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El spread de intermediacion en una economia emergente bajo distintos regimenes

macroeconémicos: Argentina, 1994-2013"
Horacio Aguirre, Tamara Burdisso, Federico Grillo, Emiliano Giupponi”™

Resumen
Estudiamos el spread de tasas de interés de las entidades financieras argentinas durante los Gltimos
dieciocho afios. Analizamos la causalidad de Granger de variables seleccionadas y estimamos modelos
econométricos que relacionan el spread con factores macroeconémicos y microeconémicos. Los
resultados indican que el crecimiento del producto y la monetizacion de la economia reducen el spread
durante todo el periodo; el riesgo pais y los precios, en cambio, son significativos sélo por
subperiodos, sugiriendo diferencias de contexto macroecondmico. Las variables del mercado bancario
también tienen impactos significativos, incluyendo: impuestos, gastos administrativos, cartera

irregular, uso de recursos propios y liquidez.

Abstract
We study the interest rate spread of the Argentine financial system during the last eighteen years. We
analyze Granger causality of selected variables, and estimate econometric models that relate spread to
macroeconomic and microeconomic factors. Resuls indicate that output growth and monetization
reduce spread during the whole period, while country risk and prices are significant only by
subperiods, suggesting changes in macroeconomic context. Banking system variables also have
significant impacts, including: taxes, administrative expenses, non-performing loans, the use of own

resources and liquidity.
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l. Introduccién

El analisis de estabilidad financiera ha cobrado relevancia especial a partir de la crisis financiera
internacional iniciada en 2007; analistas y gestores de politica econdmica por igual han intensificado
el analisis y monitoreo de variables apropiadas para describir tanto el desarrollo del mercado
financiero como los potenciales riesgos a los que esta expuesto. El spread o margen de intermediacion
es un candidato natural para dicho andlisis. Este trabajo analiza la evolucion del spread de las
entidades financieras argentinas en los dltimos dieciocho afios utilizando dos definiciones, el explicito
y el implicito, y analizando su dinamica y sus determinantes. Respecto de estos Gltimos, interesa la
relacion entre factores microeconémicos y macroecondmicos. ¢Es el spread el resultado del ambiente
macroeconomico, con un rol limitado para las variables del mercado financiero, 0 ambos tipos de
determinantes influyen de manera mas o menos equilibrada? Este trabajo enfoca el especial interés del
caso argentino al respecto, en tanto puede analizarse la importancia de los diferentes factores a lo largo
de dos regimenes macroeconémicos distintos: uno de tipo de cambio fijo con el délar estadounidense,
con convertibilidad de la moneda (1991-2001), y el periodo posterior a la crisis 2001-2002, con
flotacion administrada del tipo de cambio, regulaciones sobre los flujos de capitales y politica
monetaria activa. Los trabajos mas recientes sobre spread realizados para la Argentina enfocan el
periodo de convertibilidad y las peculiares caracteristicas de una economia con dolarizacién financiera
(Catéo, 1998; Ahumada et al., 2000); o bien un periodo algo mas extendido, que incluye los primeros
afios posteriores a la crisis 2001-2002 (Kiguel y Okseniuk, 2006; Grasso y Banzas, 2006). Los
primeros tienden a centrarse en la paradoja de una economia financieramente integrada a los mercados
internacionales pero con margenes sustancialmente superiores a los de paises desarrollados. Estos
trabajos son parte de un grupo mas amplio de literatura que se preguntaba por qué los spreads se
mantenian obstinadamente altos en Latinoamérica, aln luego de los exitosos esfuerzos de
estabilizacion (Brock y Rojas-Suarez, 2000), una cuestion que, a pesar de los diferentes desempefios
macroeconomicos observados, permanece vigente en muchos paises de la region. El otro grupo de
trabajos enfrenta la limitacién de utilizar un conjunto de datos muy corto como para evaluar los
cambios en el periodo de “posconvertibilidad”. Este trabajo analiza los spreads de intermediacion con
la ventaja de contar con una muestra de datos mas larga, que incluye los posibles efectos de la crisis
financiera internacional sobre el sistema financiero doméstico.

Dentro del primer grupo de trabajos sefialados (dedicado a los afios noventa), Catéo (1998) sefiala
que la tasa de interés pasiva tendié a los niveles internacionales, mientras que la activa se mantuvo
muy por encima de la observada para los paises desarrollados: los altos costos administrativos, las
ineficiencias en el sistema de pagos, significativos niveles de incobrabilidad de los préstamos, junto
con una segmentacion de mercado entre los tomadores de préstamos en moneda local y extranjera son
para el autor los causantes de los altos margenes. Por su parte, Ahumada y otros (2000) estiman

modelos econométricos de spread para cada linea de crédito, concluyendo que los altos margenes no



son un fenémeno agregado, sino que se concentran en dos lineas especificas: los adelantos en cuenta
corriente y los préstamos personales. El resto de las lineas de financiamiento —hipotecarios, prendarios
y documentos a sola firma—, se encuentran a niveles muy cercanos a los internacionales.

