollados (Berger y Turk-Ariss, 2014); también hay evidencia de su presencia en paises ex-
socialistas (Hasan, Jackowicz, Kowalewski y Koztowski, 2013), en China (Wu y Bowe, 2012) y
en América Latina (Martinez-Peria y Schmukler, 2001). En América Central la hipdtesis ha sido
contrastada inicamente en el caso costarricense, con evidencia débil a su favor (Mayorga Martinez
y Muiioz Salas, 2002). No obstante, hallazgos recientes sugieren que las pruebas empiricas previas
estdn sesgadas, ya que no consideran la demanda interna de capital por parte de los bancos
(Ben-David, Palvia y Spatt, 2016; Tovar-Garcia, 2014).

La presente investigacion utiliza informacion contable (proveniente del balance general y del
estado de resultados) de los afos 2008 a 2012 de 30 bancos con presencia en Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. El estudio contribuye a la literatura de tres
formas. Primero, se reevalda la hipdtesis en un nuevo contexto, donde la mayoria de los paises
centroamericanos tienen seguros de depdsito y bajo la influencia de la crisis financiera global.
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Segundo, se emplea el método general de momentos y un modelo dindmico para datos de panel,
el estimador SYS GMM (Blundell y Bond, 1998), que hasta ahora ha sido poco utilizado para
corroborar la presencia de disciplina de mercado pero cuyas propiedades controlando endoge-
neidad lo hacen mds atractivo que los tipicos métodos con efectos fijos o flexibles. Tercero, se
controla el efecto del mercado interno de capital, largamente ignorado en la literatura previa.

A diferencia de la mayor parte de los resultados previos, en particular en paises desarrollados,
los resultados aqui encontrados sugieren la ausencia de disciplina ejercida por los depositantes.
Estos hallazgos son robustos a distintas especificaciones y métodos. La principal implicacién para
la politica econémica es la necesidad de restaurar la disciplina de mercado. Los depositantes deben
entender que ellos también tienen un papel como vigilantes del riesgo bancario y los encargados de
la politica econémica deben seguir las recomendaciones del Comité de Basilea sobre la politica
de revelacion de informacién bancaria; en caso contrario, el riesgo de crisis bancaria se eleva.

El resto del articulo procede de la siguiente manera. La siguiente seccion revisa brevemente la
literatura. Posteriormente se presentan las principales variables y los correspondientes estadisticos
descriptivos. Luego se desarrolla el modelo econométrico, se presentan las estimaciones y se
discuten los resultados. Finalmente, se cierra con una seccidén de conclusiones.

Breve revision de la literatura

La disciplina de mercado en el sistema bancario consiste en la reaccion de los agentes econo-
micos ante la toma de riesgo de los bancos. Desde el lado de los pasivos bancarios se asume que
los depositantes y otros acreedores bancarios encuentran la toma excesiva de riesgo por parte del
banco como una situacién que eleva sus costos, es decir, eleva el riesgo de que el banco no pueda
hacer frente a sus obligaciones'. Por consiguiente, los depositantes (en el caso de esta investiga-
cién) solicitardan una mayor tasa de interés por sus depdsitos y/o pueden retirar sus recursos como
respuesta a la toma excesiva de riesgo de su banco (Demirgiic-Kunt y Huizinga, 2004)°.

Lo anterior se entiende facilmente con el bien conocido modelo de oferta y demanda. En
el mercado de depdsitos, la curva de oferta (depositantes) se desplazara hacia la izquierda como
respuesta a la toma excesiva de riesgo por parte del banco, arribando a un nuevo punto de equilibrio
en el que se tendrd una tasa de interés mds alta y una menor cantidad.

Ast, las pruebas tradicionales de disciplina de mercado verifican dos hipdtesis:

H1. Los bancos mas riesgosos pagan tasas de interés mas altas (mecanismo de disciplina de
mercado via precio).

H2. Los bancos mas riesgosos atraen una menor cantidad de depdsitos (mecanismo de disciplina
de mercado via cantidad).

! La literatura sugiere que los tenedores de deuda subordinada son los més interesados en monitorear el riesgo bancario
(Tovar-Garcia, 2015). Asimismo, los bancos vigilan la toma de riesgo de sus colegas en el mercado interbancario (Tovar-
Garcia, 2016a, 2016b). Ademds, la disciplina del mercado también puede provenir del lado de los activos bancarios,
es decir, los prestatarios también tienen interés en monitorear el riesgo bancario y disciplinan a los bancos porque
prefieren solicitar préstamos de bancos bien capitalizados y con calidad en sus activos, por motivos de refinanciamiento
y sefializacién (Tovar-Garcia, 2012; Tovar-Garcia y Kozubekova, 2016). Estas hipdtesis sobrepasan los limites de esta
investigacion, y por ello no se verifican para el caso centroamericano.

2 Los depositantes también pueden modificar los plazos de sus depésitos, prefiriendo los de corto plazo como respuesta
a la toma excesiva de riesgo bancario (Goday, Gruss y Ponce, 2005; Tovar-Garcia, 2014). Por falta de informacién, aqui
no se verificard este tercer mecanismo.
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Las pruebas empiricas consisten en estimaciones de la curva de oferta de depdsitos con base en
la forma reducida, ya que la carencia de datos hace imposible estimar simultdneamente las curvas
de oferta y demanda (Park, 1995; Tovar-Garcia, 2014), donde las variables dependientes son la
tasa de interés y la tasa de crecimiento de los depdsitos, y la principal variable independiente es
el riesgo bancario.

La disciplina de mercado asume que los depositantes son capaces de entender y monitorear los
riesgos bancarios; si esto no es asi, es por falta de transparencia e informacién bancaria. Por ello,
la politica de revelaciéon de informacion bancaria propuesta por Basilea es importante. Ademas,
se asume que el banco también reaccionard, disminuyendo sus riesgos, para evitar pagar tasas de
interés mds altas y atraer fondos. Es en esta tdltima fase que la disciplina de mercado se concreta
(Flannery, 2001).

Las dos hipétesis mencionadas arriba han sido ampliamente corroboradas alrededor del mundo.
Principalmente, las pruebas empiricas soportan la presencia de disciplina de mercado en paises
desarrollados (Berger y Turk-Ariss, 2014). En cambio, en los paises en vias de desarrollo la
evidencia es contradictoria o0 mixta.

