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Resumen

El presente trabajo evalua empiricamente la existencia de disciplina de mercado en el
sistema bancario argentino. Para esto, se realiza un analisis econométrico basado en
datos de panel (incluyendo todas las entidades financieras) donde se evalta la respuesta
de la tasa de interés y el nivel de depdsitos a plazo, en moneda local y extranjera, frente
a cambios en los factores especificos del riesgo bancario y el contexto macroecondémico.
Complementariamente, se realiza un estudio de campo a fin de caracterizar con mayor
grado detalle el comportamiento y perfil del depositante. Los resultados sugieren una
existencia de disciplina de mercado parcial, siendo mas débil entre los pequeiios
depositantes, especialmente de bancos publicos o mixtos, que entre los participantes de
mayor tamafio y edad. La irregularidad en la cartera de los bancos y rentabilidad de los
mismos se muestran como los factores especificos mas relevantes para los depositantes,
mientras que el contexto macroeconémico también resulta una variable significativa en

el analisis.

Palabras Clave: Disciplina de Mercado, Riesgo Moral, Competencia, Instituciones
Financieras.

Abstract

This paper examines empirically the existence of market discipline in the banking
industries of Argentina. Using a bank panel data set (including all institutions) we
estimate reduced form equations in which interest rate and deposits, in both domestic
and foreign currency, are modelled as function of bank specific and macroeconomic
variables. Additionally, we conduct a survey to investigate in more detail behavioural
trends and profile of depositors. Our results suggest the existence of partial market
discipline, which seems to be relatively poor among small (individual) depositors of
state-owned banks and becomes more robust among big (corporate) and old
participants. The share of non-performing loans and profitability are the most relevant
banking fundamentals for depositors, while the macroeconomic context turns out to be a

significant variable as well.

Keywords: Market Discipline, Moral Hazard, Competition, Financial Institutions.
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“The directors of such companies, however, being the
managers rather of other people's money than of their own, it
cannot well be expected that they should watch over it with the
same anxious vigilance with which the partners in a private
copartnery frequently watch over their own. Like the stewards
of a rich man, they are apt to consider attention to small
matters as not for their master's honour, and very easily give
themselves a dispensation from having it. Negligence and
profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the

management of the affairs of such a company”.

Adam Smith, “La Riqueza de las Naciones” (1776).



1. Introduccion

Los bancos son por naturaleza el intermediario financiero de cualquier economia y
juegan un papel clave en el desarrollo de un pais. Su rol principal es la minimizacion de
los costos de informacion y transaccion, entendida como la comunicacidén entre
ahorristas e inversores. Para ello, el sistema financiero se encarga esencialmente de: (i)
seleccionar los mejores proyectos, impulsando la productividad agregada de la
economia; (ii) controlar a los deudores para asegurar su repago'; (iii) diversificar los
riesgos; y (iv) explotar las economias de escala en el ahorro®. De esta manera, los
bancos deberian promover una movilizacién y asignacion eficiente de los (siempre)

escasos recursos econoémicos (Levine, 2005).

En contrapartida, un mal funcionamiento o quiebre del sistema suele tener un impacto
directo en la inversion y el crecimiento econdmico, especialmente sobre aquellos paises
(sectores) con mayor dependencia al financiamiento externo (Rajan y Zingales, 1998).
Por esto mismo, la estabilidad y consolidacion del sistema bancario en paises
emergentes como la Argentina resulta un factor necesario para alcanzar una economia
sana y sostenible. Este, precisamente, es el punto de partida que motiva el presente

trabajo.

Durante los tltimos afios se han planteado globalmente un conjunto de
recomendaciones y regulaciones bancarias a fin de mejorar el funcionamiento y control
del sistema. En este sentido, los acuerdos de Basilea (I, II y III) fijan concretamente tres
pilares fundamentales para la estabilidad de cualquier sistema: (1) requisitos minimos
de capital; (2) supervision de la gestion de los fondos propios; y (3) disciplina de

mercado.

Los 3 pilares apuntan a mitigar los riesgos de una crisis financiera promoviendo
reduccion de tasas, aumento de confianza y profundidad del crédito. En particular, el
tercer pilar se basa en la capacidad de los ahorristas (depositantes) de juzgar entre
buenas y malas instituciones. En el extremo, se podria notar que el cumplimiento pleno
de este pilar eliminaria la necesidad de los otros dos, generando claras externalidades

positivas en el sistema (reduccion de los incentivos de riesgo moral, mayor eficiencia

! En palabras de Bob Hope: “un banco es aquel lugar que te prestara dinero si puedes demostrar que no lo
necesitas”.

2 Si bien se refiere al sistema bancario, estos mismos principios podrian aplicar al sistema financiero en su
conjunto, incluyendo el mercado de bonos y acciones.
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del sistema bancario y menor costo social -si los reguladores ceden el control a las

fuerzas del mercado-, entre otros)>.

Pero entonces, /existe disciplina de mercado en nuestro pais o hay otros factores que
explican la dinamica del sistema? A partir del enfoque en el tercer pilar, el presente
trabajo pretende evaluar la existencia de disciplina de mercado en el sistema bancario
doméstico y entender el comportamiento de los ahorristas. Se estructura de la siguiente
manera. Primero, se presenta el marco tedrico. Segundo, se comparten principales
antecedentes y evidencia a nivel global, regional y local. Tercero, se realiza un andlisis
econométrico (modelo empirico, datos, metodologia y resultados). Cuarto, se contrastan
esos resultados con un estudio de campo. Por ultimo, se comparten conclusiones y

algunas recomendaciones de politica.

2. Marco tedrico

Se entiende a la disciplina de mercado (DM) como la capacidad de los depositantes de
elegir aquella institucion financiera que presente una mayor cobertura esperada de sus
pasivos. En otras palabras, refiere al desarrollo y utilizacion de distintos mecanismos
para ampliar el rol de los agentes en el monitoreo y control de los bancos, en gran
medida como respuesta a los efectos negativos que podrian inducir los otros dos
pilares*. Asumiendo una DM perfecta, los bancos mds riesgosos a la larga deberian

desaparecer depurados por el ejercicio de la competencia.

En efecto, Berger (1991) presenta la DM como una situacién en la que los agentes del
sector privado (accionistas, depositantes o acreedores en general) enfrentan costos que
aumentan a medida que los bancos asumen riesgos y toman decisiones sobre la base de
estos costos. Por su lado, Bliss (2004) define la DM como la solucion a los conflictos de
intereses naturales entre los gerentes que dirigen las empresas (bancos) y los

participantes del mercado financiero que depositan fondos (ahorristas), representando

3 La disciplina de mercado tiene el potencial para reforzar los estindares de capitales minimos (pilar 1) y
el proceso de supervision regulatoria (pilar 2), promoviendo entonces seguridad y solvencia en bancos y
todo el sistema financiero (BIS, 2001).

4 En efecto, la imposicion de redes de seguridad (prestamista de ultima instancia, seguro de depdsito)
podria incentivar una toma excesiva de riesgo por parte de los bancos, derivando en un problema de
incentivos.



un claro ejemplo del problema Principal — Agente®. Sélo por el hecho de delegar, el
ahorrista (principal) pierde cualquier habilidad de control sobre las decisiones lideradas
por el agente (banco) cuando éstas se vuelven inobservables, derivando potencialmente

en situaciones de riesgo moral.

El objetivo de la DM, entonces, es minimizar la toma excesiva de riesgo por parte de los
bancos y otras empresas financieras. Cuando la DM lleva a las empresas (bancos) a
evitar riesgos excesivos, se denomina disciplina de mercado ex ante. Cuando la DM
lleva a las empresas a revertir una accion excesivamente riesgosa se denomina
disciplina de mercado ex post. La toma de riesgos excesiva puede definirse libremente
como la toma de riesgos que no ocurriria en ausencia de distorsiones del mercado (como
el seguro de deposito) y que, si las cosas salen mal, podria imponer pérdidas graves a la

empresa o a otras empresas en el sector financiero (Flannery y Bliss, 2018).

Para que exista DM se deben cumplir dos condiciones esenciales: monitoreo e
influencia. El monitoreo es el proceso mediante el cual los ahorristas (depositantes)
observan el riesgo de las actividades de la empresa. Su interés en hacerlo es garantizar
que se les pague. Esto requiere que los participantes del mercado tengan los incentivos y
la capacidad (transparencia) de monitorear las acciones de la empresa (banco) y sus

gerentes.

Los incentivos para monitorear dependen de la relacion costo — beneficio de hacerlo.
Los costos estan ligados al grado de opacidad de la informacion y a la disponibilidad de
las herramientas técnicas para el analisis, mientras que los beneficios principalmente al
tamafo de la exposicion. Muchos pequefios ahorristas probablemente ejerzan un menor
monitoreo que unos pocos inversores sensiblemente expuestos®. En tanto, la capacidad
refiere no solo al acceso de informacion relevante (transparencia) sino también a la
interpretacion adecuada de esa informacidon (competencia). Como consecuencia, los

resultados del monitoreo pueden reflejarse en los precios de las acciones, el spread de

5 La delegacion de una tarea a un agente que tiene objetivos diferentes al principal y utiliza informacion
descentralizada resulta necesariamente en un conflicto de intereses.

¢ Segun evidencia reciente, los tenedores de deuda subordinada son principalmente los inversores mas
involucrados en el ejercicio de la DM, ya que existe un claro incentivo para controlar la condicion del
banco emisor. Los cambios regulatorios a partir de la ultima crisis financiera internacional han desplazado
los incentivos de monitoreo del gran conjunto de demandantes a corto plazo (depositantes, tenedores de
pasivos a corto plazo y contrapartes de derivados) hacia un grupo mucho mas pequefio de tenedores de
bonos de rescate.



rendimientos o la disposicion a invertir. Se cree cominmente que estos precios reflejan

la informacién disponible sobre la capacidad del emisor para realizar pagos futuros’.

