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en las captaciones

del Sistema

Financiero Colombiano:

1984-1990

Carlos Alberto Rodriguez *

Resunsen

La estabilidad de las captaciones es una de las condiciones necesarias para que el
sistema financiero pueda realizar la transformaciéon de plazos. El objetivo de esta nota
es medir la estabilidad en las captaciones de los intermediarios financieros en Colombia
para el periodo 19841990, usando una metodologia que permite caracterizar el origen
de las posibles fuentes de inestabilidad. La metodologia ha sido desarrollada por
Khatkhate y Riechel.

Una virtud de esta metodologia radica en que elimina el factor tendencia de la serie. Asi,
en la medida en que los errores sean estacionarios, la estabilidad deja de ser funcion
del tamario y la localizacion de la muestra. Ademds, la predictibilidad, mds que la
varianza, pasa a ser el criterio de andlisis para medir la estabilidad.

Los resultados de aplicar esta metodologia muestran que las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda y los Bancos Comerciales son los intermediarios financieros de mayor
estabilidad relativa. Las Comparnias de Financiamiento Comercial y las Corporaciones
Financieras observan una menor estabilidad relativa. La variabilidad de los depésitos
limita, en buena parte, que estas ultimas cumplan eficientemente con el objetivo de
transformacion de plazos. En efecto, cuando las entidades dependen en mayor proporcion
de un solo activo financiero sujeto a una fuerte competencia, las posibilidades de asignar
crédito a largo plazo se dificultan.

* Subdireccién de Estudios Especiales. Se agradece la especial colaboracién de A. Carrasquilla. Igualmente fueron de mucha
ayuda los comentarios de §. Clavijo, I. Fainboim, S. Herrera, J.C. Jaramillo, H. Oliveros, R. Steiner y la ayuda de la Divisién
de Moncda y Banca. No obstante, las opiniones son responsabilidad exclusiva del autor.
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Introduccion

Por difcrencias en actitud frente al riesgo, generalmente no hay correspondencia cntre el
horizonte que tienen los agentes que ahorran y aqucllos que descan utilizar esos recursos
para invertir. Asi, mientras los inversionistas requieren fondos a mediano y largo plazo
—condicionados por la maduracion de sus proyectos—, los ahorradores preferiran activos
de alta liquidez.

En estas condiciones, el sistema financicro sc ve obligado a realizar la transformacion de
plazos, de tal forma que los planes 6ptimos de inversién no se vean limitados por las
acciones de los ahorradores. La estabilidad de las captaciones entra a desempefiar un
papel fundamental dentro de este proceso '. Un depésito que sea de corto plazo pero
estable, es decir, que tenga un alto grado de "permanencia”, permite que se destine buena
parte de ¢l hacia el crédito de mediano y largo plazo 2

Anilisis previos del sistema financiero colombiano han mostrado que las entidades con
captaciones mds estables eran los Bancos Comerciales y las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (Arciniegas, 1986). La mayor variabilidad de las captaciones se presentaba en
las Corporaciones Financieras.

Estas notas buscan complementar y aclarar algunas limitaciones que tienen las
metodologias utilizadas para medir la estabilidad en estudios anteriores (Arciniegas,
1984). A diferencia de estos estudios, en el presente trabajo se tomé un indicador de
estabilidad que elimina algunos sesgos inherentes a la estimacion (Khatkhate y Riechel,
1980) y que permite plantear algunas hipdtesis sobre el origen de las posibles fuentes de
variacion. La diferencia metodolégica frente a otras estimaciones radica en la eliminacién
del factor tendencia de la serie °.

Los resultados muestran que las Corporaciones de Ahorro y Vivienda y los Bancos
Comerciales siguen siendo los intermediarios financieros mas estables; las captaciones

! Para un estudio compieto sobre la transformacién de plazos, se requiere de un anélisis simult4neo que considere no sélo
la estructura de los pasivos del intermediario, sino también las caracterfsticas de la demanda de crédito. Estas notas
sélo consideran el primero de los dos requisitos, sentando bases para adelantar un estudio més completo en el futuro.

% Para Tobin (1989), las posibilidades de transformacién de plazos dependen también de la escala de los intermediarios
financieros.

’ El comportamiento de una seric estd determinado por la variacién de sus tres componentes principales. Estos son: el
factor tendencia, el factor estacional y el factor ciclico. Indicadores que no estudian cada comportamiento por separado basan
sus conclusiones en criterios de estabilidad global. Un primer intento de anélisis sobre la variacién estacional se encuentra en
Gémez y Vargas (1990).
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de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, sin embargo, estan sujetas a fucrtes
variaciones estacionales.