Dentro del segundo grupo de trabajos (que incluyen el periodo de “posconvertibilidad”), Kiguel y
Okseniuk (2006) buscan los determinantes del spread tanto a través de una descomposicion de los
balances de los bancos como de un modelo de datos de panel. Apuntan a factores estructurales,
indicando que no son los costos del crédito los que explican los bajos niveles de intermediacidn, sino
que estos Gltimos explican los costos crediticios; si bien reconocen determinantes del mercado
financiero, sefialan que éstos son mas bien el resultado de los bajos niveles de intermediacién tras
repetidas experiencias de crisis macroeconémicas. Por su parte, Grasso y Banzas (2006) emplean
también estos dos enfoques complementarios, haciendo una descomposicion contable y estimando un
modelo del spread implicito agregado del sistema financiero.! Encuentran que tanto variables
macroecondmicas (crecimiento e inflacion) como microeconémicas (gastos administrativos y
operativos, créditos incobrables) pesan en la determinacién del spread.

Los trabajos mencionados llegan como maximo hasta el afio 2005; el presente trabajo extiende el
periodo muestral hasta 2013, permitiendo una caracterizacion mas completa de la evolucidn reciente
del spread —incluyendo el impacto de la crisis financiera internacional- y su comparacién con la
dinamica del periodo de convertibilidad. Se utilizan definiciones alternativas, contemplando el spread
ex ante o explicito (basado en las tasas de operaciones nuevas) y ex post o implicito (basado en el
balance). El analisis se realiza a partir de datos individuales de todas las entidades del sistema
financiero argentino: se advierte la evolucion diferencial entre grupos de bancos, asi como los cambios
entre los diferentes regimenes macroecondmicos vigentes, poniendo énfasis en los Gltimos afios y sus
perspectivas inmediatas. El resto del trabajo se organiza como sigue: la seccion Il presenta el analisis
descriptivo del spread explicito, incluyendo correlaciones y anticipacion temporal de sus
componentes; la seccion Il realiza la descomposicion contable del spread implicito, identificando
factores relevantes para dar cuenta de su dinamica. A partir de tales factores, asi como de las variables
identificadas por la literatura previa, la seccién IV presenta el modelo econométrico. La seccién V

concluye.

I1. Spread: analisis descriptivo

I1. a. Definiciones y datos utilizados

! Implicito en el sentido de que las tasas se calculan a partir de los datos de balance de las entidades financieras.
Ver seccion 1l.



Se define el spread como la diferencia absoluta entre las tasas de interés cobradas por préstamos
(activa) y pagadas por depdsitos (costo de fondeo). Se utilizaran alternativamente dos definiciones de
este margen, a partir de: 1) las tasas de interés pactadas entre entidades y clientes (en adelante, tasas
explicitas activas y de fondeo); 2) las relaciones entre ingresos sobre préstamos (tasas implicitas
activas), y egresos por depdsitos (costo de fondeo implicito). Las primeras describen los precios
pagados y cobrados ex ante, en el sentido de corresponder a operaciones efectivamente realizadas por
las entidades, pero cuyas condiciones fueron determinadas antes del desarrollo temporal del contrato;
entidades y clientes desconocen, por definicion, el desempefio posterior de la operacién en términos de
rendimiento, repago, y otras caracteristicas relevantes. Las tasas implicitas reflejan los ingresos y
costos incurridos por las entidades durante un periodo de tiempo, incorporando eventos como las altas
y bajas de préstamos, el grado de repago, etc.” Ambas medidas contienen informacién dtil para el
analisis: las primeras, que provienen del relevamiento diario de datos a través del Sistema
Centralizado de Requerimientos Informativos (SISCEN) del BCRA, indican de manera directa las
condiciones de mercado en cada momento -siendo por ello también mas volatiles-, y permiten una
mejor apreciacién de los costos y beneficios marginales, algo particularmente relevante desde el punto
de vista de las decisiones de los bancos y sus clientes; las segundas tienen una relacién mas directa con
la rentabilidad realizada de las entidades, son por construccién mas estables —al promediar ingresos y
egresos durante un periodo- y provienen de la informacion de balance, permitiendo asi descomponer el
spread en los diferentes costos incurridos de hecho.