Asi todo, el monitoreo es una condicién necesaria mas no suficiente. Para que la DM
sea efectiva, debe también existir influencia. Es decir, una retroalimentacion de los
depositantes que induzca a los bancos a modificar sus decisiones. Esta influencia puede
provenir directamente de los participantes del mercado (disciplina directa) o de otros

agentes, como los reguladores (indirecta).

En ambos casos estaremos frente a lo que Bliss y Flannery (2002) denominan disciplina
correctiva, la cual puede ser nuevamente ex ante o ex post. En la primera, la influencia
de los actores evita la toma excesiva de riesgo, mientras que en la segunda las medidas
correctivas apuntan a riesgos excesivos asumidos pero antes de que las consecuencias
adversas se vuelvan demasiado serias. En el extremo, también pueden existir

disciplinamientos claramente destructivos para la economia como una corrida bancaria.

En otras palabras, Lane (1993) y Llewellyn (2005) también mencionan estas
condiciones generales para una DM efectiva. Sugieren, en primer lugar, que los
mercados financieros deben ser abiertos y con libre movilidad de sus actores. Segundo,
debe existir informacion disponible y oportuna sobre las deudas presentes de las
empresas (bancos) y sus perspectivas de reembolso. Tercero, los incentivos deben ser
claros y existir una imposibilidad de rescate en caso de incumplimiento de contrato®.

Por tltimo, los bancos tienen que ser receptivos a las sefiales del mercado.

En los ultimos afios, surgieron ciertos consensos en torno a la opacidad de los bancos y
la necesidad de cumplir con los requisitos de informacion mencionados, convirtiendo a
la DM en uno de los pilares mas importantes para la regulacion prudencial del Comité
de Basilea. En efecto, el proposito del tercer pilar es fomentar la DM mediante el
desarrollo de un conjunto de requisitos de divulgacion que permitan a los participantes
del mercado evaluar informacion clave sobre la exposicion al riesgo, los procesos de
evaluacion y, por lo tanto, la adecuacion del capital de la institucion. De esta manera, se

pretende garantizar que los bancos divulguen (al menos dos veces al aio) suficiente

7 La hipotesis de mercados eficientes plantea precisamente que los precios de estos instrumentos reflejan
toda la informacion disponible (Fama, 1970).

8 Seglin Lane (1993) éste es el talon de Aquiles de la credibilidad. La promesa de un rescate lleva a un
problema de riesgo moral, ya que reduce el incentivo de los ahorristas para controlar el comportamiento
del banco, como asi también, reduce el incentivo del banco para mantener la solvencia.
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informacion sobre sus operaciones para que los participantes del mercado puedan

realizar evaluaciones informadas de su situacién financiera®.

3. Revision de literatura

Existen numerosos trabajos que han estudiado esta temética durante los ultimos 30 afios.
Entre los principales, Demirguc Kunt y Huizinga (1999) encuentran cierto grado de
disciplina de mercado a nivel global mas alla de los disefios del sistema financiero. Al
mismo tiempo, sostienen que la existencia de un seguro de deposito reduce las tasas y la
DM, al igual que un desembolso de fondos gubernamentales contrae los depdsitos y la
DM. En esa misma linea, Goldberg y Hudgins (1998) comprueban la existencia de DM
en los depdsitos no asegurados y también un impacto positivo bajo una reduccion de los
limites de seguro. En efecto, verifican que los bancos exhiben proporciones decrecientes

de depositos no asegurados antes de una quiebra.

Gropp y Vesala (2004) analizan la relacion entre seguro de depdsito, monitoreo y toma
de riesgo. Sostienen que el seguro de deposito es efectivo para reducir el riesgo moral
(RM) siempre y cuando sea creible y consistente (excluyendo a los acreedores no
depositantes). Demuestran que este efecto es mayor en bancos pequefios y con gran
participacion de deuda subordinada (DS). En tanto, Davenport (2005) encuentra
evidencia de DM para todo tipo de depositantes, subrayando que el grado de intensidad
depende en mayor medida del tipo de cuenta. Particularmente, aquellas individuales y

corporativas se muestran mas sensibles que los fondos de retiro.

Si bien Nier y Baumann (2006) también demuestran que la DM es efectiva para limitar
los bancos a tomar riesgos excesivos, explican que los efectos de pasivos no asegurados
y decisiones riesgosas son limitados cuando la red de seguridad oficial es mayor a lo
ideal. De hecho, describen que las redes de seguridad derivan en menores reservas de
capital mientras que una mayor DM (debido a pasivos no asegurados y mayor toma de

riesgo) genera mayor acumulacion de capital en los bancos.

Por su lado, Martinez Peria y Schmukler (2001) evaluan estas mismas relaciones bajo el
impacto de una crisis financiera. Para ello, presentan un modelo controlado por

variables macroecondémicas incluyendo tipo y tamafio de los depositantes y momento de

® En este sentido, el BCRA formaliz6 el requerimiento de difusion y transparencia en el mercado local
mediante comunicacion A 5394 de febrero de 2013.



la crisis (ex ante, ex post). Encuentran que, si bien las condiciones de los bancos
explican significativamente los depositos en pesos y doélares para todo tipo de
depositantes, la DM se revitaliza luego de una crisis (wake up calls). En tanto, Karas,
Pyle y Schoors (2019) presentan evidencia consistente con seguros de depodsito que

disminuyen la sensibilidad al riesgo, atin bajo una crisis.

En el plano regional, Barajas y Steiner (2000) examinan los determinantes de la DM y
la respuesta de los bancos en Colombia. Analizando la evolucion real de los depdsitos
entre 1985 y 1999 demuestran que hay existencia de DM. El problema de riesgo moral
parece limitado a pesar de un sistema de seguro debido a su poca credibilidad, entre
otros potenciales factores. Bancos publicos aparecen con mejor ventaja para atraer
depositos, mientras que bancos internacionales no parecen tener una mejor reputacion.
Los autores también observan alguna evidencia del efecto demasiado grande para caer!.,
Del mismo modo, Goday, Gruss y Ponce (2005) encuentran evidencia de DM en bancos

uruguayos, aunque el disciplinamiento se vuelve efectivo s6lo en el periodo post crisis.

En contrapartida, Tovar-Garcia (2017) encuentra resultados algo mas débiles para todo
América Latina. En efecto, s6lo variables macroecondmicas resultan significativas sin
encontrar grandes diferencias entre esquemas de seguros implicitos y explicitos. Su
principal conclusion recae sobre la importancia del disefio de politicas regulatorias e
incentivos consistentes para el desarrollo de la DM, subrayando el rol de los agentes

privados en ese sentido.

En el ambito doméstico, D’ Amato y Powell (1997) muestran la importancia relativa de
los factores especificos, el efecto macro (shock) y la presencia de alguna forma de
contagio entre bancos al momento de explicar la dindmica de los depdsitos durante la
década de los "90s en Argentina. También aclaran que los depositantes ejercen algin

tipo de discriminacion, aunque no perfecta.

En tanto, Calomiris y Powell (2000) encuentran una causalidad entre riesgo bancario y
depositantes mas clara, especialmente en bancos privados. Muestran que los
depositantes no solo son aversos al riesgo sino también intolerantes, ya que al aumentar

el riesgo de default se magnifican los problemas de agencia provocando el retiro de

19 Este concepto refiere a bancos u otras instituciones cuya quiebra tendria consecuencias negativas sobre
el sistema econdémico en general y que, por consecuencia, resultaria necesario su rescate por parte del
Gobierno.



fondos de los bancos riesgosos (DM). Asi todo, argumentan una rapida reversion a la

media.

Levi Yeyati, Martinez Peria y Schmukler (2004) evaltian el impacto de los riesgos
sistémicos en el comportamiento de los depositantes, a veces, opacando su respuesta
sobre los factores fundamentales de los propios bancos. Asi, variables que capturan los
riesgos sistémicos condicionan la DM en mayor medida que los factores especificos de
cada banco, ya que un deterioro de las condiciones sistémicas puede afectar: (i) el valor
de los depositos a través de un problema dual de agente; y (ii) los factores
fundamentales futuros de los bancos (a medida que el riesgo sistémico crece, el valor
actual de los fundamentales decrece). De esta manera, afirman que los factores macro
son tan o mas importantes como las caracteristicas especificas de cada banco,

especialmente en tiempos de crisis y economias emergentes.

Golla (2005) evalua el grado de monitoreo que presentan los depositantes argentinos
sobre los bancos locales para el periodo 1997-2003. Utilizando un modelo de datos de
panel, analiza las variaciones de los saldos de depdsitos y de sus tasas de interés ante
cambios en los principales indicadores bancarios y la evolucion macroecondmica.
Encuentra evidencia favorable a la disciplina de mercado en ambos casos, demostrando
que no aumenta con mayores depdsitos y se presenta algo mas débil en el caso de los

asegurados.

Complementariamente, Bebczuk (2003) demuestra la inexistencia de disciplina en el
mercado de seguros local. En efecto, ninguna de las variables fundamentales (liquidez,
solvencia, rentabilidad) muestra un poder explicativo significativo en el analisis. Por
ende, sugiere la necesidad de reforzar la supervision oficial junto con otros instrumentos
disciplinarios, a la vez que plantea el interrogante sobre por qué los consumidores
ejercen una disciplina mayor en los casos de los bancos que en el caso de las

aseguradoras.