El presente trabajo consta de tres secciones. En la primera sc describen tres indicadores
para medir la estabilidad de las captaciones; en la segunda se aplica uno de cllos al caso
colombiano y se analizan los resultados. Por dltimo se plantean algunas conclusiones.

I (Como medir la estabilidad?

Empecemos por sefialar que sc va a considerar la estabilidad como una propiedad
univariada de la scrie. Supongamos una scrie X, de captaciones de los intermediarios
financieros. La nocion de estabilidad que buscamos se liga con la importancia relativa,
en cuanto a magnitud y a variacién, de su componente aleatorio. Si descomponemos la
scrie en:

X =Y +¢

donde: Y, = Elecmento deterministico
¢, = Elemento alcatorio

el coeficiente (Y/X,) vienc a medir el grado de estabilidad a través de la importancia
rclativa del componente deterministico *.

Una vez se haya aislado el componente deterministico de la serie, se juzgara la
estabilidad de las captaciones teniendo en cuenta la magnitud y la varianza del
componente estocastico.

V(X) = V(Y) + V(&) + 2 COV(Y, , &)

En este caso, la covarianza es cero, ya que un cambio en ¢ no conlleva variaciones en
Y. Adicionalmente, la varianza del componente deterministico (Y,), a pesar de ser
estadisticamente diferente de cero, carece de importancia para nuestros propdsitos, en la
medida en que dicho componente es perfectamente predecible.

* Dada la naturaleza univariada del ejercicio, se toma todo el error de una regresion (g,) como aleatorio. No obstante,
dichos errores pueden a su vez descomponerse ¢n un elemento que sca funcidn de otras variables -y por lo tanto puede
predecirse— y un elemento puramente estocstico. Se subestima la estabilidad de 1a seric X, cuando no sc aisla el elemento
predecible del emor.
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La estabilidad depende de la importancia del elemento aleatorio (g) y, ademis, de su
varianza. Las situaciones de mixima estabilidad se darin cuando el componente
estocastico sea igual a cero; las fluctuaciones de los pasivos serin perfectamente
predecibles y por lo tanto estables. La predictibilidad, més que la varianza, pasa a ser el
criterio de andlisis para medir la estabilidad.

Esta nocion de estabilidad debe entenderse como una condicién necesaria, mas no
suficiente, para la transformaciéon de plazos. A pesar de que los depésitos sean
predecibles, y por lo tanto estables, su caracter de permanencia puede ser incompatible
con las caracteristicas de la demanda de crédito. La transformacion de plazos seria
ineficiente cuando los depésitos, a pesar de ser muy estables, tengan un nivel permanente
inferior al de la cartera.

En el anilisis de estabilidad hay al menos tres alternativas para medirla: el coeficiente
de variacion, el coeficiente propuesto por Khatkhate y Riechel y el coeficiente estacional.

Al mirar la serie es necesario tener en cuenta que los diferentes indicadores son tiles
solo si las series originales son estacionarias. Si la serie no es estacionaria, el concepto
de estabilidad mezcla informacion referente a la predictibilidad con informacién referente
a la tendencia y al comportamiento de la varianza en el tiempo. A este respecto, el
coeficiente de determinacidn filtra la serie de tal forma que sélo considera el elemento
estacional. En el caso de Khatkhate y Riechel la correccion se realiza eliminando el
componente tendencia.

A continuacién vamos a analizar las virtudes y defectos de cada uno de los coeficientes
y a comparar las estimaciones que producen.

A. El coeficiente de variacion

N\

Este coeficiente permite conocer la dispersion normalizada de los datos y examinar qué tan
significativa es con respecto al valor medio de los depésitos. Suponiendo que la serie se
comportard igual en el futuro, el coeficiente mide la variacion esperada de los depésitos.
Las captaciones s¢ consideraran como inestables cuando la desviacién estandar de los datos
sea alta en relacion con su nivel medio. A falta de un patrén estadistico, sélo se podran
establecer niveles de estabilidad global relativa entre los diferentes tipos de depésitos.

Los resultados encontrados por Arciniegas (1986), usando este coeficiente, se presentan en
la primera columna de la tabla 1. Muestran que los Bancos Comerciales y las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda son los intermediarios financieros mas estables en el periodo 1977-
1982. Por su parte, las Corporaciones Financieras poseen la mayor variabilidad en sus
captaciones °.