Desde el punto de vista de las entidades financieras, se consideraron las siguientes agrupaciones:
bancos privados de capital nacional, bancos privados de capital extranjero, bancos publicos, entidades
financieras no bancarias, y el total del sistema definido como el agregado de los anteriores.® En cuanto
a las financiaciones sobre las que se midié el spread, se tomaron: adelantos en cuenta corriente,
documentos descontados, préstamos prendarios, hipotecarios, personales y con tarjetas de crédito. Se
examinaron medidas alternativas de fondeo, siendo la mas representativa el promedio de tasas de
interés por depositos en cuenta corriente, en caja de ahorro y a plazo fijo, ponderado por el stock de
los mismos en cada mes.* Esta medida resulta relevante en tanto en la actualidad cerca del 80% del
pasivo de las entidades financieras corresponde a depdsitos, mientras que en la década de 1990 era, en
promedio de 60%; asimismo, para las tasas explicitas hay limitaciones para obtener las tasas de interés

de otros pasivos que no sean depositos. Todas estas medidas se calcularon tanto en pesos como en

2 En el caso de tasas explicitas, las activas son las cobradas por las entidades al sector privado no financiero,
mientras que las pasivas corresponden a depdsitos totales —que el sector publico y privado mantienen en las
entidades-. Para las tasas implicitas, se consideran las operaciones activas y pasivas de las entidades financieras
con ambos sectores, publico y privado. Esta diferenciacion se debe a la disponibilidad de informacion
estadistica.

% Si bien las entidades financieras no bancarias fueron consideradas para el calculo del spread total, no se analiza
en el trabajo este grupo por separado.

* Los depositos en cuenta corriente no tienen remuneracion en el sistema financiero argentino.



dolares, si bien el énfasis del trabajo, dada su importancia actual en el mercado de crédito, se puso en
las financiaciones en moneda nacional.

I1. b. Spreads explicitos en perspectiva temporal e internacional

A lo largo del tiempo, se distinguen fases diferenciadas del spread promedio en pesos del sistema
financiero argentino®, que coinciden con cambios en el régimen macroeconémico, asi como con el
impacto de eventos externos (grafico 1): la etapa inicial de la convertibilidad, la crisis del “Tequila”, la
segunda mitad de los noventa, la crisis de 2001-2002, sus consecuencias inmediatas sobre el sistema
(2003-2004), la normalizacion de las condiciones financieras locales (2004-2007) y la crisis financiera
internacional (mediados de 2007 en adelante). Tras el impacto del “Tequila” y —mucho menos
acentuado- el de las crisis en Asia y otras regiones emergentes, los spreads se mostraron relativamente
estables durante los Ultimos afios de la década del noventa. Por su parte, el periodo posterior a la
convertibilidad muestra un fuerte descenso inicial respecto de los picos histéricos de la crisis de 2001-
2002, una estabilizacién de al menos dos afios, y una leve tendencia creciente desde mediados o fines
2007, que sin embargo mantiene los spreads en niveles comparables o inferiores a los de la segunda
mitad de los noventa. En el periodo 2004-2013, junto con dicha tendencia se registran dos episodios de
alza puntual: fines de 2008 y fines de 2011. Asi, la mera inspeccion visual corrobora la importancia

del spread como indicador de cambios en las condiciones de estabilidad financiera.
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Fuente: elaboracién propia en base a informacién de SISCEN

> A menos que se indique lo contrario, el spread promedio se refiere a la media de las tasas de interés por
operaciones de crédito, ponderada por el monto de dichas operaciones en todo el sistema financiero (bancos y
entidades financieras no bancarias).



En la comparacion con otros paises de Latinoamérica, el spread de la Argentina oscila alrededor
de la media a lo largo del tiempo; fuera de la crisis 2001-2002, no muestra un comportamiento

especialmente marcado en comparacion al resto de la regién (grafico 2 a). Regién que, por cierto,

muestra en conjunto margenes superiores a los de los paises desarrollados (grafico 2 b).

Gréfico 2
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I1. c. Analisis por linea de financiacion

Una primera evaluacion de la trayectoria de los spreads explicitos por lineas —para todo el sistema

financiero- muestra mayores niveles durante 1994-2001 que en los ocho afios que siguieron a la crisis

de la

convertibilidad (2004-20122013), con brechas de hasta 13 puntos porcentuales (p.p.) segin la

linea y de 8 puntos porcentuales para el promedio del sistema (grafico 3)°.

Grafico 3

® Las lineas personales y tarjetas de crédito se desagregan a partir de 2002.
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Los mayores descensos luego de la crisis de la convertibilidad se advierten en los adelantos en
cuenta corriente y los préstamos personales (considerando el conjunto de préstamos personales y
financiaciones con tarjetas de crédito); la excepcion son los documentos descontados, para los que se
advierte un incremento durante el periodo 2004-2013. Ademas, casi todas las lineas muestran un
repunte dentro de este ultimo periodo, a partir de la ocurrencia de la crisis financiera internacional en
2008.

El spread por linea parece relacionarse con la garantia que presenta el deudor: los préstamos
personales y con tarjeta de crédito en pesos muestran el mayor spread a lo largo del tiempo, mientras
que los documentos descontados y las hipotecas el menor (grafico 4). El caso mas notable es el de los
adelantos en cuenta corriente, que pasan de mostrar un spread comparable al de los préstamos
personales en el periodo de convertibilidad a otro sustancialmente menor durante los dltimos ocho

afios, probablemente mas afin al caracter de su garantia implicita (el saldo en cuenta del deudor).