También existen algunos trabajos sobre el grado de disciplinamiento en torno a titulos
de deuda. Jagtiani y Kaufmann (2000) evaluan la relacion riesgo-retorno para los bonos
emitidos directamente por los bancos y BCH (bank holding companies), demostrando
que los precios de esos activos en el mercado secundario reflejan el riesgo subyacente
(similarmente para ambos). Es decir, cuanto mas riesgosa la instituciéon mayor el spread

requerido por el mercado. No obstante, observan que esta relacion no es lineal y que el



mercado tiende a castigar méas cuanto menos capitalizada es la institucion. Esto
implicaria que la emisiéon de deuda subordinada ayudaria a revelar informacion
adicional, promoviendo un monitoreo y DM que permita complementar la regulacion

del mercado.

Manganelli y Wolswijk (2007) estudian los determinantes del spread para los bonos de
la Unioén Europea (UE), explorando las conexiones entre DM, integracion financiera y
reglas fiscales. Notan que la integracion financiera promueve la DM a través del precio
y sostienen que una evaluacién negativa de los mercados financieros repercute en
mayores tasas de endeudamiento para los Gobiernos, promoviendo la implementacion
de reglas fiscales. Para terminar, también sugieren que los spreads se podrian explicar

por la brecha entre deuda corporativa y publica.

La ultima crisis financiera también ayudo6 a repensar los efectos de la DM. Stephanou
(2010) pone en duda su rol como politica prudencial, es decir, capaz de prevenir riesgos
sistémicos. Sugiere una revision general considerando elementos clave de la nueva
economia de mercado, dado que observa ciertas restricciones relacionadas con el marco
institucional — regulatorio, mientras que también propone alternativas desde el lado

micro.

Del mismo modo, Demirguc Kunt y Zhu (2013) examinan la relacion entre los seguros
de deposito, el riesgo bancario y la fragilidad del sistema financiero ex ante y durante la
ultima crisis. El efecto es diferente. Seguros generosos incrementan el riesgo bancario y
la fragilidad del sistema en los afios previo a la crisis (existencia de riesgo moral),
mientras que el efecto se modera durante la crisis en paises con seguro de deposito
(efecto estabilizante). Asi todo, en el global, predomina la relacion desestabilizante bajo

un contexto de no crisis entre seguro de depdsito y riesgo bancario.

En tanto, Berger y Turk-Ariss (2014) analizan la existencia de DM en EE.UU. y UE pre
(1997-07) y post (2008-09) crisis financiera. Concluyen que existe DM previo a la crisis
con efectos mayores para grandes instituciones en EE.UU., consistente con la teoria de
que los rescates del Gobierno eran mas factibles en la UE, o que en la UE los
depositantes estdn menos alerta al riesgo bancario. Luego de las medidas oficiales post
crisis (seguro de deposito, limites de cobertura, etc.) la DM se debilita, salvo en bancos

pequenos.
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De manera més general, Cubillas, Fonseca y Gonzalez (2010) analizan el efecto de las
crisis bancarias sobre la DM evaluando 79 episodios entre 1989 y 2007. Encuentran que
el grado de disciplina se erosiona (en promedio) luego de una crisis, especialmente en
paises donde: (i) la regulacidon, supervision e instituciones promovieron la DM
previamente; y (ii) se registr6 la implementaciéon de un seguro o programas de
nacionalizacién. Por ultimo, no encuentran evidencia a favor del nivel de liquidez en la

materia.

Finalmente, Demirguc Kunt y Huizinga (2012) muestran como el tamano del banco
absoluto (activo total) y sistémico (pasivo sobre PBI) influye sobre su performance,
modelo de negocio y DM. Encuentran que bancos de gran tamafio absoluto tienden a ser
mas rentables (ROE) pero con un menor grado de solvencia (Z-score). En contraste,
bancos de gran tamafio sistémico tienden a ser menos rentables, pero su solvencia no se
ve afectada por el riesgo. Asi, el crecimiento de bancos (absoluto y sistémico)
incrementard mas la rentabilidad cuando sea en paises grandes. En tanto, el tamaio
Optimo para un banco (frade off entre retorno y riesgo) disminuye con el tamafio del
pais. En cuanto al disciplinamiento, su influencia crece con el tamafio sistémico de los
bancos (demasiado grande para ahorrar) no asi en su tamafio absoluto, equilibrando el

efecto de los subsidios (demasiado grande para caer).

En conclusion, se puede identificar en la literatura cierto consenso a favor de la
existencia de DM en mayor o menor medida, a nivel global, regional y local. No
obstante, parecen existir factores que afectan su grado de cumplimiento. Entre los
principales, el contexto macroecondmico (especialmente en economias subdesarrolladas
con crisis sistémicas recurrentes), el tamafio y concentracion del mercado (demasiado
grande para caer), la existencia de seguros de depositos, el (potencial) respaldo oficial
(en particular hacia bancos con participacion estatal), el disefio de politicas regulatorias
y la disponibilidad de informacion (transparencia). Por ultimo, algunos trabajos también
observan cierta erosion de los incentivos de monitoreo sobre el riesgo bancario luego de
la ultima crisis financiera internacional y las politicas oficiales implementadas para

blindar el sistema en su conjunto.
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4. Analisis econométrico
4.1. Modelo

Existen dos formas generalmente aceptadas para verificar en la practica la relacion entre
riesgo, grado de monitoreo y premio, es decir, la existencia (o no) de disciplina de

mercado: (i) via precio (tasa de interés), o (ii) cantidades (depdsitos).

lir=a+ B Fund;,_3+y Macro;; + u; + 6 + &+ (1)

AD;y = a+ p Fund;,_3+ vy Macro;¢ + p; + 8¢ + &+ (i1)

De esta manera, las variables explicadas son la tasa de interés y la variacion (primera
diferencia del logaritmo natural) de los depdsitos a plazo en pesos en el banco “i” en el
periodo “t”, con i=1,....N y t=1,...,T siendo N la cantidad de bancos y T el nimero total

de periodos con observaciones.

El primer término de variables explicativas (Fund) est4 asociado propiamente al riesgo
bancario, entendido como el riesgo de repago de los pasivos recibidos por sus
depositantes y demés acreedores. De esta manera, para determinar la existencia de DM
se evaluara el comportamiento de estos agentes en base a los factores fundamentales
observables de cada entidad. Solvencia, se define como la suma del retorno sobre capital
mas el grado de capitalizacion, dividido por la volatilidad de las ganancias'!. Liquidez
amplia, como el cociente entre la suma de disponibilidades y titulos ptblicos sobre el
activo total. Irregularidad, como el ratio entre préstamos incobrables y préstamos
totales. Rentabilidad, como el retorno sobre capital anualizado (ROE). Exposicion al
Sector Publico, como el cociente entre préstamos al Sector Publico y activo total.
Ineficiencia, como el ratio entre los gastos administrativos y activo total. Finalmente, se
define Tamario como el logaritmo natural del activo total y tres variables binarias:
Publico en caso de que el capital sea mayoritariamente de origen publico, Crisis

identificado por el periodo de mayor recesion econdmica (relativo al periodo analizado)

11 Solvencia = (ROE + EA) / o(ROE), donde ROE es el retorno sobre el capital anualizado, EA el ratio
capital sobre activo y 6(ROE) una estimacion del desvio estandar de ROE.
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desde junio de 2018 a diciembre de 2019 y Top 5 si el banco est4 entre las 5 entidades
mas importantes de acuerdo a la participacion de sus depdsitos sobre el total del

sistema.

El segundo término pretende incorporar el efecto macroeconémico. Por un lado, Nivel
de actividad, representado por la serie del Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE) sin estacionalidad publicada mensualmente por el INDEC. Por el otro,
Inflacion, entendida como la variacion mensual en el nivel general de precios al
consumidor. Esta serie se construyd en base al indice publicado por el Congreso hasta
diciembre de 2015 y, a partir de alli, se utilizaron los datos oficiales publicados
mensualmente por el INDEC. Por ultimo, también se incorporan al modelo variables
dummies anuales para capturar el efecto tiempo, el componente especifico inobservable
de cada banco (u), el efecto de variables no observables que varian en el tiempo () y el

efecto puramente aleatorio (¢).

Asi todo, la existencia de disciplina de mercado quedaria comprobada en la medida que
las estimaciones de f sean individual y conjuntamente significativas y diferentes de
cero. Contrariamente, la ausencia de DM implicaria no poder rechazar la hipdtesis nula,
es decir, que ninguno de los factores fundamentales sea significativo estadisticamente
para explicar el comportamiento de los depositantes o acreedores, aun cuando el
componente macroecondmico lo sea. En otras palabras, sugiriendo que los depositantes
eligen aleatoriamente las instituciones financieras donde confiar sus ahorros,

independientemente de las caracteristicas especificas y el contexto.

En base a la evidencia analizada, bajo la existencia de DM se esperaria que los
coeficientes de solvencia, liquidez amplia y rentabilidad se relacionen positivamente
(negativamente) con los depositos (tasa de interés) dado que una mejora de estos
indicadores sugeriria una disminucién del riesgo bancario. Por el contrario, se podria
esperar que la irregularidad (tasa de incobrabilidad), el nivel de exposicién al Sector
Publico y la ineficiencia de las entidades afecten negativamente a la evolucioén de los

depositos y positivamente a la tasa de interés (ver cuadro 1).

Finalmente, se esperaria que en el plano macroecondmico la tasa de actividad incida
positivamente (negativamente) sobre la evolucion de los depositos (tasa de interés),

mientras que el efecto contrario seria esperable en torno a la inflacion.
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Cuadro 1: Efecto esperado del riesgo bancario sobre variables explicadas
Evidencia empirica previa, principales estudios.