* El estudio no considerd las captaciones de las Compaiifas de Financiamiento Comercial.
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Para obtener resultados robustos se requiere que la serie X, sea estacionaria. Si ésta sigue
una tendencia pero manteniendo su varianza constante, el coeficiente de variacién serd igual
a cero en el Iimite (cuando t->%). Asi, la estabilidad serd funcién del tamafio y de la
localizacién de la muestra. Ademds, si bien la varianza es un elemento importante dentro
de la estabilidad, también hay que considerar la importancia del componente aleatorio. Es
por esto que dicho coeficiente no es un indicador conveniente para medir la dispersién de
una serie que sigue una tendencia.

TABLA 1

La estabilidad de los depésitos: resumen de estudios anteriores

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

de variacion  Khatkhate- estacional
™ Riechel (*Y) "
1977-1982 1970-1978 1978-1987
Bancos comerciales A A
- Depésitos de cuenta corriente 1 1 2
- Depositos de Ahorro 2 3 3
- Depésitos a término (CDT) 3 3 1
Otros intermediarios B
A Corporaciones Financieras B
B Corporaciones de Ahorro y Vivienda A
- Depésitos a término (CDT) 1
- Depésitos de Ahorro UPAC 1
- Depositos ordinarios 3
A = Intermediarios mas estables. 1 = Depbsitos mas estables.
B = Intermediarios menos estables. 2 = Depositos intermedios.

3 = Depositos menos estables.
Fuentes: (¥ Patricia Arciniegas (1986). (**) Khatkhate-Riechel (1980). Trece paises en via de

desarrolio (no se estudid ef caso colombiano). (**) Gomez y Vargas (1989). Sdlo se analizd el
Sistema Bancario.

B. El coeficiente Khatkhate-Riechel

Khatkhate y Riechel (1980) desarrollaron un indicador que permite analizar la estabilidad
sin que el factor tendencia introduzca sesgos; asi, el coeficiente analiza la estabilidad en
cuanto al factor estacional y al factor ciclico.
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Para estimar el coeficiente se requiere seguir tres pasos. En el primero se hace una
estimacién del logaritmo del pasivo en cuestion contra el tiempo

Ln(X)=a+bt+p

para obtener la tasa de crecimiento histérica (b). A partir de los resultados se proyecta
el valor del depésito para el siguiente periodo.

El segundo paso consiste en estimar el valor minimo que podria alcanzar el depdsito, en
el periodo siguiente, dado su comportamiento sobre tendencia. Con el fin de establecer
un intervalo de confianza para el limite inferior, se utiliza una prueba T-Student de una
sola cola. En la medida en que el crecimiento de los depdsitos esté por encima de la
tendencia histdrica, no se crearan problemas para la transformacién de plazos; por eso
se hace énfasis sélo en el valor inferior ya que el requisito para ser estable incluye que
los depésitos mantengan una tasa de crecimiento ascendente o por lo menos no negativa.
El valor minimo inferior serd funcién de la tasa de crecimiento histérica del depdsito y
de la desviacion promedio con respecto a la tendencia. En ultima instancia, lo que el
indicador recoge es la historia de los errores de la regresion, limpiando la serie del efecto
tendencia. Las series de depésitos con suma de errores cuadrados mas grandes seran las
mis inestables 7.

Por dltimo, se estima el limite inferior calculado como porcentaje del valor proyectado
para un nivel de confianza determinado. Aquel depdsito con menores desviaciones de la
tendencia, y que por definicion se considera como estable, tendrd un valor minimo
estimado cercano al valor proyectado. Por lo tanto, la razén entre los dos valores, es decir
el indicador, serd més cercana a la unidad.

La estabilidad se estd por lo tanto asociando con la predictibilidad sobre tendencia. En
efecto, lo que se busca es que el valor minimo, en sentido probabilistico, no esté muy
alejado del valor proyectado o de tendencia. Asi, se combina la varianza y la predictibili~
dad en la determinacion de la estabilidad.

El método de Khatkhate-Riechel mantienen dos supuestos importantes. Primero, se
supone que la serie es estacionaria en el tiempo ° Asi, ésta fluctuard alrededor de su

¢ Otra relacién univariada puede ser de la forma:
InX =a+bX_ +p
con i = Nimero de resagos.

Sin embargo, en este documento no se wiilizé este tipo de modelo ya que se pretende obtener resultados comparables con
estudios anteriores (Khatkhate y Riechel, 1980).