Gréfico 4
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Fuente: elaboracion propia en base a informacidn de SISCEN

El spread no sélo disminuye en promedio y por linea sino que se hace menos volatil a lo largo del
tiempo (cuadro 1): el desvio estandar del spread medio en pesos disminuye casi a la mitad en 2004-
2013 respecto de 1994-2001', y casi todas las lineas de financiacién reducen su variabilidad, tanto
absoluta (desvio estandar) como relativa (coeficiente de variabilidad). En particular, en 2004-2013 las
lineas de adelantos, documentos y préstamos personales reducen su volatilidad absoluta a casi la mitad
de la registrada en el periodo de convertibilidad. EI caso de estos Gltimos es destacable, en cuanto
muestran también el mayor spread medio del periodo completo (1994-2013): la linea relativamente
mas dindmica en términos de crecimiento es también la mas “cara” y una de las de mayor variabilidad
absoluta. Los diferentes tipos de financiaciones también muestran una menor variabilidad del spread
entre si en la posconvertibilidad: ésta desciende mas de 40% entre 1994-2001 y 2004-2013, esto es, el

spread se hace significativamente menos variable entre tipo de préstamos.

Cuadro 1
Spread por préstamos en pesos, total del sistema financiero, enero 1994- junio 2001, p.p.
Total lineas

Adelantos Documentos Hipotecarios Prendarios Personales y tarjetas (promedio)
Promedio 27.90 9.73 9.08 17.20 32.61 23.92
Mediana 26.46 8.76 9.51 16.97 31.88 22.73
Maximo 41.27 28.45 12.84 38.61 41.98 37.48
Minimo 22.85 5.70 3.15 13.05 26.70 18.17
Desvio estandar 3.90 3.88 1.92 2.91 4.17 3.97
Coeficiente 0.14 0.40 0.21 0.17 0.13 13.00
de variapiiigad

7 Se excluyen los datos posteriores a junio de 2001.



Spread por préstamos en pesos, total del sistema financiero, enero 2004- diciembre 2013, p.p.

Total lineas
Adelantos Documentos|Hipotecarios |Prendarios |Personales y tarjetas |Tarjetas Personales (promedio)
Promedio 14.91 11.21 9.25 11.92 25.59 25.65 25.61 17.59
Mediana 14.41 10.61 9.59 12.61 25.53 25.66 25.06 17.24
Maximo 21.86 19.27 11.85 20.75 31.04 32.03 36.96 23.34
Minimo 11.47 7.53 6.63 4.79 21.51 20.73 20.71 14.41
Desvio estandar 2.20 2.43 1.22 3.85 2.43 2.57 3.17 1.84
Coeficiente 0.15 0.22 0.13 0.32 0.10 0.10 0.12 0.10
de variabilidad

I.d.D

iferencias entre grupos de bancos

El tipo de banco -definido por la propiedad mayoritaria del mismo- esta relacionado con el spread

observado durante este periodo “largo”. Tanto los bancos publicos como los bancos privados de

capital nacional muestran menores spreads para todas las lineas durante 2004-2013 que durante la

convertibilidad (gréafico 5); en tanto, los bancos de capital extranjero incrementan levemente el spread

para los descuentos de documentos y los préstamos hipotecarios en afios recientes respecto de lo

registrado en la convertibilidad (de hecho, lo ocurrido con este grupo explica el mayor spread
promedio de los documentos en 2004-2013 respecto de 1994-2001). En el periodo mas reciente (desde

2008), se destaca particularmente un mayor incremento del spread de los bancos privados en relacion

a los puablicos en adelantos, documentos, préstamos hipotecarios y prendarios (graficos 5 y 6); los

bancos publicos registran leves caidas o estabilizacion de su margen segun la linea considerada.

Gréfico 5
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Spread explicito. Bancos privados capital

extranjero
En pesos. Periodos selecciopados

,\\'/0

5 30% 7 -= feb95-jun01

~ 25% ene04-dic12
j 20% A - ene08-dic12
€ 15% 1 L —

—— e

Adelantos  Documentos Hipotecarios ~ Prendarios ~ Personalesy  Personales  Tarjeta de
te crédito

Fuente: elaboracion propia en base de SISCEN

Por su parte, la volatilidad del spread disminuye tanto dentro de las lineas de cada grupo de
bancos como entre los tres grupos. Lo primero es mas notable para los bancos privados de capital
extranjero: durante la convertibilidad mostraban la mayor volatilidad del spread entre lineas (méas de
un 50% de la de los bancos de capital nacional y los publicos), la que se reduce a la mitad en el
periodo comprendido entre 2004 y 2013; los otros dos grupos disminuyen el desvio entre lineas en
alrededor de un tercio. Estos cambios implican que la variabilidad entre los grupos también haya

bajado de manera acentuada entre los lapsos mencionados.