Exposicion al

Principales variables explicativas Solvencia Liquidez Irregularidad Rentabilidad Sector Péblico Ineficiencia Tamafio Cobertura
Efecto esperado sobre el nivel de depositos + + - + - - + +
D’Amato y Powell (1997) +
Kunt y Huizinga (1999) + + +
Martinez Peria y Schmukler (1999) + - - + +
Barajas y Steiner (2000) + + + +
Calomiris y Powell (2000) +
Levy Yeyati et al. (2004) + + +
Golla (2005) - + - + +
Goday et al. (2005) + + - + - +
Berger y Turk Ariss (2014) + -

Tovar - Garcia (2017) + + - -

Efecto esperado sobre la tasa de interés - - + - + + + -
Kunt y Huizinga (1999) + - -

Calomiris y Powell (2000) + - -
Levy Yeyati et al. (2004) - + +

Golla (2005) + - + +

Goday et al. (2005) + - - -

Cubillas et al. (2012) - - +

Tovar - Garcia (2017) - + + +

Nota: signos en negrita representan significatividad estadistica al 5%.



4.2. Datos y metodologia

Para construir los indicadores de riesgo, su evolucion patrimonial y de resultados, se
utilizaron los estados contables de los bancos, publicados mensualmente por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA). Para atender la demora en la publicacion de
los datos y minimizar cualquier potencial riesgo de endogeneidad, la matriz de factores
especificos se modela con un rezago de tres periodos en todas sus variables. Asimismo,
dada la amplitud del balance de los bancos, se consolidaron diferentes partidas para
construir las variables e indicadores mencionados usando como referencia el Plan y

Manual de Cuentas publicado por el mismo BCRA.

Debido a que el presente andlisis utiliza informacion mensual entre los afios 2012 y
2019 y que algunas entidades se incorporaron o retiraron del mercado durante ese lapso
de tiempo o directamente no presentaron datos en determinados periodos, los paneles
resultan desbalanceados generando diferente niimero de observaciones por entidad

financiera.

La frecuencia de los datos y el nimero de periodos analizados (T>30) permite asegurar
la consistencia del estimador bajo un modelo lineal estatico, en preferencia a uno
dinamico (Anderson Hsiao, Arellano Bond)!2. M4s aun, considerando que la muestra
inicial incluye la poblacion total de bancos reportados para nuestro pais durante el
periodo en cuestion, el estimador de efectos fijos resultaria ser el mas apropiado siempre
y cuando se verifique la no ortogonalidad entre las variables observables y no
observables. En otras palabras, siempre y cuando se pueda rechazar la hipdtesis nula
mediante test de Hausman se utilizara el estimador de efectos fijos (EF). Caso contrario,
se preferird el estimador de efectos aleatorios (EA) a fin de explotar sus ganancias de

eficiencia.

De manera preliminar y a fin de asegurar la no multicolinealidad entre las variables
fundamentales seleccionadas se realizo un andlisis de correlacion, arrojando un grado de
relaciéon lineal débil entre las mismas (ver cuadro 2). Unicamente se observa cierto
grado de correlacion (esperable) entre solvencia y rentabilidad, aunque el mismo no

resulta concluyente.

12 Judson y Owen (1999).



Cuadro 2. Matriz de Correlaciones del riesgo bancario

Variables Explicativas | Solvencia Liquidez Irregularidad Rentabilidad Exp OSICK,)H Ineficiencia
Sector Pub.
Solvencia 1.0000
Liquidez -0.0387 1.0000
Irregularidad -0.1517 0.1588 1.0000
Rentabilidad 0.5055 -0.0889 -0.2163 1.0000
Exposicion Sector Pib. 0.0389 -0.0766 -0.0128 0.0506 1.0000
Ineficiencia -0.0870 0.0086 0.3430 -0.3740 -0.0153 1.0000

4.3 Resultados

La primera evaluacion se realizé unicamente en torno al riesgo bancario, introduciendo
todos los factores especificos de manera individual y conjunta (ver cuadros 3 A y B). Si
bien los modelos individuales no arrojan resultados significativos (excepto por el caso
de liquidez amplia sobre la tasa de interés), la inclusion conjunta de todos los factores
fundamentales en un mismo modelo (7) muestra efectos interesantes para ambas
variables dependientes. Por un lado, tanto irregularidad como rentabilidad resultan
factores estadistica y economicamente significativos para explicar la dinamica de los
depositos a plazo en pesos, mientras que ineficiencia también resulta una variable
relevante aunque con signo opuesto al esperado. En cuanto a los efectos sobre la tasa de
interés, la rentabilidad de los bancos también resulta significativa estadistica y
economicamente, al igual que el grado de solvencia de las instituciones (pero con signo

opuesto).
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Cuadro 3-A. Respuesta de los depdsitos a plazo en pesos ante cambios en el riesgo bancario.
Analisis individual y conjunto.

Total sistema financiero, mensual entre aiios 2012-2019.
Primera diferencia del

logaritmo natural de los (1) 2) 3) 4) 5) (6) (7)
depositos a plazo en pesos

Solvencia (t-3) -0.0005 -0.0061
Liquidez amplia (t-3) -0.0417 -0.1217
Irregularidad (t-3) -0.2689 -1.3538 #**
Rentabilidad (t-3) 0.0001 0.0011 ***
Exposicion Sector Pub. (-3) 0.1383 -0.1411
Ineficiencia (t-3) -0.0531 0.5563 ***
Estimador EA EA EA EA EA EF EF
Test F / Chi2 0.02 0.40 2.80 0.14 0.37 0.31 9.46 ***
Test de Hausman 1.15 0.00 0.39 0.18 0.05 6.12 ** 13.23 **
Nro. de observaciones 5,844 4,386 6,379 6,475 2,937 6,479 2,430
Nro. de bancos 79 64 78 79 45 79 42

Estimacion de panel utilizando efectos fijos o aleatorios, segun caso. Se realiza test de Hausman, donde bajo Hy sugiere ortogonalidad entre
las variables explicativas y el término de error.

Se reporta Test F y Chi® para evaluar la significatividad conjunta del modelo.

** = 5% de significatividad estadistica, y *** = 1% de significatividad estadistica.

Cuadro 3-B. Respuesta de la tasa de interés a plazo en pesos ante cambios en el riesgo bancario.
Analisis individual y conjunto.

Total sistema financiero, mensual entre afios 2012-2019.

Tasa de interés para

depositos a plazo en pesos @ @ ® “@ © ©® @
Solvencia (t-3) 1.15E+21 0.7643 ***
Liquidez amplia (t-3) -10.004 *** -6.1324
Irregularidad (t-3) -3.7E+21 87.686
Rentabilidad (t-3) 1.7E+20 -0.1461 ***
Exposicion Sector Pub. (t-3) -8.3210 5.6697
Ineficiencia (t-3) 6.6E+22 -17.443
Dummy Tasa Minima 1.71E+22 -1.2072 **  1.5E+22 ** 1.4E+22 ** -0.4336 1.4E+22 ** -0.7459
Estimador EA EF EF EF EA EF EF

Test F / Chi2 5.66 5.15 ** 2.24 2.56 1.08 2.93 4.54 #**
Test de Hausman 1.80 9.93 *** 7.50 ** 7.86 ** 0.65 8.61 ** 117.61 ***
Nro. de observaciones 5,954 4,455 6,497 6,594 2,973 6,598 2,464
Nro. de bancos 79 64 78 79 45 79 42

Estimacion de panel utilizando efectos fijos o aleatorios, segiin caso. Se realiza test de Hausman, donde bajo H, sugiere ortogonalidad entre
las variables explicativas y el término de error.

Se incorpora la variable Tasa Minima para capturar el efecto de la resolucion del BCRA (segun comunicacion A 5640) respecto a la
imposicion de tasa de interés pasiva de referencia, entre Octubre de 2014 y Diciembre de 2015.

Se reporta Test F y Chi® para evaluar la significatividad conjunta del modelo.

** = 5% de significatividad estadistica; y *** = 1% de significatividad estadistica.
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Los resultados bajo el modelo completo, es decir, incluyendo los factores
macroecondémicos y dummies mencionadas se presentan en los cuadros 4 y 5. En todos
los casos se observa que el modelo propuesto resulta conjuntamente significativo para
explicar el comportamiento de los depositos y tasa de interés a plazo en pesos durante el
periodo de estudio. Cabe destacar que, si bien la muestra se reduce a 42 entidades luego
de incorporar todas las variables propuestas, debido a la disponibilidad de datos, los
bancos incluidos en el andlisis explican mas del 95% de los depdsitos a plazo

registrados en el sistema local.

Por el lado de los depositos, se comprueba nuevamente que la rentabilidad e
irregularidad resultan variables significativas estadistica y econdémicamente (ver cuadro
4). Todos los enfoques propuestos sugieren que ante un aumento (reduccion) de la
rentabilidad (irregularidad) se observa en promedio un crecimiento de los depodsitos a
plazo, dado todo lo demds constante. Asimismo, ineficiencia resulta una variable
significativa para la evolucion de los depositos a plazo, aunque inicialmente con signo
opuesto al esperado (8). No obstante, una vez controlado por tipo de entidad (banco
publico o privado) la ineficiencia bancaria se vuelve significativa y con signo en linea al

esperado (12).

La inclusion del contexto macroecondmico también resulta estadistica y
econdOmicamente significativa para el modelo (9). No sélo se ratifican los resultados
obtenidos en relacion a los factores fundamentales, sino que también confirma la
incidencia negativa de la tasa de inflacion doméstica sobre la evolucion de los depositos

a plazo en pesos.