7 El desarrollo matemtico del indicador puede verse en el Apéndice.

® Nelson y Ploser (1982) encontraron que las series econémicas que cumplen con el supuesto de ser estacionarias en el
tiempo son pocas. En cambio, la hipdtesis de estacionareidad en diferencias es de mayor aceptacién.
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valor medio con un valor esperado de los errores igual a cero y una varianza o
constante (Nelson y Kang, 1984). Estos son requisitos para poder llevar a cabo las
prucbas de hipdtesis del valor inferior. La utilizacion del coeficiente de variacién
subestimaria la inestabilidad de la serie en presencia de una tasa de crecimiento positiva.

Segundo, se presume que el comportamiento tendencial de la serie no sufrird ningin
cambio significativo en los periodos siguientes; asi se estan desconociendo, por ejemplo,
las medidas futuras de politica econémica °.

El indicador llega a comparaciones relativas sobre la estabilidad del depésito con respecto
a su factor estacional y su factor ciclico.

Khatkhate y Riechel hicieron un analisis de estabilidad de los depésitos para un conjunto
de trece paises en via de desarrollo (no se incluyé el caso colombiano). Los resultados,
que se sintetizan en la segunda columna de la Tabla 1, mostraron que las captaciones de
los Bancos Comerciales tenian el mayor cardcter de permanencia a pesar de ser las mas
liquidas.

(. El coeficiente estacional

El coeficiente de determinacion utilizado por Gomez y Vargas (1989) se definié como
la desviacion estandar de un indice de estacionalidad de la serie. Este analiza por lo tanto,
la estabilidad estacional relativa. Aquel depdsito cuya desviacion estiandar del indice
estacional (que dicho de otra forma es el coeficiente de determinacién) sea menor, sera
considerado como el depdsito mdas estable dentro de su comportamiento estacional.

Los resultados obtenidos para el sistema bancario —véase tercera columna de la Tabla 1-
usando este coeficiente muestran que los CDT son las captaciones menos sujetas a
variacion estacional; luego vendrian las Cuentas Corrientes y, por iltimo, los depésitos
de ahorro .

En la medida en que el componente estacional de la serie puede ser predecible en algin
grado, la variacion del indice subestima la estabilidad de la serie. Como se mostré para
el coeficiente de variacion, la estabilidad se asocia, ademas de la varianza, con la
predictibilidad. Por lo tanto, seria mas conveniente medir la estabilidad teniendo en
cuenta la variacién del indice para un mismo periodo (por ejemplo todos los diciembres).

* De ser consideradas se cuestionarfa la naturaleza univariada del ejercicio.

° Es de anotar que ellos incluyen en el anslisis los Depdsitos Fiduciarios. Estos resultan ser ain més inestables,

estacionalmente, que los depdsitos de ahorro.
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II Aplicacion al caso colombiano

Para ¢l caso colombiano se ticnen estudios de cstabilidad global (Arciniegas, 1986) y
estacional de los depositos (Gomez y Vargas, 1989).

A continuacién, se va a aplicar la metodologia propuesta por Khatkhate y Riechel para
analizar la estabilidad de los depdsitos sin introducir el factor tendencia. El estudio se
hizo para los siguicntes intermediarios financicros '

a) Bancos Comerciales (BC):
- Cuentas Corricntes
- Certificados de Dep6sito a Término
- Cuentas de Ahorros Tradicionales

b) Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV):
~ Cuentas de Ahorro
~ Depésitos Ordinarios
~ Certificados de Depdsito a Término

¢) Compafiias de Financiamiento Comercial (CFC):
- Certificados de¢ Depésito a Término

d) Corporaciones Financieras (CF):
~ Certificados de Depdésito a Término

Dentro de las CAV se tom¢ también la serie de captaciones que excluye los depésitos
de la Federacion de Cafeteros y de las Entidades Puiblicas. Esto se hizo con el fin de
recoger el efecto de los depdsitos que se pueden destinar en su totalidad hacia el mercado
de crédito. En efecto, la Federacion y las Entidades Publicas superavitarias depositan sus
excesos de liquidez en las CAV con el fin de obtener un rendimiento sin perder la
liquidez. En la medida en que estos fondos poseen un caricter temporal, destinarlos hacia
la cartera largo plazo puede crear problemas de liquidez en los intermediarios.

Las series utilizadas, con cifras mensuales, van de enero de 1984 a junio de 1990. Se
excluyé el periodo de crisis financiera de afnos anteriores por considerarse que dichas
situaciones generan comportamientos atipicos dentro del normal funcionamiento del

' Las series son los agregados de las captaciones por intermediario financiero. Sin embargo, y con el fin de conocer el
comportamiento por institucion, el ejercicio también se realizé tomando las captaciones de un intermediario en particular. Los
resultados fueron robustos al tamafio de las entidades.
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sistema financiero. Durante estas épocas, los ahorradores valoran mas la solidez de los
intermediarios financieros que la rentabilidad del dinero. Asi sea un comportamicento
transitorio, puede llevar a variaciones de largo plazo en las captaciones de las entidades
(Banco de la Republica, 1990a).