En los paises en transiciéon, como Rusia, la evidencia empirica sugiere que los depositantes
monitorean la toma de riesgo de sus bancos y modifican primordialmente las cantidades deposi-
tadas. Los depositantes rusos responden principalmente a indicadores de capitalizacién bancaria,
liquidez y calidad crediticia para decidir el volumen de sus depdsitos. No obstante, en Rusia, el
mecanismo de disciplina via precio (via la tasa de interés sobre los depdsitos) débilmente res-
ponde al riesgo bancario (Karas, Pyle y Schoors, 2010). En otros paises de Europa Central y del
Este los hallazgos son similares, es decir, la evidencia a favor de la hipétesis de disciplina de
mercado se encuentra esencialmente a través del mecanismo de disciplina de mercado via canti-
dad (Hasan et al., 2013). Por lo tanto, se puede decir que la disciplina de mercado existe en estos
paises. Quizds, a diferencia de otras naciones en vias de desarrollo, en los paises en transicion los
depositantes atin desconfian de las capacidades del gobierno para llevar a cabo rescates bancarios.
Asi lo sugieren la crisis bancaria y financiera de Rusia en 1995 y 1998 (Karas et al., 2010). En
Kirguistan, por ejemplo, en 2010 fue imposible rescatar al banco mas grande del pais, por lo
que los agentes econdmicos entienden que hay bancos demasiado grandes para ser rescatados y
vale la pena monitorear la toma de riesgo bancario desconfiando de la supervision gubernamental
(Tovar-Garcia y Kozubekova, 2016).

En las naciones emergentes, como China, los resultados empiricos también sugieren que la
tasa de crecimiento de los depésitos reacciona a la toma de riesgo bancario. Mds atin, los bancos
con mayores niveles de transparencia e informacién bancaria son capaces de atraer mas deposi-
tantes (Wu y Bowe, 2012). Por el contrario, en India, otro de los grandes paises emergentes, no se
encuentra ninguna evidencia a favor de la existencia de disciplina de mercado, lo que hace cuestio-
narse hasta qué punto puede el marcado cumplir con tareas de vigilancia bancaria, especialmente
en naciones con mercados financieros poco desarrollados (Sarkar y Bhole, 2009).

En América Latina la evidencia también es mixta (véase Tovar-Garcia, 2014, tabla 5, p. 24), y
hallazgos recientes sugieren una disciplina de mercado débil en el caso mexicano (Tovar-Garcia,
2014), en contraste con la evidencia positiva que encontraron Martinez-Peria y Schmukler (2001)
en los afios noventa y principalmente después de la crisis mexicana en 1994-1995.

Es interesante reconocer que los pequefios depositantes prestan poca atencién a los indicadores
de riesgo o fundamentales bancarios; ellos se guian por la mercadotecnia, a diferencia de los gran-
des depositantes, quienes poseen un gran porcentaje del total de depdsitos, educacién financiera
y recursos para monitorear a sus bancos, tal como sugiere la evidencia colombiana (Marquez,
2011).
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Ademas, en los paises en vias de desarrollo se suele argumentar que las pruebas de disciplina
de mercado via precio pueden estar sesgadas por informacién imperfecta que caracteriza a estos
mercados y porque depende de la aversion al riesgo de los depositantes (Mayorga Martinez y
Muioz Salas, 2002; Park y Peristiani, 1998; Park, 1995; Tovar-Garcia, 2014). En concordancia,
en Uruguay se encuentra fuerte evidencia a favor de la hipétesis de disciplina de mercado a través
del mecanismo basado en cantidad y débil a través del precio (Goday, Gruss y Ponce, 2005). En
el caso venezolano se encuentra evidencia favorable solamente a través del mecanismo basado en
cantidad (Muifioz, Cabeza y Guerra, 2013).

En Centroamérica, la hipétesis de disciplina de mercado ha sido contrastada solo para el caso
costarricense. Mayorga Martinez y Mufioz Salas (2002) utilizan informacién mensual de 21 bancos
en el periodo 1995-2001 para verificar la hipétesis de disciplina de mercado via cantidad®. Con
base en regresiones con efectos fijos, sus resultados sugieren una presencia débil de disciplina
de mercado, donde los fundamentales bancarios (principales indicadores de riesgo bancario) e
incluso las variables macroecondmicas no parecen influir el comportamiento de los depdsitos.

Hallazgos recientes para Estados Unidos también rechazan la presencia de disciplina de mer-
cado cuando las pruebas controlan el efecto de la demanda interna de capital del banco, sugiriendo
que los resultados previos estan sesgados (Ben-David et al., 2016). Las pruebas de disciplina de
mercado asumen que la tasa de interés (y la cantidad de depdsitos) son determinadas principal-
mente por la oferta. Sin embargo, es importante reconocer que una tasa de interés mads alta puede
resultar de cambios en la curva de demanda (por parte del banco), y este efecto puede ser con-
trolado utilizando la tasa de crecimiento de los préstamos (Ben-David et al., 2016; Tovar-Garcia,
2014).

Una tasa de interés por los depdsitos mas alta puede ser resultado del desplazamiento de la
curva de oferta (como se explicé arriba), pero también puede ser resultado de un desplazamiento
de la curva de demanda hacia la derecha. Si el banco enfrenta una mayor demanda de préstamos
(incremento en la tasa de crecimiento de los préstamos), para hacer frente a ella puede pagar
tasas de interés mds altas para atraer mas depdsitos. Ben-David et al. (2016) encuentran que la
capitalizacién bancaria (principal indicador de riesgo bancario) no determina la tasa de interés
por depdsitos, en contra de la hipétesis de disciplina de mercado. Por el contrario, la tasa de
crecimiento de los préstamos es el principal determinante a favor de la hip6tesis de la demanda
interna de capital del banco.

Datos y estadisticos descriptivos

Los datos bancarios empleados en esta investigacion provienen de la agencia Bankscope y la
informacion macroeconémica fue obtenida del Banco Mundial (World Development Indicators
[WDI]). Actualmente, en los paises centroamericanos bajo estudio hay 159 bancos clasificados
por Bankscope como comerciales: 19 en Costa Rica, 14 en El Salvador, 24 en Guatemala, 19
en Honduras, 7 en Nicaragua y 76 en Panam4. Sin embargo, muchos de los indicadores clave
empleados en esta investigacion no estdn disponibles para muchos de estos bancos y, tras una
revision y eliminacion de valores extremos, la muestra aqui empleada incluye 30 bancos. Varios
de estos bancos son considerados grandes en sus respectivos paises, es decir, tienen un porcentaje
alto de participacién en los distintos mercados bancarios. Un ranking de los bancos puede verse
en Rios (2012).

3 La carencia de datos les imposibilité verificar la hipétesis via precio.
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Tabla 1

Muestra de bancos centroamericanos

Pais Numero de bancos Nombre de los bancos

Costa Rica 2 Banco Nacional de Costa Rica; Banco Lafise SA

El Salvador

W

Banco Agricola; Scotiabank El Salvador SA; Banco Davivienda Salvadorefio,
SA; Banco Citibank de El Salvador SA; Banco G&T Continental El Salvador

Guatemala 2 Banco Industrial SA; Banco de Desarrollo Rural SA

Honduras 1 Banco Financiera Centroamericana (FICENSA)

Nicaragua 1 Banco Citibank de Nicaragua SA

Panama 19 Banistmo SA; Bancolombia (Panamad) SA; Global Bank Corporation; Banesco
S.A.; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamd) SA; Banco Internacional de
Costa Rica; Credicorp Bank SA; GTC Bank Inc; Towerbank International Inc.;
Metrobank SA; Capital Bank Inc; Popular Bank Ltd Inc; BCT Bank
International; MMG Bank Corporation; Banco Universal S.A.; Banco Lafise
Panamad, S.A.; BAC Bank Inc; Banco Delta, S.A. (BMF); Banco Azteca
(Panama) SA

Total 30

Fuente: Elaboracion propia.