Finalmente, los factores especificos del riesgo bancario pierden significatividad
estadistica cuando se controla por Top 5 (11). En linea con estudios previos, el riesgo
bancario parece no ser relevante cuando se consideran los bancos con mayor

participacion de los depositos sobre el sistema total.
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Cuadro 4. Respuesta de los depdsitos a plazo en pesos ante cambios en el riesgo bancario y
contexto macroeconémico.

Total sistema financiero, mensual entre aiios 2012-2019.

Primera diferencia del logaritmo natural

o ) ) (10) (11) (12)
de los depdsitos a plazo en pesos
Solvencia (t-3) -0.0046 -0.0056 -0.0056 -0.0069 -0.0068
Liquidez amplia (t-3) -0.1219 -0.1073 -0.1465 -0.1688 * -0.1588

Irregularidad (t-3) -1.2618 **  -1.1600 **  -1.1683 -1.6230 ***  -1.6930 ***
Rentabilidad (t-3) 0.0014 *** 0.0009 *** 0.0012 *** (.0013 *** (.0013 ***
Exposicion Sector Pub. (t-3) -0.0597 -0.1769 -0.0501 -0.2318 0.1100
Ineficiencia (t-3) 0.5461 ***  0.542] ***  (.5823 *** (.5868 *** (.7152 ***
Nivel de Actividad 0.1768

Inflacion -0.9803 ***

Crisis 0.0602 0.0159 0.0173
Top 5 x Liquidez amplia (t-3) 0.0874

Top 5 x Irregularidad (t-3) 0.5933

Top 5 x Rentabilidad (t-3) -0.0003

Top 5 x Ineficiencia (t-3) -0.2447

Publico x Liquidez amplia (t-3) 0.0182
Publico x Irregularidad (t-3) 0.3171
Publico x Rentabilidad (t-3) -0.0003
Publico x Ineficiencia (t-3) -0.5298 **
Dummy Anual SI NO NO NO NO
Estimador EA EF EF EF EF
Test F / Chi2 78.75 *** 8.98 ¥ 4.98 *** 4.67 ** 4.98 ok
Test de Hausman 18.12 35.98 *#% - 284.44 % 2D 88 ** 27.28 ***
Nro. de observaciones 2,430 2,430 2,430 2,430 2,430
Nro. de bancos 42 42 42 42 42

Estimacion de panel utilizando efectos fijos o aleatorios, segun caso. Se realiza test de Hausman, donde bajo H, sugiere
ortogonalidad entre las variables explicativas y el término de error.

Se reporta Test F y Chi® para evaluar la significatividad conjunta del modelo.

** = 5% de significatividad estadistica; y *** = 1% de significatividad estadistica.

En cuanto a la tasa de interés, la rentabilidad de las entidades resulta nuevamente

significativa en todos los enfoques propuestos (ver cuadro 5). Adicionalmente, una vez

controlado por crisis (10), tanto irregularidad como solvencia se vuelven significativas,

aunque ¢ésta ultima con signo econémico esperado una vez controlado por banco publico

(12). Por tultimo, la inclusion de las principales entidades (Top 5) sugiere la misma

pérdida de significatividad sobre la tasa de interés que la observada en el caso de los

depdsitos a plazo (11).



Cuadro 5. Respuesta de la tasa de interés a plazo en pesos ante cambios en el riesgo
bancario y contexto macroecondmico.

Total sistema financiero, mensual entre aiios 2012-2019.

Tasa de interés para depositos a

) ©) (10) (11) (12)
plazo en pesos
Solvencia (t-3) 0.4476 0.7442 0.7847 ***  (.8548 ***  (0.9860 ***
Liquidez amplia (t-3) -2.6356 -4.8250 3.0127 -3.4132 -1.5275
Irregularidad (t-3) 56.458 85.403 194.77 ***  91.668 120.13 **
Rentabilidad (t-3) -0.2121 ***  -0.1447 ***  -0.1596 *** -0.1635 *** -0.1642 ***
Exposicion Sector Pub. (t-3) -17.705 4.713 22.713 -37.421 19.337
Ineficiencia (t-3) -16.449 -17.884 -17.836 -19.346 -25.897 **
Nivel de Actividad -25.480
Inflacion -6.5108
Crisis 19.674 *** -0.1775 -0.2684
Top 5 x Solvencia (t-3) -0.8401
Top 5 x Irregularidad (t-3) -80.219
Top 5 x Rentabilidad (t-3) 0.1574
Publico x Solvencia (t-3) -1.6369 **
Publico x Irregularidad (t-3) -151.11
Publico x Rentabilidad (t-3) 0.1723
Publico x Ineficiencia (t-3) 25.462
Dummy Anual SI NO NO NO NO
Estimador EF EF EF EF EF
Test F / Chi2 4.34 *x* 3.96 *** 4.85 *** 2.775 ®x* 3.05 #**
Test de Hausman 134.21 **#*  105.43 ***  111.37 **¥*  104.59 ***  103.43 ***
Nro. de observaciones 2,464 2,464 2,464 2,464 2,464
Nro. de bancos 42 42 42 42 42

Estimacion de panel utilizando efectos fijos o aleatorios, segun caso. Se realiza test de Hausman, donde bajo H, sugiere
ortogonalidad entre las variables explicativas y el término de error.

Se reporta Test F 'y Chi® para evaluar la significatividad conjunta del modelo.

** = 5% de significatividad estadistica; y *** = 1% de significatividad estadistica.

Finalmente, se realiz6 un anélisis en torno a los depdsitos a plazo en moneda extranjera

(ver cuadro 6). En particular, practicamente no se observan variables significativas en

linea con la teoria de DM salvo cuando se controla por crisis econdmica'. En este caso,

tanto rentabilidad como inflacion

se convierten en variables

significativas

estadisticamente, aunque Unicamente ¢ésta Ultima se presenta con el signo econdémico

13 En linea con el efecto wake up call mencionado por Martinez Peria y Schmukler (2001), Goday et al

(2005) y Karas et al (2013).



esperado (3). En este sentido, el contexto macroecondémico parece ser el factor
preponderante para explicar la evolucion de los depodsitos a plazo en dolares. En
concreto, ante un incremento de la inflacion (equivalente a un aumento de las
expectativas de devaluacion) se espera, en promedio, un crecimiento de los depositos a

plazo en moneda extranjera.

Cuadro 6. Respuesta de los depositos a plazo en moneda extranjera ante cambios en el
riesgo bancario y contexto macroeconémico.

Total sistema financiero, mensual entre arios 2012-2019.
Primera diferencia del logaritmo

natural de los depositos a plazo en (1) (2) (3)
moneda extranjera

Solvencia (t-3) -0.0059 -0.0058 -0.0043
Liquidez amplia (t-3) -0.0116 -0.0143 -0.0585
Irregularidad (t-3) 0.1130 -0.1085 0.8720
Rentabilidad (t-3) -0.0001 -0.0002 -0.0011 **
Exposicion Sector Pb. (t-3) 0.0267 0.0000 -0.0697
Ineficiencia (t-3) 0.0142 0.0019 0.0460
Nivel de Actividad -0.4106 -0.4049
Inflacion 0.3065 0.9134 **
Crisis 0.0735
Dummy Anual SI SI NO
Estimador EA EF EF
Test F / Chi2 66.17 *** 4,38 Hk* 2.15 ***
Test de Hausman 11.24 52.35 *x* 57.68 ***
Nro. de observaciones 2,438 2,438 2,438
Nro. de bancos 42 42 42

Estimacion de panel utilizando efectos fijos o aleatorios, segiin caso. Se realiza test de Hausman,
donde bajo HO sugiere ortogonalidad entre las variables explicativas y el término de error.

Se reporta Test F'y Chi2 para evaluar la significatividad conjunta del modelo.

** = 5% de significatividad estadistica; y *** = 1% de significatividad estadistica.
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5. Analisis de campo

Complementariamente al analisis empirico, también se realiz6 un estudio de campo a fin de
robustecer los resultados obtenidos en la seccion anterior y, a la vez, caracterizar con mayor
grado de detalle el comportamiento y perfil del depositante, permitiendo una evaluacion
heterogénea de la DM (en contraposicion a una hipotesis uniforme para todos los ahorristas).
Debe notarse también que el analisis econométrico realizado previamente resulta una medida
indirecta, ya que la existencia de DM se infiere a partir de los determinantes para la evolucion
de tasas y depositos (debido a la falta de informacion sobre el proceso decisorio de los
depositantes), mientras que un estudio de campo permite sortear esta limitacion posibilitando
la comparacion de resultados por ambas mediciones y enriqueciendo la literatura sobre este
tema. Cabe destacar que este es el primer estudio de nuestro conocimiento publicado en el
ambito doméstico donde se realiza una encuesta ad hoc para evaluar la DM, mas alla de

algunos trabajos similares en el plano internacional (Semenova 2011 y Brown et al 2019).

La encuesta, de caracter andnimo, se realizé por medios digitales a nivel nacional con més de
1.500 casos (ponderados) de diferente nivel de ingreso y educacion, a fin de asegurar una
mayor confiabilidad y representatividad de la muestra. En el cuestionario, cuya duracion
promedio fue de 8 minutos, se plantearon preguntas con multiples opciones para guiar una
respuesta, caracterizar cualitativamente los perfiles de los depositantes relevando sus
caracteristicas sociodemograficas (grupo etario, ocupacion, nivel educativo, etc.) y poder
identificar comportamientos segun tipo de entidad o cuenta (ver Anexo Il para mas detalles).
Los encuestados no fueron remunerados, aunque se les inform6 al inicio de cada consulta
sobre el proposito académico del estudio y su participacion en un sorteo de premiacion luego
de la misma, con el objeto de incentivar su colaboracién y reducir al minimo las no

respuestas.