Gréafico 6
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Spread de préstamos al sector privado. Por tipo de banco

35 En pesos. 2008-2013
30 4
Bancos Publicos
257 ¥ Bancos Privados de Capital Nacional
M Bancos Privados de Capital Extranjero

_ 20+
2
©
x
15

10 A

5

0

Adelantos Documentos Hipotecarios Prendarios Personales y tc Personales Tarjeta de crédito

Fuente: elaboracién propia en base a informacién de SISCEN

Il. e. Spread por receptor del crédito

Asi como el spread muestra diferencias entre quienes originan el crédito, también lo hace entre los
receptores del mismo (gréfico 7).

oy
Gréfico 7
Spread explicito por linea de crédito y prestatario Spread explicito por linea de crédito y prestatario
35% 1 En pesos. Promedio 2004-2013 35% 7 En pesos. Promedio 2010-2013
30% 30%
Total sistema $
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25% 25% ——ry
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H WPYMEs $
£ 20% W Personas juridicas $ 2 20% 1 [ Resto personas juridicas $
2;‘- 15% sE 15%
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Adelantos Descuento doc Hipotecarios Prendarios Personales Tarjeta crédito ‘Adelantos Descuento doc Hipotecarios Prendarios Personales Tarjeta crédito

Fuente: elaboracidn propia en base a informacién de SISCEN

Fuente: elaboracion propia en base a informacién de SISCEN

Los datos méas extensos con que se cuenta permiten distinguir entre costo del financiamiento a
personas fisicas y juridicas desde el afio 2002. Considerando el periodo 2004-2013, el spread
promedio del crédito a las personas fisicas es sustancialmente superior al de personas juridicas en los
adelantos en cuenta corriente y las tarjetas de crédito: en el primer caso, la diferencia es mayor al
100%. El resto de las lineas no muestra mayores diferencias —y aln, en préstamos hipotecarios y

prendarios, el spread es levemente mayor para personas fisicas. Con datos disponibles desde 2010, es

11



posible distinguir a las Pequefias y Medianas Empresas (PyMEs) dentro del grupo de personas
juridicas; el spread de las operaciones con PyMEs es significativamente superior al del resto de las

personas juridicas sdlo para adelantos en cuenta corriente.

I1. f. Andlisis de correlacion

Un primer paso para caracterizar el comportamiento del spread es analizar su asociacién con
diferentes variables del sistema financiero. En primer lugar, consideramos su correlacion a lo largo del
tiempo con los dos componentes que lo definen, el costo de fondeo y las tasas activas. Para todo el
periodo (1994-2013), el resultado es claro: el spread de intermediaciéon presenta un grado de
asociacion lineal positivo con ambos componentes, siendo mayor la correlacién con la tasa activa que
con el costo de fondeo; la correlacién del spread con las primeras es de 0,85, y se reduce a 0,32 con el
segundo. Se trata de una regularidad que se verifica tanto para el sistema financiero en promedio, asi
como tomando las tasas correspondientes a diferentes lineas de crédito y grupo de bancos. Ella implica
que el spread de intermediacion ex ante evoluciona ante todo por cambios en las tasas que pagan los
prestatarios antes que en las que cobran los depositarios.

La ocurrencia de la crisis de 2001-2002 y la diferencia entre el régimen macroeconémico anterior
y posterior a ella sugieren la conveniencia de analizar la asociacion entre variables por subperiodos
(gréafico 8). Al hacerlo, surge con claridad que las correlaciones spread-tasas activas y spread-costo de
fondeo se reducen en el periodo 2004-2013 respecto de 1994-2001: pasan de 0,98 a 0,83 en el primer
caso, y de 0,69 a 0,39 en el segundo (ver gréfico 8). Esta evolucién parece estar determinada en buena
medida por la caida en la correlacion entre spread y tasas activas de los adelantos en cuenta corriente,
las financiaciones con mayor peso en los nuevos desembolsos de crédito.

El analisis de correlacion puede abrirse por: (a) linea; (b) tipo de banco; (c) el “cruce” de tipo de
banco y linea de crédito. Respecto de (a), y como es esperable, la correlacién es mas fuerte entre
spreads y tasas activas dentro de cada linea de crédito, lo que se acentla particularmente en los
adelantos en cuenta corriente. Asimismo, en 2004-2013, aumenta marcadamente el “comovimiento”

entre tasas activas de distintas lineas.

Gréfico 8
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Spread promedio, tasas activas y costo de fondeo promedio (pesos): grafico de dispersién y correlaciones, 1994-2001
(izq.), 2004-2013 (der.)
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Las diferencias entre grupos de bancos (b) también explican parte de la dindmica ilustrada antes
(cuadro 2). Los bancos publicos muestran las menores correlaciones entre spread y tasas activas, y
spread y costo de fondeo de los tres grupos. Y no sélo registran la mayor caida de la correlacién entre
spread y tasas activas de 1995-2001 a 2004-2013, sino que también invierten la correlacién (de
positiva a negativa) entre spread y costo fondeo entre los periodos mencionados. Esto podria sugerir
un comportamiento diferencial de la banca publica en 2004-2013, en el sentido de no incrementar el
spread a través de subas de las tasas activas sino de reducciones en el costo de fondeo; o bien, de no
mostrar incrementos en el spread en los momentos en que las tasas pasivas se incrementan. Esta
diferencia se refuerza al considerar que, los bancos publicos muestran, en el Gltimo periodo
considerado, una correlacion negativa de su spread respecto del costo de fondeo, asi como una
correlacién muy reducida de su propio margen con el de los bancos privados (y, ciertamente, mucho
menor a la registrada en 1995-2001). Estos indicios constituyen evidencia preliminar respecto del rol
contraciclico de la banca publica en 2004-2013 en comparacion con su desempefio durante el régimen
de convertibilidad.