Diecinueve bancos (mas del 60% de 1a muestra) operan en Panama. No se tiene informacién de
los bancos panamefos mejor clasificados, pero se tiene informacién de varios bancos panamefios
posicionados en la region entre el nimero 13 (Global Bank Corporation) y el nimero 128 (Banco
Azteca-Panamad) de 136 bancos clasificados con respecto a su tamafio en 2011. Se tienen datos de
cinco de los 14 bancos operando en El Salvador, y tres de ellos son los mds grandes del pais. En
Nicaragua solo se tiene informacién completa de Citibank (antes Banco Uno), clasificado en la
regién como el banco 91 a finales de 2011; en esa fecha era el quinto banco mds grande del pafs,
pero con un modesto 5.8% de la cartera de crédito. En Honduras se tiene informacién dnicamente
de Banco Financiera Centroamericana (FICENSA), clasificado en la regién como el banco 67,
pero es el noveno banco del pais. En Costa Rica se tiene informacién de uno de los principales
bancos estatales, Banco Nacional de Costa Rica, que es el banco mas grande del pais, con el
26.5% de la cartera de crédito y posicionado en la regién como el cuarto banco mds grande. El
segundo banco costarricense en la muestra es un banco extranjero de propiedad nicaragiiense,
LAFISE, el décimo banco del pafs y clasificado en la regiéon como el nimero 73. Finalmente,
en Guatemala se tiene informacién de Banco Industrial, clasificado en la regién como el quinto
banco mds grande y posicionado como el primero en el pais, con el 26% de la cartera de crédito.
El segundo banco guatemalteco en la muestra es un banco estatal, Banco de Desarrollo Rural*,
clasificado en la regién como el undécimo banco mds grande y el cuarto banco mds grande del
pais (tabla 1 y Rios, 2012)°.

Se analizan los afos 2008 a 2012 porque la informacién bancaria es mucho mas completa para
dicho periodo y porque incluye los efectos de la crisis financiera global, que si bien no produjo
tasas negativas de crecimiento en todos los paises centroamericanos, si redujo considerablemente

4 Cabe sefialar que en la muestra hay otros pocos bancos de propiedad estatal, pero no se espera que estos bancos puedan
sesgar los resultados de la investigacion. Ademds, interesa verificar la presencia de la disciplina de mercado para todo el
sector bancario y no solo para la banca privada.

5 La muestra es una limitacién del trabajo y demerita la representatividad de la misma. No obstante, el andlisis con
datos de panel permite un andlisis en el tiempo y en el espacio que favorece generalizar los resultados teniendo en cuenta
las limitaciones sefialadas.
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las tasas de crecimiento, principalmente en el afio 2009. Para ese afio las respectivas tasas son:
—3.1% en El Salvador, —2.4% en Honduras, —2.2% en Nicaragua, —1.2% en Costa Rica, 0.5%
en Guatemala y 3.8% en Panama.

Existen dos posturas contrarias con respecto al efecto que las crisis bancarias y econémicas
tienen sobre la disciplina de mercado en el sector bancario. Martinez-Peria y Schmukler (2001)
sostienen que estas favorecen la disciplina de mercado, principalmente después de la crisis, y
representan un llamado a monitorear los riesgos bancarios por parte de los depositantes y otros
acreedores bancarios. Por el contrario, hallazgos recientes sugieren que las crisis bancarias debili-
tan la disciplina de mercado (Cubillas, Fonseca y Gonzdlez, 2012). No tenemos datos suficientes
para corroborar la hipétesis de trabajo en periodos de precrisis, crisis y poscrisis; no obstante,
dado que las crisis global tuvo origen en Estados Unidos, con fuertes efectos en paises europeos
y sus sistemas bancarios, y con una gran cobertura medidtica, se asume que los depositantes
centroamericanos deberian estar mucho més alerta durante el periodo de estudio.

Tasa de interés y crecimiento de los depdsitos

Dadas las limitaciones para obtener informacion directa sobre las tasas de interés pagadas
por los bancos a los depositantes, aqui se utiliza una estrategia comtn en la literatura empirica.
Se emplea una tasa de interés implicita calculada como la razén entre los gastos por intereses
debido a depdsitos y el total de depdsitos (en adelante, tasa de interés por depdsitos). Esta serd la
variable dependiente que permitira verificar la hipétesis de disciplina de mercado con base en un
mecanismo de precio. En la muestra, la tasa de interés por depdsitos promedio es del 3.4% y su
desviacion estandar es del 2% (tabla 2).

En paises en vias de desarrollo la disciplina de mercado con base en un mecanismo de pre-
cio puede estar sesgada por informacién imperfecta, como se mencioné arriba; por lo tanto, es
relevante verificar el mecanismo basado en cantidad. Para ello se utiliza la tasa de crecimiento de
los depositos totales expresada en porcentaje, es decir, depdsitos actuales entre depdsitos del afio
previo. La tasa de crecimiento de los depdsitos promedio es del 15.6% y su desviacion estandar,
del 25.2% (tabla 2).

Fundamentales bancarios: Sistema de clasificacion CAMUL

Para verificar la hip6tesis de trabajo la principal variable independiente es riesgo bancario,
lo cual puede ser aproximado utilizando las calificaciones otorgadas por diferentes agencias
de calificacién crediticia. Sin embargo, estas agencias otorgan calificaciones para un reducido
nimero de bancos centroamericanos; por consiguiente, aqui se utiliza una estrategia comin en
la literatura empirica recurriendo a los fundamentales bancarios basados en el sistema de clasifi-
cacién CAMUL (capitalizacion, calidad de activos, administracién, utilidades y liquidez)(’. Los
estadisticos descriptivos de estas variables se resumen en la tabla 2.

El nivel de capitalizacién bancaria es aproximado con el ratio de adecuacién del capital, es
decir, capital basico (Tier 1) més capital complementario (Tier 2), que pondera el capital con
respecto al riesgo en los activos, conforme a las reglas de Basilea.