En lineas generales, los resultados de campo no son concluyentes acerca de la existencia de
disciplina de mercado en todos los segmentos relevados'®. Para comenzar, 2 de cada 3
encuestados afirmo no registrar depositos a plazo debido a la falta de ahorro en la mayoria de
los casos (ver cuadro 7). En tanto, entre aquellos encuestados con depositos a plazo se

observd que practicamente el 30% corresponde a personas de entre 41 y 60 afios (principal

14 Cabe mencionar que las conclusiones vertidas a partir de la encuesta deben tomarse con cierta reserva debido
a la limitacion asociada a la revelacion de ingresos y ahorro. En este sentido, extender el estudio a uno de
cardcter mas cualitativo (focus group) permitiria no solo robustecer las ideas principales sino también
profundizar con mas grado de detalle algunos de los puntos planteados.
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rango etario), siendo en su mayoria empleados en relacién de dependencia o autonomos (ver
cuadro 8). Por otro lado, menos de un tercio de los ahorristas se identificaron como

estudiantes (15,1%) o jubilados (16,2%).

Al momento de consultar sobre la principal razon por la que eligi6 esa entidad, el 40,7% de
los encuestados con depdsitos refirid tener previamente una cuenta sueldo o caja de ahorro
registrada en la misma institucion (ver cuadro 9). Este comportamiento resulta ain mas
acentuado entre aquellos depositantes mayores de 60 afios (56% del total) asociado
probablemente al cobro de jubilaciéon o pension. En segundo lugar, el 21,5% de los
depositantes justificé su decision en la tasa de interés, mientras que el 13,2% mencioné la
cercania a su domicilio y el 6% la solvencia financiera. Asi todo, cuando se desagregan las
razones esgrimidas por grupo etario se observa que entre las personas de 26 a 40 afios la tasa
de interés pasa a ser la principal variable decisoria (34%) mientras que la solvencia financiera
muestra claramente una relacion directa con la edad del depositante: a mayor edad, mayor es

la preponderancia del riesgo bancario en la eleccion final (ver cuadro 10).

En cuanto a la renovacion de los depositos, si bien dos tercios de los ahorristas respondio
hacerlo mensualmente, el 71% confesdé que generalmente no revisa las tasas de interés
ofrecidas y casi la mitad (49%) tampoco consulta las caracteristicas de solvencia bancaria
(ver cuadro 11). No obstante, el 79% de los depositantes califico en una escala de 1 a 10 con
7 o0 mas puntos su confianza sobre la solvencia de esa entidad, mientras que solo el 4% arrojo
una respuesta inferior a 4 puntos (ver cuadro 12). Al controlar esta pregunta por tipo de
entidad se observo que el mayor grado de confianza se concentra entre los depositantes de
instituciones publicas o mixtas, las cuales fueron calificadas con 10 puntos por casi el 40% de
sus clientes (ver cuadro 13). En cambio, aquellas instituciones privadas de capital extranjero

obtuvieron una valoracion de 10 puntos solamente en 1 de cada 4 depositantes.

Curiosamente, la confianza se deteriora a nivel sistémico. En efecto, solo el 59% de los
depositantes califico con 7 o més puntos su confianza sobre el sistema bancario. Esta
valoracién muestra diferencias sensibles por grupo etario, donde la confianza plena en el
sistema alcanza s6lo el 13% entre los mayores de 60 pero llega al 35% entre los menores de
25 afios (ver cuadro 14). La experiencia de crisis y shocks sistémicos en décadas pasadas
(1980, 2001) posiblemente haya erosionado con mayor fuerza la confianza entre los mas

adultos.
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Finalmente, al evaluar sobre la educacion financiera se observo que los informes bancarios
(22%), diarios o periddicos (15%) y canales digitales o redes sociales (12%) son las
principales fuentes elegidas (ver cuadro 15). Asimismo, cabe destacar que el 56% de los
depositantes con plazo fijo en pesos asume que la tasa acordada con su banco serd menor a la
inflacion registrada para el mismo periodo (apenas 6% considera que serd mayor), lo que
evidencia un claro desincentivo por este tipo de inversion y explica su baja participacion
actual entre los ahorristas (ver cuadro 16). Por ultimo, més de la mitad (52%) no aceptaria
transferir sus depdsitos a otro banco de mayor riesgo bajo ningiin concepto confirmando su
aversion al riesgo (Calomiris y Powell, 2000), mientras que el resto de los depositantes

solamente consideraria esta opcion en funcion del diferencial de tasa ofrecido (cuadro 17).

Cuadro 7. ;Tuvo, tiene o piensa tener depodsitos a plazo en el sistema bancario local?

= 5i, solamente 4% Prefiero inversiones mas sofisticadas (bonos, acciones)
en un banco 16%
17% Prefiero tipo de inversiones reales (inmuebles, etc.)
= Si, en mas de un No confio en el sistema bancario
banco
63% No tuve ni tengo ahorros

= No
Cuadro 8. Caracterizacion de los depositantes, por ocupacion y rango etario.
30%
1.6% .. .
B Empleado/a en relacidn de dependencia
25% 1.1%
8.7%
1.5% 550 B Auténomo/independiente
20% ' 0 8o
’ 6.3% 5% 0.8%
Estudiante
15%
15.6% Jubilado/a
10% 12.5%
Desempleado/a
5%
0% = g
Entre 18 y 25 Entre 26 y 40 Entre 41y 60 Mayor de 60
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Cuadro 9. ;Cual es el principal motivo por el cual eligié ese banco para sus depdsitos?

Mismo banco donde tengo mi cuenta sueldo o ahorro 40.7%

Tasa de interés _ 21.5%
Cercania a mi domicilio _ 13.2%
Solvencia financiera | I 5.0%
Atencion al cliente - 5.1%

Tamafio y cobertura geografica - 3.5%

Campafias publicitarias . 1.5%

otra [N s.5%

Cuadro 10. Motivos por los que eligié ese banco, por orden de participacion y rango etario.

Posicién

o L > Q@ wWw e N o

0 @

°
Entre 18 y 25

Mensual

Trimestral

Semestral

Anual o mas

1 1 1 . .
® [} o ®—Es el mismo banco donde tengo mi cta sueldo
» 2 - 2 2
° ° ° e—Tasa de interés
3 3 3
o ° ° e-—Cercania a mi domicilio
4 4 4
° ° ° e Solvencia financiera
5 5 5
° ° i @ Atencidn al cliente
6 6 6
° » o e—Tamafo y cobertura geografica
7 7
hd ° o Otra
8
[ J
Entre 26 y 40 Entre 41y 60 Mayor de 60

Cuadro 11. ;Con qué frecuencia renueva sus depdsitos a plazo?
Al hacerlo, consulta previamente...

Jtasas ofrecidas en otros bancos? Jearacteristicas de solvencia bancaria?

48% 12% l 35% 21% -
9% 29I1% 3% 8% l%

2%1% 1%2%
13% S%l% 10% 6% I%
Generalmente no QOcasionalmente B Siempre
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Cuadro 12. ;Coémo calificaria su confianza sobre la solvencia de su banco y del sistema en

general?
46%
38%
33% 34%
21%
16%
7%
m
10 puntos Entre9y 7 Entre 7y 4 Menor a4
W Banco propio W Sistema en general

Cuadro 13. Calificacion de la confianza en solvencia de su banco, por tipo de entidad.

Publico o mixto 5%16% 41% -
50%

Privado de capital nacional 6%15% -
Privado de capital extranjero 1% 22% 52% -
Otro 8%5% 57% -

Menorad mEntre7y4 = Entre 9y 7 m 10 puntos

Cuadro 14. Calificaciéon de la confianza en solvencia del sistema bancario, por rango etario.

Mayor de 60 9% 45% 34% .
Entre 41 y 60 8% 40% 32% -

Entre 26 y 40 5% 29% 50%

Menor a 25 6% 22% 37% -

Menor a 4 Entre 7y 4 Entre9y 7 m 10 puntos
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Cuadro 15. ;Cuadl es su principal fuente de informacion para la toma de decisiones?

= Informe trimestral del banco

= Reportes econdmicos de consultoras
= Periddicos y otros medios graficos

= Radioo TV

= Redes sociales

= Otra

Ninguna

Cuadro 16. ;Considera que la TNA ofrecida sera menor, igual o superior a la inflacion anual?

Ns/Ne, 17%

Cuadro 17. ;Qué diferencial de tasa requeriria para transferir sus depositos a un banco mas
riesgoso?

52%

22%

15%
12%

+20 puntos +10 puntos +5 puntos No transferiria
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6. Conclusiones y recomendaciones

El presente trabajo comprueba una existencia parcial de DM en el &mbito doméstico. Si bien
las variables propuestas en el modelo se verificaron individual y conjuntamente significativas
para explicar el comportamiento de los depodsitos y la tasa de interés, la evidencia no resulta
concluyente en todos los casos. Més aln, el relevamiento de campo realizado sugiere que el
grado de disciplina general es débil y heterogéneo, dependiendo del perfil del depositante y
tipo de institucion. En efecto, las diferencias en el nivel de ingreso y riqueza financiera de los
encuestados (en su mayoria pequefios, con limitada capacidad de ahorro y cuentas tipo sueldo
donde los depositantes son clientes cautivos o, en alguna medida, con cierta inercia a trabajar
con esa entidad mas alla de la libre movilidad y caracteristicas de riesgo individual) frente a
los grandes depositantes, posiblemente mas disciplinados (pero no incluidos en el estudio de
campo), explique en gran medida los matices entre ambos enfoques. Este resultado se
encuentra en linea con trabajos previos, donde la opacidad y contexto en mercados
emergentes aumenta la probabilidad de un comportamiento de rebaio, siendo los depositantes
de mayor tamafo los que imponen disciplina mientras que los pequenos los siguen a partir de

cascadas informativas pero sin un control real propio (Bikhchandani y Sharma, 2001).