Las relaciones referidas antes se refuerzan con el analisis cruzado por linea y grupo de banco (c).
En los bancos publicos, la correlacion entre spread y costo de fondeo para adelantos, documentos,
prendas e hipotecas pasa de positiva (no significativa, en el caso de hipotecas) a negativa entre los dos
subperiodos considerados aqui. Para los bancos privados nacionales, la correlacién positiva entre
spread y costo de fondeo es mayor en adelantos, y para los de capital extranjero, en el descuento de
documentos; estas regularidades se mantienen a lo largo de todo el periodo. Por su parte, las tasas

activas de las diferentes lineas se correlacionan mas fuertemente entre si en el segundo periodo (2004-
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2013), lo que es mas acentuado en los bancos privados; en estos Gltimos, son las tasas por adelantos y

documentos las que muestran mayor asociacion (siendo mucho menor en los bancos publicos).

Cuadro 2. Correlacion entre variables seleccionadas — por grupo de bancos

Muestra (ajustada): 1995M02 2001M06
Observaciones incluidas: 77 (después de ajustes)
Muestra balanceada (listwise missing value

Correlacién
t-Estadistico
p-value Costo de fondeo Tasa activa Spread explicito
Bancos Bf-mcos Bancos Bancos B?ncos Bancos Bancos B-ancos Bancos
N privados L R privados Lo R privados L
extranjeros N publicos extranjeros . publicos extranjeros . publicos
nacionales nacionales nacionales
1
Bancos
extranjeros
Bancos 0.925 1
Costo de rivados 21.130
fondeo P! R 0.000
nacionales
0.827 0.855 1
Bancos 12.727 14.281
publicos 0.0000 0.0000 -
0.760 0.846 0.750 1
Bancos 10.134 13.736 9.819
extranjeros 0.000 0.000 0.000 | -
Bancos 0.699 0.784 0.927 0.780 1
i " 8.454 10.947 21.361 10.796
Tasa activa privados 0.000 0.000 0.000 0000 -
nacionales
0.542 0.690 0.808 0.727 0.872 1
Bancos 5.588 8.260 11.868 9.162 15.442
publicos 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -
0.605 0.735 0.649 0.977 0.728 0.714 1
Bancos 6.587 9.380 7.394 39.969 9.195 8.822
extranjeros 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | = -
spread Bancos 0.582 0.664 0.876 0.702 0.985 0.857 0.671 1
lici privados 6.191 7.688 15.761 8.541 48.844 14.407 7.830
explicito " 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -
nacionales
Bancos 0.322 0.509 0.596 0.612 0.721 0.955 0.645 0.726 1
bl 2.944 5l 6.433 6.699 9.009 27.849 7.304 9.134
publicos 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Muestra: 2004M01 2013M12
Observaciones incluidas: 120
Correlacién
t-Estadistico
p-value Costo de fondeo Tasa activa Spread explicito
Bancos Bancos Bancos
Bancos privados Bancos privados Bancos privados
extranjeros nacionales |Bancos publicos | extranjeros nacionales |Bancos plblicos | extranjeros nacionales _|Bancos publicos
1
Bancos extranjeros -
0.974 1
Costo de fondeo Ban_cos privados 46.259
nacionales 0.000
0.894 0.929 1
- 21.617 27.308
Bancos publicos 0.0000 00000 e
0.816 0.847 0.797 1
Bancos extranjeros 15.339 1r.272 o
) 0.000 0.000 0000 | -
0.836 0.894 0.865 0.941 1
Tasa activa Bancos privados 16.564 21.710 18.759 30.322
nacionales 0.000 0.000 0.000 0.000 -
0.160 0.205 0.313 0.572 0.519 1
- 1.766 2.279 3.577 7.565 6.600
Bancos piiblicos 0.080 0.024 0.001 0.000 0000 -
0.457 0.525 0.513 0.887 0.781 0.751 1
Bancos extranjeros 5.580 6.699 6.495 20.861 13.571 12370 | @ -
) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | -
0.517 0.594 0.614 0.835 0.891 0.725 0.871 1
Spread explicito |Bancos privados 6.560 8.031 8.455 16.457 21.373 11.441 19.298
nacionales 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -
-0.524 -0.509 -0.462 -0.068 -0.168 0.698 0.315 0.214 1
Bancos publicos -6.682 -6.422 -5.658 -0.736 -1.848 10.585 3.601 2.380
0.000 0.000 0.000 0.463 0.067 0.000 0.001 0.019