La calidad de los activos es medida con la razén entre reservas para préstamos de dudosa
recuperacion y el total de préstamos dudosos (morosos). Entre mayor sea esta razén mejor, mayor

6 CAMEL, conforme a las siglas en inglés (capital adequacy, asset quality, management quality, earnings and liquidity).
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Tabla 2
Estadisticos descriptivos
Variable Obs Media Desviacién Minimo Maéximo
estandar
Activos totales” 150 2,012,610 2,784,982 24,380 1.38E+07
Depésitos totales® 150 1,454,333 1,954,988 10,219 1.06E+07
Tasa de interés por depésitos 150 34 2.0 0.4 19.9
Tasa de crecimiento de los depésitos 149 15.6 25.2 —-31.7 173.0
Tasa de crecimiento de los préstamos 148 13.9 24.1 —36.6 152.9
Ratio de adecuacion del capital 150 18.1 11.3 8.4 83.8
Reservas para préstamos dudosos/total 127 172.5 140.1 36.9 883.1
de préstamos dudosos
Préstamos dudosos/total de préstamos 127 22 2.5 0.1 21.5
ROA (ingreso neto/activos totales promedio) 150 1.5 1.3 -1.6 8.0
ROE (ingreso neto/acciones totales promedio) 150 13.4 7.5 —12.2 38.8
Gastos no vinculados con intereses/total 150 56.8 15.5 24.5 117.3
de ingresos
Gastos no vinculados con intereses/activos 145 43 6.4 0.7 41.9
promedio
Activos liquidos/depdsitos y financiamiento 145 24.5 16.0 43 117.6
de corto plazo
Activos liquidos/total de depdsitos y préstamos 124 22.4 17.0 4.3 117.6

Esta tabla presenta los estadisticos descriptivos de las variables bancarias. La muestra incluye 30 bancos centroamericanos
y el periodo estudiado comprende los afios 2008 a 2012.

2 Balance a final de afio, en miles de ddlares. El resto de variables son ratios en porcentaje.
Fuente: cdlculos del autor usando informacién de Bankscope.

seguridad sobre la vulnerabilidad del capital base. También se usa la razén entre los présta-
mos dudosos y el total de préstamos: un menor ratio corresponde a una mayor calidad en los
activos.

La calidad de la administracién es medida con dos ratios. El primero es entre gastos no vincula-
dos conintereses y el total de ingresos, donde usualmente la mayor parte de los gastos corresponden
a salarios. Es una medida de eficiencia, entre menor mejor. Similarmente, el segundo ratio es entre
los gastos no vinculados a intereses y el promedio de los activos.

Los indicadores de utilidad son dos tipicos ratios. Primero, el rendimiento de los activos
(ROA), quizas el indicador mds popular sobre desempefo operacional y eficiencia. Segundo, el
rendimiento del patrimonio (ROE) sobre el capital accionario. Entre mayor sea esta cifra mejor,
excepto en caso de elevados niveles de apalancamiento.

Finalmente, la liquidez bancaria es aproximada con el ratio activos liquidos sobre depdsitos y
financiamiento de corto plazo. Indica el porcentaje en que el financiamiento de corto plazo puede
ser cubierto en caso de retiros subitos. Un mayor porcentaje indica una mejor liquidez bancaria y
menor vulnerabilidad a panico bancario. Un segundo indicador es activos liquidos entre el total
de depdsitos y préstamos.

Asipues, se tienen dos indicadores para cada una de las categorias del sistema CAMUL, excepto
capitalizacién. No es de sorprender la alta correlacion que se presenta entre cada par (tabla 3);
consecuentemente, en el anélisis econométrico estas variables son incluidas evitando multicoli-
nealidad, a la vez que permiten verificar la robustez de los resultados a diversos indicadores de
los fundamentales bancarios.



Tabla 3
Matriz de correlaciones

@ @) (€) (C)) (&) (O] )
Activos totales (1) 1.00
Dep6sitos totales (2) 0.99 1.00
Tasa de interés por depdsitos (3) —0.26 —-0.25 1.00
Tasa de crecimiento de los depdsitos (4) —-0.27 —0.25 0.61 1.00
Tasa de crecimiento de los préstamos (5) —0.20 —0.17 0.15 0.54 1.00
Ratio de adecuacién del capital (6) —-0.22 —0.22 0.00 —0.01 —-0.25 1.00
Reservas para préstamos dudosos/total de préstamos dudosos (7) —0.15 —0.13 —0.08 0.16 0.37 —0.10 1.00
Préstamos dudosos/total de préstamos (8) —0.01 —0.02 —-0.07 —0.16 —0.38 0.69 —-0.37
ROA ingreso neto/activos totales promedio (9) —-0.07 —0.05 —0.10 —0.11 -0.12 0.76 0.05
ROE ingreso neto/acciones totales promedio (10) 0.06 0.09 —0.14 —0.13 0.12 0.02 0.30
Gastos no vinculados con intereses/total de ingresos (11) —0.08 —0.09 0.20 0.35 0.18 0.09 —0.08
Gastos no vinculados con intereses/activos promedio (12) —0.14 —0.14 0.10 0.05 —0.14 0.86 —0.14
Activos liquidos/depésitos y financiamiento de corto plazo (13) —0.20 —-0.22 0.07 0.18 —0.01 0.80 —0.01
Activos liquidos/total de depdsitos y préstamos (14) —0.21 —-0.22 0.03 0.13 —0.12 0.86 —0.04

®) () (10) an 12) (13) (14)
Préstamos dudosos/total de préstamos (8) 1.00
ROA ingreso neto/activos totales promedio (9) 0.44 1.00
ROE ingreso neto/acciones totales promedio (10) —0.26 0.55 1.00
Gastos no vinculados con intereses/total de ingresos (11) 0.22 —0.20 —0.55 1.00
Gastos no vinculados con intereses/activos promedio (12) 0.69 0.77 0.01 0.30 1.00
Activos liquidos/depdsitos y financiamiento de corto plazo (13) 0.61 0.59 —0.05 0.25 0.77 1.00
Activos liquidos/total de depdsitos y préstamos (14) 0.65 0.65 —0.03 0.23 0.80 0.99 1.00

Esta tabla presenta los coeficientes de correlacion de Pearson entre las principales variables bancarias. La muestra incluye 30 bancos centroamericanos y el periodo estudiado

comprende los afnos 2008 a 2012.
Fuente: célculos del autor usando informacién de Bankscope.
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Modelo econométrico y resultados

Es importante notar que existen problemas de endogeneidad entre las variables dependientes
e independientes. Para poder controlar la doble causalidad, asi como errores de especificacion
por no incluir todos los factores que afectan la tasa de interés y el crecimiento de los depésitos,
es necesario utilizar variables instrumentales. Sin embargo, la carencia de datos imposibilita el
hallazgo de instrumentos. Debido a estas dificultades, Goday et al. (2005) y Tovar-Garcia (2014)
recomiendan utilizar los estimadores DIF GMM o SYS GMM (Arellano y Bond, 1991; Blundell
y Bond, 1998), métodos que todavia han sido poco empleados para contrastar la hipdtesis de
disciplina de mercado.