El anilisis se llevé a cabo para tres niveles: se estudia cada uno de los cuatro
intermediarios (CFC, CF, BC, CAV); sc¢ analiza el comportamicnto por tipo de
instrumento (CDT, Cuenta de Ahorro y Depdsitos en Cuenta Corriente) y por tipo de
depésito (CDT de CFC, CF, BC y CAV). Como en ¢l corto plazo los intermediarios
financieros deben cumplir con unas ciertas metas nominales de depdsitos para evitar
incurrir en problemas de liquidez, se trabajard con serics en términos nominales %

Los resultados obtenidos se presentan en los Cuadros 1, 2, y 3. Lo primero que se puede
decir es que la correccién de la serie por el componente de la tendencia (el coeficiente
Khatkhate-Riechel) no afecta la estabilidad relativa de los intermediarios financieros. Por
lo tanto, la fuente de inestabilidad de los depdsitos no se encuentra en la tasa de
crecimiento.

El Cuadro 2 muestra que los BC son las entidades mas estables -resultado que no es
sorprendente- seguidas por las CAV, las CFC y las CF. Cuando se excluyen los
Depésitos Oficiales y los de la Federacion de Cafeteros, las CAV se convierten en las
entidades con captaciones mas estables . Los recursos captados del piblico tienen un
caricter de permanencia que permite llevar a cabo una transformacion eficiente de plazos.
En esta medida se puede decir que las CAYV tienen las mejores condiciones para otorgar
crédito de largo plazo.

Por su alta sustituibilidad con el efectivo, seria de esperarse que las captaciones del
sistema UPAC fueran los mis inestables con respecto al factor estacional. En efecto, los
depésitos UPAC recogen la estacionalidad de los Medios de Pago en diciembre y son
cada vez mds utilizados como un activo rentable para mantener excesos temporales de
liquidez (Banco de la Repiblica, 1990). No obstante, estas captaciones registran el mayor
nivel de estabilidad global. Se puede pensar que dicha estabilidad viene dada por la
escasa variacién de los depésitos durante el resto del afo.

2 Al tomar las series nominales se introduce la inestabilidad asociada a la recuperacién del valor real de la cartera. Sin
embargo, hoy en dfa las tasas de interés estén indizadas y eliminan, en cienta forma, tales desequilibrios.

“ Es de anotar que la serie disponible para los depésitos de la Federacién de Cafeteros y los Depdsitos Oficiales va desde
diciembre de 1986 a febrero de 1990. Al reducir la muestra no se pueden realizar comparaciones con los coeficientes de
variacién para ¢l perfodo enero 1984 — junio 1990. En efecto, y como se anoté anteriormente, los resultados son robustos ante
cambios en el tamafio de la muestra.
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CUADRO 1
Estabilidad: Intermediarios flnancieros

(pesos corrientes 1984:1 1990:6)

Coeficiente Coeficiente
Pasivo Khatkhate— Variacién

Riechel (a) (%)
C.F.C. 82.381 62.431
C.F. 72.385 66.360
Bancos comerciales 93.685 42.707
C.AV. 90.163 48.852
C.AV. (b) 93.910 24.679 (c)

(a) Valor critico tomado k = 1.668 (Prueba T-Student de una sola cola con 76 grados de libertad
al 95% de confianza)., Porcentaje del depésito que permanece para el periodo siguiente.

(b) Excluye ios depdsitos de la Federacidn de Cafeteros y de las entidades publicas.
Periodo 86:12 90:02. Valor critico tomado k = 1.688 (37 grados de libertad).

(c) Coeficiente de variacion no comparable con los anteriores ya que se calcula para un periodo
de tiempo inferior.

CUADRO 2
Estabilidad: Captaciones

(pesos corrientes 1984:1 1990:6)

Coeficiente Coeficiente

Pasivo Khatkhate de variacién
’ Riechel (a) {%)

C.F.C.
-C.D.T. 82.381 62.431
C.F.
- C.D.T. 72.385 66.360
Bancos comerciales .
-D.C.C. 91.100 45,693
- Cuentas ahorro tradicionales 89.294 37.046
-C.D.T. 93.411 42.725
C.AV.
- Cuentas ahorro 91.694 49.252
- Depositos ordinarios 73.006 78.613
-C.D.T. 80.815 46.089
C.AV. (b)
- Cuentas ahorro 94.580 22.703 {c)
- Depésitos ordinarios 90.258 44.666 (c)
-C.D.T. 87.593 33.129 (¢)

(a) Valor critico tomado k = 1.668 (Prueba T-Student de una sola cola con 76 grados de libertad
al 95% de confianza). Porcentaje del depdsito que permanece para el periodo siguiente.