I1. g. Analisis de causalidad de Granger
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El analisis de anticipacion temporal permite una caracterizacion de la dindmica del spread y sus
determinantes directos. Con el objeto de testear causalidad de Granger, se corrieron regresiones de
cada variable con relacién a las demas, con los rezagos de la variable dependiente determinados por el
criterio de Akaike (para obtener residuos no correlacionados y homocedasticos), y controlando las
observaciones andmalas (como los episodios de crisis) con variables dummy. Se realizaron test de
Wald considerando la hipétesis nula de que los coeficientes de las variables dependientes son iguales a
cero. Se analizd tanto el spread, las tasas activas y pasivas en promedio para todo el sistema, como las
lineas crediticias individuales. EI examen de dos grandes subperiodos muestra una dinamica
diferencial.

Durante la convertibilidad, las tasas activas causan en sentido de Granger al costo de fondeo con
un nivel de significatividad del 5% (ambas variables medidas en promedio para el sistema financiero),
pero no a la inversa; en tanto, el spread también anticipa temporalmente al costo de fondeo, mientras
que no hay anticipacion desde las tasas activas hacia el margen de intermediacion (cuadro 3 a). Este
altimo, en tanto, no causa en sentido de Granger ni a las tasas activas ni a las pasivas, en un andlisis
bivariado.®

En el periodo 2004-2013, en cambio, se advierte que el costo de fondeo y las tasas activas (ambos
medidos en promedio del sistema) se determinan mutuamente: cada una de ellas anticipa
temporalmente a la otra, a la vez que el spread bancario anticipa a ambas (nuevamente, se trata de un
analisis bivariado). La determinacion simultanea de estas variables es esperable desde el punto de vista
econdmico, aungue no resulte especialmente Gtil para caracterizar la dindmica de las mismas.

Teniendo en cuenta los resultados anteriores, se realizd un analisis multivariado diferenciando las
tasas activas por linea de crédito en el periodo 2004-2013 (cuadro 3 b): en general, el costo de fondeo
en pesos se anticipa temporalmente a las distintas tasas activas, pero no a la inversa (con un nivel de
significatividad del 5%).° El costo de fondeo causa en sentido de Granger a varias tasas activas
(adelantos, documentos, hipotecarios) pero ninguna de ellas causa al costo de fondeo (evaluando con
un nivel de significatividad del 5%). Asimismo, las tasas de algunas lineas de crédito también
anticipan temporalmente a otras: los adelantos causan en sentido de Granger a los documentos, a los
hipotecarios y a los personales; los documentos anticipan a los adelantos, a los hipotecarios y a las
tarjetas de crédito con un nivel de significatividad del 5% (no se muestra en la tabla 3b); los prendarios
causan a los documentos y a los hipotecarios.

Asi, un esquema basico de precedencia temporal en el periodo 2004-2013 vincularia al costo de
fondeo con la tasa de adelantos, y a ésta con el resto de las lineas. Ello es consistente con otros analisis

econométricos y con la evidencia anecdoética de diversos episodios de subas de tasas en los afios 2000,

8 Sin embargo, con un nivel de significatividad del 1%, tanto las tasas activas como las pasivas no causan en el
sentido de Granger al spread, y lo mismo se mantiene en la direccion opuesta.

® Se estimé un sistema de ecuaciones por la metodologia de vectores autorregresivos, incorporando hasta tres
rezagos —en tanto criterios alternativos indicaban uno y tres rezagos- y captando anomalias puntuales a través de
variables binarias; se reportan resultados de los modelos con un rezago.
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en los que la tasa BADLAR (de plazo fijo mayorista, que esta incluida en la tasa promedio de plazos
fijos en pesos, la que a su vez es el componente mas importante del costo de fondeo utilizado en este
trabajo) reaccionaba de manera rapida a cambios en las condiciones econdmicas, y sélo gradualmente
se ajustaban los costos de los créditos —en otras palabras, el analisis corrobora el rol de “termémetro”
del mercado monetario de las tasas pasivas mayoristas, a partir del cual otras operaciones ajustan sus

condiciones financieras-.

Cuadro 3 (a)

1994.3-2001.3 2004.1-2013.12
HO: no causalidad en sentido de Granger Estadistico F p-value Estadistico F p-value
costo de fondeo nocausa tasa activa 1.767 0.188 37.486 0.000
no causa spread 0.190 0.664 14.377 0.000
tasa activa no causa costo de fondeo 3.600 0.032 9.013 0.000
nocausa spread 0.190 0.664 18.889 0.000
spread nocausa costo de fondeo 3.600 0.032 9.147 0.000
nocausa tasa activa 1.468 0.237 21.513 0.000