De acuerdo al modelo estudiado, la rentabilidad e irregularidad de los bancos se presentan
como las variables fundamentales mas relevantes. En particular, estas estimaciones confirman
los principales postulados de la DM, estableciendo que las entidades mas (menos) riesgosas
convalidan tasas mas (menos) elevadas y muestran caidas (subas) en el nivel de sus depositos
ante cambios en sus caracteristicas de riesgo o el contexto macroecondémico. En efecto, la
inflaciobn también se muestra como una variable significativa para describir el
comportamiento del mercado sugiriendo que el escenario macro pareciera tener igual, o
incluso, mayor incidencia (como en el caso de los depdsitos en moneda extranjera) que el
propio riesgo bancario al momento de caracterizar el grado de DM. En este sentido,
considerando la historia reciente y estructura de pais emergente (signado por la
incertidumbre, volatilidad econdémica y escasa profundidad del sistema financiero), no
deberia sorprender que los factores macroecondmicos puedan ser, bajo ciertas circunstancias,

incluso més preponderantes que los factores especificos de cada banco'>.

Esto dejaria al descubierto que no siempre los bancos tienen el control y la respuesta a este

problema. Peor aln, depositantes informados en una economia volatil pueden incluso

15 Este punto precisamente es planteado por Levi Yeyati, Martinez Peria y Schmukler (2003) para nuestro pais
bajo los episodios de crisis.
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potenciar el riesgo sistémico en lugar de reducirlo, independientemente de la reaccion de los
bancos. Bajo este escenario, los responsables del sector financiero no solo deben atender las
cuestiones micro de su organizacion, sino también minimizar el grado de exposicion al riesgo
sistémico. De alli también el rol clave que debe ejercer el Gobierno en este tipo de economias
para estabilizar el escenario macro y definir politicas prudenciales que permitan alcanzar un

DM exitosa.

Asimismo, los resultados obtenidos también deben alentar esfuerzos regulatorios
complementarios que permitan apuntalar y profundizar la disciplina de mercado, controlando
la toma de riesgo individual de los bancos. De hecho, una de las principales limitaciones de la
DM se presenta cuando existe un alto riesgo bancario generalizado. En este sentido, el
Gobierno también deberia disciplinarse (indirectamente) a partir de estos efectos y
reflexionar sobre las intervenciones en el mercado (asociadas, por ejemplo, a controles de
cambio o tasa de interés) promoviendo reglas claras y permanentes en el tiempo que
fomenten una DM y minimicen el riesgo de futuras corridas'®. Por tal motivo, alin resulta
fundamental cierto grado de regulacion y supervision central con un protocolo transparente
de crisis que permita evitar o, al menos, minimizar cualquier efecto de contagio sobre el cual

la disciplina de mercado se vuelve intrascendente.

Por otro lado, también resulta valido remarcar que la concentracion del sistema local juega un
rol favorable en el control del riesgo bancario. En efecto, mas de la mitad de los depdsitos en
nuestro pais se explican en sélo 4 bancos, lo que reduce el nivel de competencia limitando la
toma de riesgo por parte de los mismos!’. Si bien esto libera cierto margen en el
cumplimiento de la DM, también hay que considerar que una potencial profundizacion de la
competencia (deseada) que no esté correlacionada con una DM consolidada puede

convertirse en una amenaza para la estabilidad del sistema.

Volviendo al modelo inicial, la existencia parcial de DM permite afirmar que el problema de
riesgo moral deberia ser limitado en el plano doméstico. Asi todo, el relajamiento de esta
disciplina observado en el caso de las entidades de mayor tamafio (compatible con la logica
demasiado grande para caer) o de dominio publico o mixto (donde existe una sensacion de
respaldo supra sistémico que erosiona los incentivos de monitoreo), sugiere que la disciplina

aun es imperfecta y que, por ende, puede subyacer cierto grado de riesgo moral en la toma de

16 Segin Malcolm Knight (2003), resulta fundamental definir politicas que controlen los riesgos y reduzcan la
brecha de incentivos entre el comportamiento individual y el deseado para el conjunto.
7 Ver Nier y Baumann (2006).

29



decisiones. Precisamente, este favoritismo de los bancos publicos por sobre la banca privada
para atraer depositos (Barajas y Steiner, 2000) también fue refrendado por el estudio de

campo realizado.

Finalmente, cabe mencionar que parece insuficiente para la estabilidad y consolidacion del
sistema que solo los depositantes reaccionen a las caracteristicas de riesgo de cada banco. En
este sentido, resulta clave que las entidades respondan a estos comportamientos de los
ahorristas reduciendo la toma de riesgo en sus decisiones futuras (influencia o disciplina
correctiva). Si bien este punto esta fuera del alcance del presente trabajo se muestra como una

linea interesante para futuras investigaciones relacionadas a esta tematica.
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Anexo 1: Sistema financiero argentino, por tipo y tamafio.

Valores en millones de pesos corrientes.

Banco Tipo Dominio Origen Capital Sucursales Total Activo  Total Depésitos % Mercado
BANCO DE LA NACION ARGENTINA Banco Publico Local Nacional 628 $1,325 $1,115 23.0%
BANCO SANTANDER RIO S.A. Banco Privado Local Extranjero 355 $621 $475 9.8%
BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES S.A.U. Banco Privado Local Nacional 268 $ 596 $398 8.2%
BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES Banco Publico Local Nacional 336 $ 548 $449 9.3%
BANCO BBVA ARGENTINA S.A. Banco Privado Local Extranjero 247 $431 $293 6.1%
BANCO MACRO S.A. Banco Privado Local Nacional 408 $425 $262 5.4%
HSBC BANK ARGENTINA S.A. Banco Privado Local Extranjero 139 $299 $219 4.5%
BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES Banco Pablico Local Nacional 71 $250 $193 4.0%
BANCO CREDICOOP COOPERATIVO LIMITADO Banco Privado Local Nacional 254 $232 $ 185 3.8%
INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHINA Banco Privado Local Extranjero 107 $225 $ 128 2.7%
CITIBANK N.A. Banco Privado Internacional Extranjero 71 $ 189 $120 2.5%
BANCO PATAGONIA S.A. Banco Privado Local Extranjero 178 $188 $120 2.5%
BANCO DE LA PROVINCIA DE CORDOBA S.A. Banco Pablico Local Nacional 144 $138 $117 2.4%
BANCO SUPERVIELLE S.A. Banco Privado Local Nacional 142 $138 $90 1.9%
NUEVO BANCO DE SANTA FE SOCIEDAD ANONIMA Banco Privado Local Nacional 109 $94 $70 1.4%
BANCO HIPOTECARIO S.A. Banco Privado Local Nacional 61 $83 $32 0.7%
BANCO ITAU ARGENTINA S.A. Banco Privado Local Extranjero 75 $80 $48 1.0%
BANCO DE INVERSION Y COMERCIO EXTERIOR S.A. Banco Pablico Local Nacional 2 $75 $28 0.6%
BANCO COMAFI SOCIEDAD ANONIMA Banco Privado Local Nacional 65 $61 $44 0.9%
BANCO DE SANTIAGO DEL ESTERO S.A. Banco Privado Local Nacional 39 $59 $42 0.9%
BANCO DESAN JUANS.A. Banco Privado Local Nacional 17 $58 $33 0.7%
BANCO DE LA PAMPA SOCIEDAD DE ECONOMIA MIXTA Banco Publico Local Nacional 61 $48 $39 0.8%
NUEVO BANCO DE ENTRERIOS S.A. Banco Privado Local Nacional 66 $44 $33 0.7%
BANCO INDUSTRIAL S.A. Banco Privado Local Nacional 18 $41 $30 0.6%
BANCO PROVINCIA DEL NEUQUEN SOCIEDAD ANONIMA Banco Publico Local Nacional 40 $34 $23 0.5%
BANCO DE VALORES S.A. Banco Privado Local Nacional 2 $33 $28 0.6%
BANCO DEL CHUBUT S.A. Banco Pablico Local Nacional 23 $29 $23 0.5%
JOHN DEERE CREDIT COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $29 $0 0.0%
BANCO DE CORRIENTES S.A. Banco Pablico Local Nacional 25 $27 $19 0.4%
NUEVO BANCO DEL CHACO S. A. Banco Pablico Local Nacional 27 $26 $20 0.4%
BANCO DEFORMOSA S.A. Banco Privado Local Nacional 17 $21 $17 0.4%
BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL FUEGO Banco Pablico Local Nacional 9 $18 $15 0.3%
BANCO PIANO S.A. Banco Privado Local Nacional 3 $18 $15 0.3%
JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION Banco Privado Internacional Extranjero 1 $17 $1 0.0%
BANCO CMF S.A. Banco Privado Local Nacional 1 $17 $11 0.2%
BANCO COLUMBIA S.A. Banco Privado Local Nacional 47 $16 $13 0.3%
BANCO MARIVA S.A. Banco Privado Local Nacional 2 $14 $11 0.2%
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Banco Tipo Dominio Origen Capital Sucursales Total Activo  Total Depésitos % Mercado
BANCO MUNICIPAL DE ROSARIO Banco Pablico Local Nacional 7 $13 $11 0.2%
BANCO DE SANTA CRUZ S.A. Banco Privado Local Nacional 16 $12 $9 0.2%
BANCO DE SERVICIOS Y TRANSACCIONES S.A. Banco Privado Local Nacional 30 $10 $6 0.1%
FCA COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $10 $1 0.0%
VOLKSW AGEN FINANCIAL SERVICES COMPANIA FIN Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $9 $0 0.0%
COMPANIA FINANCIERA ARGENTINA S.A. Cia Fianciera Privado Local Nacional 1 $9 $5 0.1%
BANCO RIOJA SOCIEDAD ANONIMA UNIPERSONAL Banco Publico Local Nacional 7 $9 $6 0.1%
CORDIAL COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Nacional 1 $8 $2 0.0%
ROMBO COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $8 $0 0.0%
TOYOTA COMPANIA FINANCIERA DE ARGENTINA S.A. Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $8 $0 0.0%
RCIBANQUES.A. Banco Privado Internacional Extranjero 1 $7 $1 0.0%
MERCEDES-BENZ COMPANIA FINANCIERA ARGENTINA  Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $6 $1 0.0%
BACS BANCO DE CREDITO Y SECURITIZACION S.A. Banco Privado Local Nacional 1 $6 $3 0.1%
BANCO BICA S.A. Banco Privado Local Nacional 7 $5 $4 0.1%
BANCO SAENZ S.A. Banco Privado Local Nacional 2 $5 $3 0.1%
BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS S.A. Banco Privado Local Extranjero 1 $5 $0 0.0%
FORD CREDIT COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $5 $1 0.0%
GPAT COMPANIA FINANCIERA S.A.U. Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $4 $0 0.0%
BNP PARIBAS Banco Privado Internacional Extranjero 1 $4 $0 0.0%
BANCO COINAGS.A. Banco Privado Local Nacional 7 $4 $3 0.1%
BANCO INTERFINANZAS S.A. Banco Privado Local Nacional 1 $4 $2 0.0%
BANK OF AMERICA, NATIONAL ASSOCIATION Banco Privado Internacional Extranjero 1 $4 $0 0.0%
PSA FINANCE ARGENTINA COMPANIA FINANCIERA Cia Fianciera Privado Local Extranjero 1 $4 $1 0.0%
TRANSATLANTICA COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Nacional 1 $3 $3 0.1%
BANCO MERIDIAN S.A. Banco Privado Local Nacional 2 $3 $2 0.0%
BANCO VOII S.A. Banco Privado Local Nacional 1 $3 $2 0.0%
BANCO ROELA S.A. Banco Privado Local Nacional 4 $3 $1 0.0%
BRUBANK S.A.U. Banco Privado Local Nacional 1 $2 $2 0.0%
BANCO DE COMERCIO S.A. Banco Privado Local Nacional 1 $2 $1 0.0%
BANCO MASVENTAS S.A. Banco Privado Local Nacional 2 $2 $1 0.0%
BANCO DEL SOL S.A. Banco Privado Local Nacional 4 $2 $1 0.0%
MONTEMAR COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Nacional 15 $2 $1 0.0%
BANCO BRADESCO ARGENTINA S.A.U. Banco Privado Local Extranjero 1 $2 $0 0.0%
BANCO JULIO SOCIEDAD ANONIMA Banco Privado Local Nacional 2 $1 $1 0.0%
FINANDINO COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Nacional 1 $1 $1 0.0%
CREDITO REGIONAL COMPANIA FINANCIERA S.A. Cia Fianciera Privado Local Nacional 1 $1 $0 0.0%
WILOBANK S.A. Banco Privado Local Nacional 1 $1 $0 0.0%
BANCO CETELEM ARGENTINA S.A. Banco Privado Local Extranjero 1 $1 $0 0.0%
BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY Banco Privado Internacional Extranjero 1 $0 $0 0.0%
BANCO SUCREDITO REGIONAL S.A.U. Banco Privado Local Nacional 1 $0 $0 0.0%
BANK OF CHINA LIMITED SUCURSAL BUENOS AIRES Banco Privado Internacional Extranjero 1 $0 $0 0.0%