Dichos estimadores se basan en el método general de momentos (GMM) y utilizan un modelo
dindmico para datos de panel, lo que permite controlar las caracteristicas autorregresivas de las
variables dependientes, es decir, se incluyen rezagos de la variable dependiente como regresor.
El método DIF GMM estima una ecuacién en primeras diferencias utilizando como variables
instrumentales los rezagos de las variables independientes. Sin embargo, se encontr6é que dicha
estimacion puede estar sesgada y resultar en instrumentos débiles cuando las series son altamente
persistentes, es decir, series que son altamente autorregresivas (Blundell, Bond y Windmeijer,
2001). En ese caso, la recomendacion es utilizar el método SYS GMM, que estima una ecuacién
en niveles e incluye rezagos en primeras diferencias, y ademds rezagos en niveles de las variables
independientes como instrumentos. No obstante, en el caso de muestras pequefias el estimador
GMM, eficiente en dos etapas, puede estar sesgado, por lo que Windmeijer (2005) sugiere una
correccion a los errores estdndar para obtener asi una estimacion mas robusta. Posteriormente, Bun
y Windmeijer (2010) subrayan las ventajas del método SYS GMM sobre el método DIF GMM,
lo que ha llevado al primero a ser el método preferido en la mayor parte de las investigaciones
aplicadas de los dltimos afnos. Ademds, se recomienda su uso cuando el nimero de observaciones
en el tiempo es mucho menor que el nimero de individuos en la muestra, como en el presente
caso.

Asi pues, SYS GMM en dos etapas es el principal método utilizado en esta investigacion,
cuyas estimaciones serdn consistentes e insesgadas si no hay autocorrelacion, particularmente de
segundo orden, y si los instrumentos son vélidos, para lo cual se emplea la prueba de Sargan.
Sin embargo, cabe reconocer que el estimador SYS GMM puede padecer de instrumentos débiles
cuando el tamafio de muestra es pequeilo, con relativamente pocas observaciones temporales y
de corte transversal (Bun y Windmeijer, 2010).

El modelo base para contrastar la hipétesis de disciplina de mercado estd dado por la ecuacién

(1):
Dependientej; = B Dependiente;j;—1 + CAMUL;t_loz + BTAMAN Oy
+B3Crecimientoprestamosi;—1 + MACRO;I,B + ¢1SEGURO; €))
+¢2 PANAMA; + T, T + u;

Donde Dependiente incluye las variables tasa de interés por depdsitos y tasa de crecimiento
de los depdsitos, para verificar la hipétesis de disciplina de mercado via precio y cantidad,
respectivamente.

CAMUL incluye los indicadores de capitalizacién, calidad de los activos, administracion,
utilidades y liquidez (presentados en la seccion previa), evitando problemas de multicolinea-
lidad y permitiendo verificar la robustez de los resultados a diferentes indicadores de los
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fundamentales bancarios. Notese que estas variables son incluidas con un rezago debido a la
demora en que la informacién es recibida y procesada por los depositantes (ademds, ayuda a
controlar la endogeneidad).

La variable TAMANO es el logaritmo de los activos bancarios, un indicador tipico de tamafio
bancario, que permite controlar este efecto y la politica implicita de demasiado grande para
quebrar. No se tienen datos para poder incluir otras medidas del poder de mercado de cada banco,
por lo que se supone que el tamafio bancario es también una variable que permite controlar dicho
poder.

Es importante notar que el modelo incluye la variable Crecimientoprestamos (tasa de creci-
miento de los préstamos) para controlar el efecto de la demanda interna de capital del banco
(Ben-David et al., 2016; Tovar-Garcia, 2014).

MACRO incluye variables macroecondmicas: tasa de crecimiento del PIB, inflacién y la
mediana de la tasa de interés por depésitos (la fuente es WDI)’; asi, el modelo controla los
efectos macroecondmicos sobre las variables dependientes para cada pais. SEGURQO es una varia-
ble dicotémica (dummy) que toma el valor de 1 si el pais presenta un sistema de seguro de depdsitos
explicito y limitado, y el valor 0 en caso de tener un seguro de depdsito implicito, como es el caso
de Panami y de Costa Rica®. PANAMA es una variable dicotémica que toma valores de 1 para
los bancos que operan en Panamd y O en caso contrario. Nétese que los bancos en Panama son
mayoria en la muestra, y con esta variable ficticia se puede controlar su efecto y las conclusio-
nes generales para América Central”. Finalmente, T es una variable dicotémica para los afios de
estudio, controlando condiciones del mercado que no pueden especificarse.

Mecanismo basado en precio

Cuando la variable dependiente es la tasa de interés por los depdsitos, las hip6tesis estadisticas
indican una relacién negativa con los fundamentales bancarios. Es decir, se espera una relacién
negativa con el ratio de adecuacién del capital, reservas para préstamos dudosos/total de présta-
mos dudosos, ROA, ROE, activos liquidos/depésitos y financiamiento de corto plazo, y activos
liquidos/total de depdsitos y préstamos. Por el contrario, se espera una relacion positiva con prés-
tamos dudosos/total de préstamos, gastos no vinculados con intereses/total de ingresos, y gastos
no vinculados con intereses/activos promedio.

Ademéds, es de esperar una relacion positiva entre la tasa de interés por los depésitos y la tasa de
crecimiento de los préstamos, lo que es interpretado a favor de la hipétesis de demanda interna
de capital (Ben-David et al., 2016). Se presentan varias regresiones incluyendo y excluyendo la
tasa de crecimiento de los préstamos para evaluar su impacto en la tasa de interés y en la hip6tesis
de disciplina de mercado (el efecto de los fundamentales bancarios).

Los principales resultados se reportan en la tabla 4. El modelo dindmico se justifica adecuada-
mente; nétese que la variable dependiente como regresor presenta significancia estadistica. Las

7 En El Salvador se comenzd un proceso de dolarizacion en el afio 2001; consecuentemente, se utiliza la tasa de interés
de referencia de Estados Unidos (bill rate) como variable macroeconémica de control para este pais.

8 No se tienen indicadores sobre otras variables regulatorias o sobre la calidad institucional de cada pais. Sin embargo,
suponiendo que estos aspectos institucionales cambian poco en el tiempo, la estructura de los datos de panel permite
controlar su posible impacto.

9 Debido a problemas de multicolinealidad (principalmente con las variables macroeconémicas), no es posible incluir
variables dicotomicas para otros paises.



Tabla 4
Disciplina de mercado: Mecanismo basado en precio

2091

Signo Dependiente: tasa de interés por depdsitos
esperado SYSGMM  SYSGMM  SYSGMM  SYSGMM  DIFGMM  Efectos fijos  Efectos