(b} Excluye los depdsitos de la Federacion de Cafeteros y de las entidades publicas. Periodo
86:12 90:02. Valor critico tomado k = 1.688 (37 grados de libertad).

(c) Coeficiente de variacion no comparable con los anteriores ya que se calcula para un periodo
de tiempo inferior.
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CUADRO 3
Estabilidad: Tipo de instrumento

(pesos corrientes 1984:1 1890:6)

Coeficiente Coeficiente
Pasivo Khatkkate- de varlacién

Riechel (a) (%)
D.C.C. 90.262 45.693
Cuenta de ahorro 92,144 45,869
C.D.T. 86.897 48.793
Cuenta de ahorro (b) 94.233 18.878 (c)
C.D.T. {b) 92,525 25.752 (c)

{a) Valor critico tomado k = 1.668 (Prueba T-Student de una sola cola con 76 grados de libertad
al 95% de confianza). Porcentaje del depésito que permanece para el periodo siguiente.

{b) Excluye los depositos de la Federacién de Cafeteros y de las entidades publicas. Periodo
86:12 90:02. Valor critico tomado k = 1.688 (37 grados de fibertad).

{c) Coeficiente de variacién no comparabie con los anteriores ya que se calcula para un periodo
de tiempo inferior.

Los coeficientes de Variaciéon y Khatkhate—Riechel arrojan resultados diferentes sobre
la estabilidad relativa, cuando se diferencia por tipos de instrumentos y tipos de depdsito
de los intermediarios financieros. Por lo tanto, la tasa de crecimiento adquiere
importancia cuando se trata de analizar la estabilidad relativa global de los mismos.

Dentro de los BC, las captaciones con mayor estabilidad global son las Cuentas de
Ahorro Tradicionales (CATr). La Cuenta de Ahorro, como instrumento financiero, tiene
la mayor predictibilidad sobre tendencia y esto le permite ser uno de los activos
financieros mas estables globalmente. En los BC, estos depésitos representan en
promedio un 10% del total de las captaciones de dichos intermediarios. En la medida en
que existen activos financieros que premian el ahorro con mayor rentabilidad, poseen
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mayor liquidez y son de mas facil manejo (Cuentas UPAC), los ahorros consignados en
el sistema bancario no poseen el caracter transitorio que caracteriza las otras posibilidades
de ahorro. No obstante, Gémez y Vargas (1989) encuentran que estos depésitos tienen
la mayor inestabilidad estacionaria, ya que "evolucionan con el poder adquisitivo de los
asalariados durante e] ano". Si se elimina de la serie el factor tendencia, los depésitos de
ahorro de los BC son las captaciones del sistema bancario mas inestable. Una
caracteristica de estas captaciones es que domina la poca predictibilidad del depésito con
respecto a su tendencia. Por lo tanto, la estabilidad global estaria explicada por el
comportamiento estacional y ciclico de la serie.

Los Certificados de Depdsito a Término (CDT) registran un nivel de estabilidad global
inferior al de las cuentas de ahorro. En promedio, los CDT representan un 30% de las
captaciones totales del sistema bancario. Cabe pensar que este tipo de depésito tiene un
adecuado nivel de estabilidad y goza de la mayor estabilidad estacional. El coeficiente
Khatkhate-Riechel arroja el mismo nivel de estabilidad relativa que el coeficiente de
determinacion; esto indica que la inestabilidad global no esta asociada a la predictibilidad
sobre tendencia ni a la variacién estacional de este tipo de depésitos, sino al poco poder
de prediccidon que tiene el componente ciclico.

Por altimo, los Depésitos en Cuenta Corriente (DCC) tienen la menor estabilidad global
de las tres captaciones analizadas. Estas representan, aproximadamente, el 40% del total
de las captaciones de los BC-. Este instrumento, que no ofrece rentabilidad, tiene una
estabilidad global similar a la de una Cuenta de Ahorro, pero es menos predecible sobre
tendencia. En efecto, por su uso para transacciones, estos depésitos estin mds sujetos a
inestabilidad. Su comportamiento estacional muestra que son los segundos maés inestables
(después de las CATY); el resultado es el esperado, ya que a final de aio se presenta una
sustitucién entre el efectivo y las cuentas corrientes . La variacién estaria asociada a
la poca predictibilidad del componente estacional.