(*) Datos correspondientes a Diciembre de 2019. Fuente: BCRA.

35



Anexo 2: Encuesta sobre el comportamiento de los depositantes en Argentina

Encuesta nacional, de cardcter andnimo, cuantitativa con cuotas de sexo y edad, realizada a

través de medios digitales entre el 18 y 29 de junio de 2021 por la consultora SEIDO'8,

1. Caracterizacion

a) (Donde vive?
1- AMBA (CABA y GBA)
2- Interior Norte.
3- Interior Centro.
4- Interior Sur.

b) (Vive en casa propia o alquila?
1- Casa propia.
2- Alquilo.
3- Otra.

c) ¢Qué edad tiene?
1- Entre 18 y 25 afos.
2- Entre 26 y 40 afios.
3- Entre 40 y 65 afos.
4- Mayor de 65 anos.

d) (Cual es su género?
1- Masculino
2- Femenino

e) (Cual es sumaximo nivel educativo completo?
1- Primario.
2- Secundario.
3- Terciario.
4- Universitario.
5- Otro.

f) ¢Cudl es su ocupacioén actual?
1- Empleado/a en relacion de dependencia.
2- Monotributista, autbnomo/a o cuentapropista.
3- Estudiante.
4- Jubilado/a o pensionado/a.
5- Desempleado/a.
6- Otra.

18 Seido-Web.com
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2. Gestién de los ahorros

g)

h)

)

k)

D

(Tuvo, tiene o piensa tener depositos a plazo fijo en el sistema bancario local?
1- Si, solamente en un banco.

2- Si, en mas de un banco.

3- No.

En caso de respuesta negativa, cual es el principal motivo?

1- No tuve ni tengo ahorros.

2- No confio en el sistema bancario.

3- Prefiero otro tipo de inversiones reales (inmuebles, emprendimientos).

4- Prefiero inversiones mdas sofisticadas con mayor retorno potencial (bonos,
acciones).

En caso de respuesta afirmativa y considerando su banco principal ;sabe qué tipo

de entidad es?

1- Puablico o mixto (p.e, Banco de la Nacion, Provincia o Ciudad).

2- Privado de capital nacional (Galicia, Macro, Creedicop, Supervielle,
Hipotecario, Comafi, etc.).

3- Privado de capital extranjero (Santander, BBVA, HSBC, ICBC, Citibank,
Patagonia, Itau, etc.)

4- Desconozco.

(Cuadles fueron/son las razones por las que decidi6 confiar sus ahorros o

inversiones financieras en esa entidad?

1- Su tasa de interés siempre estd entre las mejores del mercado.

2- Su tamafio y cobertura geografica.

3- Analizando sus indicadores, resulta la opcion mas confiable del mercado.

4- Es la misma entidad donde mi empleador registrd inicialmente mi cuenta
sueldo.

5- Su calidad de atencién al cliente, promociones y soporte online (home
banking).

6- Por su facil acceso y cercania a mi domicilio.

7- Me gustan sus campafas publicitarias.

8- Otra.

(En qué moneda estan denominados sus depositos?
1- Local (pesos argentinos).

2- Extranjera.

3- Ambos.

(Con qué frecuencia renueva sus depositos a plazo?
1- Mensual.

2- Trimestral.

3- Semestral.

4- Anual o mas.
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m) Al hacerlo ;consulta previamente tasas ofrecidas en otros bancos?

p)

q)

I- Generalmente no.
2- Ocasionalmente.
3- Siempre reviso tasas en otros bancos.

(Analiza también las caracteristicas de riesgo y solvencia de cada entidad?
1- Nunca.

2- Ocasionalmente.

3- Siempre reviso la situacion de cada banco.

(Mantiene algin otro tipo de vinculo con esa misma entidad ademas de los
depositos?

1- Cobro mi sueldo/jubilacion en ese banco.

2- Tengo un crédito o préstamo vigente (personal, prendario o hipotecario).

3- Ambas.

4- Ninguna.

(Por cuantos afios ha sido cliente de ese banco?
1- Menos 1 afio.

2- De 1 a5 afos.

3- De 6 a 10 afios.

4- Mas de 10 afios.

Si tuviera que calificar de 0 a 10 su confianza sobre la solvencia de esa entidad
(siendo 10 plena confianza), su respuesta seria:

1- Menor a 4.
2- Entre4y7.
3- Entre 7y09.
4- 10.

Si tuviera que calificar de 0 a 10 su confianza sobre la solvencia del sistema
bancario en general (siendo 10 plena confianza), su respuesta seria:
1- Menor a 4.

2- Entre4y7.
3- Entre 7y09.
4- 10.
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3. Educacién Financiera

s)

t)

(Cudl es su principal fuente de informacién para tomar decisiones en torno a la

direccion de sus ahorros/depositos?

I- Informe trimestral del banco, detallando la evolucién de sus principales
indicadores.

2- Reportes econdmicos de consultoras.

3- Periddicos y otros medios graficos de alcance masivo.

4- Radioo TV.
5- Redes sociales (Twitter, Facebook, etc.).
6- Otra.

7- No consulto ninguna fuente de informacion.

(Sabe cual es la tasa de interés nominal anual que le estd pagando su banco?
Ingresar valor.

(Considera que esa tasa serd menor, igual o superior a la inflacion anual?
1- Menor

2- Relativamente similar

3- Superior

4- Ns/Nc.

(Qué diferencial de tasa requeriria para transferir sus depdsitos a un banco mas
riesgoso?

1- +5 puntos (por ejemplo, de 30 a 35% TNA).

2- +10 puntos.

3- +20 puntos.

4- No transferiria mis depdsitos a un banco mas riesgoso bajo ninglin concepto.
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