1) 2) 3) @ 5) (©6) flexibles (7)
Dependiente rezagada 067" 0.63"" 0.67"" 0.65"" 0.67"
Ratio de adecuacion del capital — —0.01 0.02 —0.04 —0.002 —0.03 —0.04 —0.02
Reservas para préstamos dudosos/total de préstamos dudosos ~ — —0.001 —0.001" —0.001" —0.0003 —0.0003
ROA — -0.35" —0.40"" —0.39 —0.31 —0.20
Gastos no vinculados con intereses/total de ingresos + 0.01 0.01 0.01 0.004 0.01
Activos liquidos/depésitos y financiamiento de corto plazo - —0.01 —0.02 —0.01 0.01 0.001
Préstamos dudosos/total de préstamos + 0.03 0.04
ROE — —0.03" —0.03
Gastos no vinculados con intereses/activos promedio + —0.18" —0.14
Activos liquidos/total de depdsitos y préstamos - —0.03 —0.01
Logaritmo del total de activos (tamafio bancario) 0.17" 0257 0277 0307 0.20 —1.11 —0.57""
Tasa de crecimiento de los préstamos + —0.01" —0.01"" -0.01" —0.01 —0.01
Tasa de crecimiento del PIB —0.19 —0.18 —0.16 —0.08 —0.15 —0.04 0.03
Inflacién —0.05 —0.09" —0.05 —0.10"" —0.05" —0.07 —0.12
Tasa de interés nacional por depésitos (mediana) 0.17 0.18 0.21 0.18 0.19 0.03 028"
Seguro de depésito (dummy) —0.03 —2.05 —1.78 —2.35 —0.29
Panamad (dummy) —1.03 0.18 —1.63 —0.97 0.38
Afio 2010 (dummy) 0.11 —0.02 —0.01 —0.58 —0.08 —0.86 —0.98
Afio 2011 (dummy) 0.76 0.70 0.63 0.01 0.51 —0.83 —0.95
Afo 2012 (dummy) 0.99" 0.87 0.95 0.35 0.85 —-0.73 —0.96
Periodo 2008-2012
Observaciones 95 85 95 85 67 95 95
NxT 27 x 4 23 x 4 27 x 4 23 x 4 24 x 3 27 x 4 27 x 4
Prueba de Sargan (significancia) 3.37 (0.76) 9.69 (0.14) 5.68 (0.46) 8.65 (0.19) 6.11 (0.29)
Prueba de correlacién de primer orden (significancia) —2.05 —2.08 —2.18 —2.22 —2.37

0.04) 0.04) 0.03) 0.03) (0.02)
Prueba de correlacion de segundo orden (significancia) —0.10 —0.35 —0.32 —0.66 —-0.41

0.92) 0.73) (0.75) 0.51) (0.68)

Esta tabla presenta los resultados de las regresiones usando el estimador SYS GMM (Blundell y Bond, 1998), en dos etapas. Asimismo, se presentan resultados con el estimador
DIF GMM (Arellano y Bond, 1991) y regresiones con efectos fijos y flexibles. Las variables independientes (en las filas) entran con un rezago y la variable dependiente es la
tasa de interés por depdsitos (Iéase las regresiones verticalmente). La muestra incluye observaciones anuales de 2008 a 2012 de 30 bancos comerciales centroamericanos. Los
datos bancarios son tomados de Bankscope, y las variables macroeconémicas, del Banco Mundial (WDI).
* Significancia estadistica al 10%.
™ Significancia estadistica al 5%.
*** Significancia estadistica al 1%.

6091-16ST (LI0T) 29 uoonusunupy £ D3nppIu0Y) / DIUPD-IPAQL “"q



E.D. Tovar-Garcia / Contaduria y Administracion 62 (2017) 1591-1609 1603

estimaciones con el SYS GMM (columnas 1 a4) no presentan problemas de autocorrelacién de
segundo orden y los instrumentos son vdlidos de acuerdo con la prueba de Sargan.

En general, la evidencia a favor de la hipétesis de disciplina de mercado via precio es débil.
Solamente las variables rendimiento de los activos y del patrimonio (ROA y ROE) presentan
significancia estadistica y el signo esperado, es decir, los bancos con rendimientos mas altos
pagan menos por los depdsitos. El resto de los fundamentales bancarios no muestra significancia
estadistica o su efecto carece de robustez al no presentar significancia en la mayoria de las
regresiones.

Se podria argumentar que los depositantes monitorean principalmente la rentabilidad de su
banco como indicador clave para tomar decisiones sobre el precio al cual colocar sus depdsitos,
pero también cabe pensar que es la baja tasa de interés por los depdsitos la que facilita a estos bancos
obtener mejores rendimientos. Al no encontrar la relacién esperada con otros fundamentales
bancarios, los resultados sugieren una débil presencia de disciplina de mercado via precio.

Nétese que las dos primeras columnas excluyen la tasa de crecimiento de los préstamos como
variable independiente; esta se incluye en las regresiones de las columnas 3 y 4, por lo que el
efecto de los fundamentales bancarios sobre la tasa de interés de los depdsitos no se ve afectado. Es
decir, solamente ROA y ROE siguen presentando el efecto predicho por la hipétesis de disciplina
de mercado. Sorprendentemente, la tasa de crecimiento de los préstamos presenta significancia
estadistica con el signo contrario al esperado, contradiciendo la hipétesis de demanda interna de
capital del banco. En otras palabras, los bancos que mds prestan pagan menos por los depdsitos,
no necesitan ofrecer tasas de interés mas altas para atraer depdsitos con los cuales enfrentar la
demanda de préstamos. Esto implica que la actividad crediticia del banco depende de otros fondos
y no de los depdsitos. No obstante, lo anterior requiere pruebas mas sofisticadas y enfocadas, lo
que sobrepasa los limites de esta investigacién'’. Aqui esta variable es incluida principalmente
para controlar el efecto de los fundamentales bancarios, que no presentan cambios relevantes.

El tamafio bancario presenta un efecto positivo y robusto sobre la tasa de interés por los
depésitos (es estadisticamente significativo en las cuatro regresiones). En otras palabras, los
bancos mds grandes pagan tasas de interés mas altas por los depdsitos, lo que implica la carencia
de una politica implicita de demasiado grande para quebrar.

De entre las variables macroecondmicas, la tasa de crecimiento del PIB y la inflacién presentan
algunos coeficientes significativos y negativos. En particular el crecimiento del PIB parece impac-
tar negativamente en la tasa de interés por depdsitos. Las variables dicotémicas para los afios de
estudio no presentan efectos estadisticamente significativos en la mayoria de las regresiones, a
excepcion del afio 2012, con un efecto positivo, sugiriendo la salida de la crisis global.

La variable dicotémica para el seguro de depdsito no muestra significancia estadistica, es decir,
tener un seguro explicito o un seguro implicito (como en Costa Rica y Panama) no afecta las tasas
de interés pagadas por los depdsitos.

Mecanismo basado en cantidad

Cuando la variable dependiente es la tasa de crecimiento de los depdsitos, las hipétesis esta-
disticas indican una relacién positiva con los fundamentales bancarios. Es decir, se espera una
relacién positiva con el ratio de adecuacién del capital, reservas para préstamos dudosos/total

10 Entre las distintas pruebas que se hicieron, cabe mencionar que la variable crecimiento de los depésitos al ser
introducida sin rezago, presenta un efecto positivo y significativo sélo en una de las dos regresiones.
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de préstamos dudosos, ROA, ROE, activos liquidos/depdsitos y financiamiento de corto plazo, y
activos liquidos/total de depdsitos y préstamos. Por el contrario, se espera una relacién negativa
con préstamos dudosos/total de préstamos, gastos no vinculados con intereses/total de ingresos,
y gastos no vinculados con intereses/activos promedio.