Dentro de las CAV, los CDT son los depdsitos que menos varian. Sin embargo, son
menos estables que los del sistema bancario. Si se excluyen los CDT de la Federacién
y de las Entidades Publicas, aumenta su predictibilidad sobre tendencia. Los resultados
sugieren que a pesar de que estas captaciones —las cuales representan un 20% del total-
son las mas estables de este intermediario, la competencia con activos financieros
similares emitidos por otras entidades puede introducir fuentes de inestabilidad. La
indizacion de estos depésitos no necesariamente aumenta su rentabilidad. Si se elimina
de la serie el factor tendencia, los CDT son los segundos mas estables y aumenta su
predictibilidad cuando se descuentan los titulos de la Federacion y de las Entidades
Piblicas.

" No obstante, las Cuentas de Ahorro UPAC sc han convertido en el mayor sustituto del dinero (Banco de la
Repdblica, 1990).
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Las Cuentas de Ahorro UPAC (CA UPAC), que constituyen el 77% del total de las
captaciones de dicho sistema, son los depdsitos mas estables si se excluyen las cuentas
de la Federacion y de las Entidades Publicas. Cuando se toman en consideracién estas
ultimas, las CA UPAC son mas inestables que los CDT. A pesar de la alta liquidez de
estos depositos, la inestabilidad que ellos registran no es incompatible con la transforma-
cion de plazos. El dnico riesgo, como se anotd anteriormente, esta asociado a las
posibilidades de prediccién que tenga la sustituibilidad de este tipo de activo financiero
con el efectivo a final de afio . Asi, la predictibilidad sobre la tendencia histérica de
la serie permite que estas captaciones registren la mayor estabilidad global.

Los Depésitos Ordinarios (DO) son los mds inestables de todos los activos financieros
(tienen el mayor coeficiente de variacion) ya que estan denominados en pesos (Y no en
UPAC) y obtienen intereses nominales diarios. Es un activo financiero para mantener
excesos temporales de liquidez, lo que le da un comportamiento poco predecible. Sin
embargo, la estabilidad global de la entidad no se ve afectada, ya que estas captaciones
constituyen al 3% del total de estas instituciones.

Tanto las CFC como las CF dependen, casi exclusivamente, de las captaciones por CDT.
Con el fin de asegurar una cierta cantidad de fondos, la rentabilidad ofrecida por ellas
es mayor a la de los BC y de las CAV. Sin embargo, ésta no les garantiza un volumen
estable de captaciones. Una posible fuente de inestabilidad se encontraria en la elevada
competencia que existe entre los CDT.

Vale la pena detenerse a reflexionar sobre los efectos de la competencia. Esta, como
fuente de inestabilidad, surge cuando se combinan dos elementos. El primero viene dado
por los ahorradores mismos. En efecto, cuando éstos tienen posibilidades que no sélo
varian entre entidades sino también entre intermediarios financieros, las entidades estin
mds expuestas a variaciones en sus captaciones.

El segundo elemento estd asociado al nimero de activos financieros sujetos a alta
competencia y a la proporcion que éstos ocupan dentro del total de las captaciones del
intermediario financiero. Asi, la inestabilidad en los depdsitos de las entidades va a
aumentar cuando éstas dependan, en mayor proporcion, de un nimero reducido de activos
financieros que enfrenten una fuerte competencia.

En el caso colombiano, los CDT monopolizan la competencia. Es por esto que este
instrumento financiero es el mds inestable globalmente y el menos predecible sobre
tendencia. No obstante, cuando se excluyen los depésitos de la Federacion y de las
Entidades Publicas, -la desviacion con respecto a su valor medio y a su tendencia
disminuye.

¥ Es de anotar que ademés de la predictibilidad que pucda tener el componamiento estacional, las posibilidades de
transformacién de plazos aumentan gracias a la existencia del Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI).
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Las CF son los intermediarios mas inestables. Esto, ademas de ser el resultado de la
competencia por los recursos, se pucde atribuir a una falla metodolégica que no permite
considerar ¢l reciente auge que han tomado estas entidades.

I conctusiones

Los intermediarios financicros con captaciones de mayor estabilidad global son las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda y los Bancos Comerciales; las Companias de
Financiamiento Comercial y las Corporaciones Financieras observan la menor estabilidad.
La variacién de los depésitos limita, en buena parte, que estas dltimas cumplan
eficientemente con el objetivo de transformacién de plazos. Cuando las entidades
depcnden en mayor proporcién de un instrumento financiero sujeto a una fuerte
competencia, se dificultan las posibilidades de asignar crédito a largo plazo.