Asimismo, es de esperar una relacién positiva entre la tasa de crecimiento de los depdsitos y
la tasa de crecimiento de los préstamos, lo que es interpretado a favor de la hip6tesis de demanda
interna de capital.

Los principales resultados se reportan en la tabla 5. Las estimaciones con el SYS GMM
(columnas 1 a4) no presentan problemas de autocorrelacion de segundo orden y los instrumentos
son vdlidos de acuerdo con la prueba de Sargan.

A través del mecanismo basado en cantidad, la evidencia es contraria a la hipétesis de disciplina
de mercado. La capitalizacién bancaria tiene un efecto negativo, significativo y robusto sobre la
tasa de crecimiento de los depdsitos, es decir, los bancos mejor capitalizados obtienen menos
dep0sitos.

Ademais, los indicadores de la calidad de los activos presentan significancia estadistica y el signo
contrario al esperado. Es decir, los bancos con menor calidad en sus activos obtienen mas dep6sitos.
Notese que el resultado es robusto; las variables reservas para préstamos dudosos sobre total de
préstamos dudosos, y préstamos dudosos sobre total de préstamos, presentan evidencia en contra
de la hipdtesis de disciplina de mercado en las cuatro regresiones; las dos dltimas (columnas 3
y4) incluyen la tasa de crecimiento de los préstamos como variable independiente, misma que
no presenta significancia estadistica, ni modifica el efecto de los fundamentales bancarios sobre
la tasa de crecimiento de los depdsitos. Consecuentemente, tampoco hay evidencia a favor de la
hipétesis de demanda interna de capital del banco, a diferencia del caso estadounidense, donde
esta determina las tasas de interés y la cantidad de depdsitos (Ben-David et al., 2016).

El resto de los fundamentales bancarios no presentan efectos estadisticamente significativos, ni
robustos. El tamafio bancario, al igual que en el mecanismo basado en precio, presenta significancia
estadistica y robustez, y su efecto sobre la tasa de crecimiento de los depésitos es negativo, es
decir, los bancos mds grandes atraen menos depésitos, soportando el hallazgo previo en contra
de una politica implicita de demasiado grande para quebrar. Asi pues, la evidencia contradice
la hipétesis de disciplina de mercado: los depositantes no reaccionan de la manera esperada a
los fundamentales bancarios y tampoco al tamafio del banco. No obstante, este tltimo resultado
debe ser tratado con cautela, porque la muestra incluye principalmente bancos grandes en sus
respectivos paises.

Los factores macroeconémicos y la tendencia en el tiempo capturada en las variables dicot6-
micas para los anos de estudio no presentan efectos estadisticamente significativos. En cambio,
la variable dicotémica para los bancos que operan en Panam4 presenta un efecto positivo y sig-
nificativo, es decir, estos bancos presentan tasas de crecimiento de los depdsitos mayores al resto
de los bancos centroamericanos.

A diferencia del mecanismo basado en precio, la variable dicotémica para seguro de depdsito
presenta significancia estadistica y un efecto positivo, es decir, las tasas de crecimiento de los
depdsitos son mayores en los paises que tienen un esquema de seguro explicito y limitado,
implicando que el seguro de depdsito da mayor confianza a los depositantes.

Cabe senalar que la motivacién en la investigacién de Mayorga Martinez y Mufioz Salas (2002)
era la discusidn sobre la inclusién de un seguro de depdsito explicito y limitado para Costa Rica.
Por un lado, el seguro de depdsito da certeza sobre la intervencion del estado en caso de quiebra
bancaria y evita el panico bancario. Por otro lado, existe evidencia empirica que sugiere que
los seguros de depdsitos debilitan la disciplina de mercado (Demirgii¢-Kunt y Huizinga, 2004;



Tabla 5
Disciplina de mercado: Mecanismo basado en cantidad

Signo esperado Dependiente: tasa de crecimiento de los depésitos

SYS GMM SYSGMM  SYS GMM SYSGMM  DIF GMM Efectos fijos  Efectos

16} 2) 3) ) 6 ©6) flexibles (7)

Dependiente rezagada 0.17 0.15 0.19 0.17 0.19
Ratio de adecuacién del capital + —1.40" —2.08"" —1.58" —2.20" —1.60° —1.04 0.02
Reservas para préstamos dudosos/total de préstamos dudosos ~ + -0.03"" -0.02"" -0.02" —0.02 —0.004
ROA + 2.82 2.98 3.06 2.41 3.20
Gastos no vinculados con intereses/total de ingresos — —-0.29 —0.25 —0.25 0.07 039"
Activos liquidos/depésitos y financiamiento de corto plazo + —0.30 —0.32 —0.35 0.13 -0.39"
Préstamos dudosos/total de préstamos - 3.76 3.86
ROE + —0.32 —0.28
Gastos no vinculados con intereses/activos promedio — 0.69 0.64
Activos liquidos/total de depésitos y préstamos + —-0.24 —0.24
Logaritmo del total de activos (tamafio bancario) —57.2"" —48.9"" —543" —464"" —52.8"" —29.55"" —5.57""
Tasa de crecimiento de los préstamos + —0.12 —0.05 —0.13 —0.05 0.23
Tasa de crecimiento del PIB 0.20 —0.43 0.43 —0.67 0.18 —3.61 —0.80
Inflacién 1.19 1.17 1.10 1.28 0.86 —0.005 —-1.29
Tasa de interés nacional por depdsitos (mediana) —0.86 —1.52 —0.43 —2.41 —0.63 —5.48 0.35
Seguro de depésito (dummiy) 2,148 1,395 2,113 1,312 —10.67
Panamd (dummy) 7217 619" 674" 593" 3.50
Afio 2010 (dummy) 1.06 0.98 —0.85 0.60 0.26 11.49 6.81
Ano 2011 (dummy) —1.04 0.33 —3.27 —0.27 —0.93 16.22 9.22
Ao 2012 (dummy) 6.72 9.67 5.24 9.26 7.05 16.34 4.50
Periodo 2008-2012
Observaciones 95 85 95 85 67 95 95
NxT 27 x 4 23 x 4 27 x 4 23 x 4 24 x 3 27 x 4 27 x 4
Prueba de Sargan (significancia) 5.86 (0.43) 6.02 (0.42) 6.17 (0.40) 5.76 (0.45) 6.01 (0.30)
Prueba de correlacion de primer orden (significancia) —1.78 —1.58 —1.84 —1.69 —1.98

(0.07) (0.11) (0.06) (0.09) (0.05)
Prueba de correlacién de segundo orden (significancia) —0.58 —0.07 —0.56 —0.06 —0.56

(0.56) (0.94) (0.57) (0.95) (0.57)

Esta tabla presenta los resultados de las regresiones usando el estimador SYS GMM (Blundell y Bond, 1998), en dos etapas. Asimismo, se presentan resultados con el estimador
DIF GMM (Arellano y Bond, 1991) y regresiones con efectos fijos y flexibles. Las variables independientes (en las filas) entran con un rezago y la variable dependiente es la tasa
de crecimiento de los depositos (Iéase las regresiones verticalmente). La muestra incluye observaciones anuales de 2008 a 2012 de 30 bancos comerciales centroamericanos.
Los datos bancarios son tomados de Bankscope, y las variables macroeconémicas, del Banco Mundial (WDI).
* Significancia estadistica al 10%.
™ Significancia estadistica al 5%.
*** Significancia estadistica al 1%.
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Sulamita Estrada, 2013). No obstante, los resultados aqui presentados sugieren débil presencia
de disciplina de mercado via precio, y su ausencia via cantidad, para el periodo 2008-2012.
Asimismo, Mayorga Martinez y Mufioz Salas (2002) reportan débil presencia de disciplina de
mercado via cantidad para el periodo 1995-2001. Consecuentemente, los argumentos en contra
de la inclusién del seguro de depdsito por afectar negativamente la disciplina de mercado care-
cen de sentido, ya que ni siquiera hay evidencia de su presencia.

En suma, no hay evidencia de disciplina de mercado en el sistema bancario centroamericano, y
estos resultados coinciden en buena medida con los presentados por Mayorga Martinez y Mufoz
Salas (2002) para el caso costarricense.

Cabe senalar que las regresiones también fueron estimadas usando errores estandar robus-
tos conforme a Windmeijer (2005). Como es de esperar, los coeficientes enfrentan intervalos de
aceptacion de la hipétesis nula mas amplios, reduciendo asi, ain mds, la posibilidad de alcanzar sig-
nificancia estadistica. Como medidas adicionales para verificar robustez se realizaron regresiones
con diferentes combinaciones de los indicadores CAMUL y con una transformacion logaritmica
de las principales variables dependientes e independientes; los resultados son muy similares, pero
usando logaritmos las regresiones pocas veces pasan la prueba de Sargan (estos resultados no
son presentados en tablas). También se realizaron regresiones con el estimador DIF GMM y con
efectos fijos y flexibles (véase columnas 5, 6 y7 en las tablas 4 y 5). El estimador DIF GMM
arrojaresultados muy similares al SYS GMM. Las regresiones con efectos fijos y flexibles, aunque
sabemos que estdn sesgadas por no controlar adecuadamente endogeneidad, presentan resulta-
dos ligeramente distintos al SYS GMM, pero coinciden al no presentar evidencia a favor de la
hipétesis de disciplina de mercado.

Ademads, dado que la muestra estd dominada por bancos que operan en Panam4, se reali-
zaron los mismos ejercicios econométricos Gnicamente para estos bancos (no se presenta en
tablas para ahorrar espacio). Los resultados obtenidos son cualitativamente los mismos, previsi-
blemente, porque la variable dicotémica PANAMA no presenta significancia estadistica en las
regresiones del mecanismo de disciplina basado en precio, y aunque si presenta significancia esta-
distica en el mecanismo basado en cantidad, no es mas que el reflejo del mejor comportamiento
macroecondémico panamefio.

Conclusion

El sistema bancario es esencial para el adecuado desempefio de la economia. No obstante,
durante las dltimas décadas muchos de los problemas en el sector real tuvieron origen en el sector
financiero. Hasta ahora no ha sido posible prever y prevenir las crisis bancarias, responsabilidad
que suele atribuirse a los supervisores bancarios. Sin embargo, es importante sefialar que los
participes del mercado también tienen un papel importante en el monitoreo del riesgo bancario.

De acuerdo con el tercer pilar de BasileaIll, una politica de revelacion de la informacion
bancaria es importante para que los bancos enfrenten disciplina de mercado, donde los agentes
econdmicos tomen decisiones que castiguen a los bancos por su conducta riesgosa. En el caso del
mercado de depdsitos, es de esperar que los bancos mds riesgosos paguen tasas de interés mas
altas y atraigan menos fondos. Estas hip6tesis han sido ampliamente verificadas en la literatura
empirica, con evidencia a favor de la hipétesis de disciplina de mercado principalmente en paises
desarrollados, respaldando asf las recomendaciones de Basilea (Berger y Turk-Ariss, 2014). La
evidencia en paises latinoamericanos es mixta, y hallazgos recientes en México sugieren una débil
presencia de disciplina de mercado (Tovar-Garcia, 2014).
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Ademas, los resultados empiricos previos pueden estar sesgados porque no controlan el efecto
de la demanda interna de capital del banco, tal como sugieren hallazgos recientes para el caso
estadounidense, donde al controlar dicho efecto no se observa que los bancos mas riesgosos
paguen tasas de interés mds altas. Son los bancos que enfrentan un crecimiento en los préstamos
los que pagan tasas mas altas por los depésitos (Ben-David et al., 2016).

En esta investigacién se verific la hipétesis de disciplina de mercado en el sistema banca-
rio centroamericano, la cual habia sido contrastada solo para el caso costarricense, donde los
resultados débilmente respaldan que los bancos mds riesgosos atraen menos depésitos (Mayorga
Martinez y Muiioz Salas, 2002).

Aqui se emple6 una muestra de 30 bancos con presencia en Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Panamd, y se estudié el periodo 2008-2012 en el marco de la crisis
financiera global. Con base en el estimador SYS GMM (Blundell y Bond, 1998) se encontré débil
evidencia de que los bancos mds riesgosos pagan tasas de interés mds altas. En especifico, solo se
encontré que los bancos con mejores rendimientos sobre los activos y el patrimonio (altos niveles
de ROA y ROE) pagan menores tasas de interés por los depdsitos. Consecuentemente, se puede
decir que en el caso centroamericano no hay evidencia de disciplina de mercado.

Es importante sefialar que el modelo econométrico bésico corrige la doble causalidad, a dife-
rencia de los modelos simples con efectos fijos o flexibles comtinmente empleados en la literatura
previa, y que los principales hallazgos son robustos a diferentes indicadores de riesgo bancario
(fundamentales bancarios), al efecto de la demanda interna de capital del banco y a otros métodos
de estimaci6n. Por consiguiente, la principal tarea de los encargados de la politica bancaria es
restaurar la disciplina de mercado, conforme a las sugerencias del Comité de Basilea, porque a
excepcion de Honduras, el resto de las naciones centroamericanas solo han presentado documen-
tos preliminares con respecto a la implementacién del tercer pilar (Financial Stability Institute
BIS, 2013) y en el indice de monitoreo privado elaborado por Barth, Caprio y Levine (2013) estdn
clasificadas en los lugares mas bajos y con tendencias negativas.

La presente investigacion presenta limitaciones derivadas de la disponibilidad de datos ban-
carios, lo que también ejemplifica la ausencia general de revelacién de informacién bancaria en
Centroamérica. La muestra aqui utilizada estd dominada por bancos que operan en Panam4, y
aunque se usan datos de panel y los resultados son robustos a distintos métodos de estimacidn,
cabe ser cautos con generalizaciones. Futuras investigaciones deben mejorar el tamafio de muestra
y extender el periodo de andlisis.
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