Una segunda conclusion se refiere a que si bien un intermediario financiero puede
considerarse como globalmente estable, su comportamiento a lo targo del afio puede estar
sujeto a grandes fluctuaciones estacionales. Asi, sus posibilidades de transformacién de
plazos se ven condicionadas mds por la escala que tengan los intermediarios (Tobin,
1989) que por la estabilidad.

Esta conclusién es de mucha importancia para el caso de las CAV. En efecto, estas
Corporaciones gozan del mejor nivel de estabilidad global. Sin embargo, a final de ano
los recursos captados caen dristicamente y se aumenta el riesgo de iliquidez. Igualmente,
y si no existiera el FAVI, las posibilidades de otorgar crédito a largo plazo se verian
reducidas.

El coeficiente de Khatkhate y Riechel supone que la serie es estacionaria en el tiempo.
Pero las tnicas series que cumplen con ese requisito son: Total de depdsitos en las CAV,
Cuentas de Ahorro UPAC y CDT, Cuentas de Ahorro Tradicionales y Cuentas Corrientes
de los Bancos Comerciales.

Con el 4nimo de comprobar si la serie cumplia el requisito de estacionareidad, y asi
poder obtener resultados robustos al aplicar el coeficiente de variacion, se utilizd la
prueba de Dickey~Fuller con la cual se detecté la presencia de raices unitarias. Por eso,
el indicador de estabilidad global utilizado (coeficiente de variacién) no es el maés
conveniente. La predictibilidad, en vez de la dispersién, debe ser el criterio con el cual
aproximarse a la estabilidad de las captaciones del sistema financiero.

A este respecto, se sugiere que para realizar un andlisis mas completo de estabilidad en
las captaciones se recurra a descomponer la serie en sus tres elementos (tendencia,
estacionalidad y ciclos) y encontrar relaciones univariadas que garanticen estacionareidad
de los residuos. Este sera el objetivo de un futuro trabajo.
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Apéndice

El calculo del valor minimo inferior para ¢l periodo siguienic esta dado por:

72
(@ + Vb) ~ k x SEE » 1+_1_+ﬂ_'_l)_

n X -2

donde V = n+1 y n es ¢l nimero de obscrvaciones en la muestra, k es el valor critico de
una prucba T-Student de una sola cola con un nivel de confianza de 95%, 1 es el valor
promedio de la variable independiente (ticmpo) y SEE es el error estindar de la
regresion. El concepto’de la distancia de Mahalanobis, cominmente utilizado en los
anélisis multivariados, es una medida para asignar datos adicionales a series de tiempo
teniendo en cuenta la localizacién relativa de las nuevas obscrvaciones. Esta distancia de
Mabhalanobis es la expresion dentro de la raiz cuadrada y corresponde a la "influencia®
que ticne el nuevo punto dentro de la regresién 6.

Noétese que la expresion (a + Vb) corresponde al valor proyectado de los depésitos para
¢l periodo siguiente. Este valor se corrige por la varianza de los errores teniendo en
cuenta un intervalo de confianza. La relacién que existe entre la varianza de la serie y
su suma cuadrada de errores incorpora el concepto de distancia de Mahalanobis.

Cuando se quiere mirar el nivel promedio de desviacion, se toma la misma férmula, solo
que desaparece el valor uno (1) en la raiz:

Dentro de la determinacion del valor minimo del pasivo entran tres elementos
fundamentales, a saber: )

i) La tendencia histérica del valor de los depdsitos. Al obtenerla a través de la regresion
se puede estimar el valor para el periodo siguiente.

ii) El valor critico de una prucba T~-Student de una sola cola para el nivel de confianza
deseado.

¥ Para ¢l desarrollo cstadfstico véase Weisberg, S (1985) pégs. 110-111.

165



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 19, FUNIO, 1991, BOGOTA-COLOMBIA

iii) La desviacion de la tendencia: es decir, los errores estindar de la ecuacion. La
historia de los errores y el valor critico permitiran establecer la amplitud del intervalo de
confianza.

Si se tienen dos series con igual tendencia pero una con errores estindar de la ecuacion
mayores, aquella que presente una historia de errores mas grande debera tener un
intervalo de confianza mas ancho para que el 95% de las observaciones estén dentro del
rango. Se estd suponiendo un comportamiento estacionario (en la varianza) de los errores.
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