Cuadro 3 (b)
2004.1-2013.12
HO: no causalidad en sentido de Granger Estadistico Chi” p-value
costo de fondeo no causa i_adelantos 32.226 0.000
no causa i_documentos 38.580 0.000
no causa i_hipotecarios 10.627 0.001
no causa i_personales 2.973 0.085
no causa i_prendarios 0.028 0.867
no causa i_tarjetas 5.356 0.021
i_adelantos no causa costo de fondeo 3.287 0.070
i_documentos no causa 3.169 0.075
i_hipotecarios no causa 2.881 0.349
i_personales no causa 0.210 0.647
i_prendarios no causa 2.139 0.144
i_tarjetas 0.167 0.366
i_adelantos no causa i_documentos 14.429 0.000
no causa i_hipotecarios 4.527 0.033
no causa i_personales 9.104 0.003
no causa i_prendarios 0.852 0.356
no causa i_tarjetas 0.000 0.984

Nota: Se modeld un VAR con 1 rezago y dummies puntuales para contralar por outliers

La caracterizacién de la dindmica del spread realizada hasta aqui ilustra acerca del movimiento en
el tiempo de los dos elementos que lo constituyen (tasas activas y pasivas de interés); pero resta
avanzar hacia los factores que causan tal movimiento. Las préximas dos secciones enfocan esta

cuestion.

I11. Spreads implicitos: evolucién y desagregacién por componentes

111 a. Evolucién agregada
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El analisis de los spreads implicitos permite acercarse a sus posibles determinantes directos, asi
como vincular el concepto de margen con la rentabilidad (contable) de las entidades financieras.
Considerando los spreads de intermediacion implicitos (nominales) a partir de todo el crédito al sector
privado en pesos generado por las entidades, el sistema financiero muestra hoy niveles sélo levemente
inferiores a los de la segunda mitad de la década del noventa, y con una tendencia creciente en los
Gltimos afios (grafico 9). Debe sefialarse, sin embargo, que el spread total en pesos y ddélares presenta
un nivel mayor (3,5 p.p. en promedio) en 2004-2013 respecto de la convertibilidad: si bien el spread
en moneda extranjera en promedio se mantuvo también estable, es sistematicamente menor que aquel
en pesos; y en los Ultimos diez afios, el segmento en moneda extranjera cayo6 fuertemente en el negocio

de los bancos.

Gréfico 9
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Fuente: balances de las entidades

La descomposicion del spread usando datos de balance de las entidades sugiere contrastes entre la
situacion actual y el periodo de convertibilidad, incluyendo —nuevamente- el comportamiento
diferencial por grupo de bancos. Los gastos administrativos permanecen como el rubro de mayor peso
individual en el spread a lo largo del tiempo, mientras que en el Gltimo quinquenio se reduce
notablemente el impacto de la participacion de “otros activos” (activos menos los préstamos y las
disponibilidades) y se incrementa el del costo asociado a mantener activos liquidos; la participacion
del capital propio en el fondeo, en tanto, también opera en el sentido de incrementar el spread
observado (en vista del marcado incremento de la rentabilidad nominal). El peso de los impuestos se
hace mas importante, factor mas directamente asociado a la politica econémica; finalmente, se reducen

los cargos por incobrabilidad, en linea con una evolucion reciente del sistema financiero con mucho
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menor riesgo crediticio que en el pasado. Respecto de los grupos de bancos, se advierte una
estabilizacidn del spread implicito en los bancos publicos en el periodo posterior a la crisis 2001-2002,
que contrasta con el incremento del de los bancos privados (grafico 10).)° A continuacién, se presenta

en detalle la metodologia de descomposicion utilizada y los resultados alcanzados.

Gréfico 10
Spread implicito. Por tipo de entidad
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Fuente: balances de las entidades

I1. b. Desagregacion del spread implicito en pesos:

Las cuentas del estado de resultados y del balance de las entidades financieras pueden utilizarse
para construir los factores que “explicaron” en un periodo determinado el spread implicito observado
de los préstamos. Es un analisis ex post de las operaciones de los bancos y de la rentabilidad
registrada, que consiste basicamente en “despejar” el spread de las tasas de interés implicitas de
préstamos y depdsitos en pesos en la identidad del estado de resultados.

A continuacion se analiza el spread por operaciones en pesos; la diferencia fundamental con el
spread total es que se desagregan los efectos del costo de oportunidad de prestar en dolares y del costo
adicional de fondeo con depésitos en ddlares (en el analisis del spread total, dichos factores estan
incluidos en los ingresos y egresos que conforman el margen). Al mismo tiempo, se incluye el retorno
implicito de las disponibilidades para tener un valor mas preciso del costo de oportunidad de la
liquidez. El spread implicito en pesos se define como:

10| os ingresos por intereses incluyen los generados por ajuste de los préstamos pesificados como consecuencia
de la crisis 2001-2002 (indice CVS) y los egresos por intereses de los dep6sitos ajustados por inflaciéon minorista
(indice CER) como consecuencia de la pesificacion mencionada.
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Donde:

- S, es el spread implicito de los préstamos en moneda doméstica, es decir, la diferencia entre la
tasa activa implicita en pesos (i$P ) y la tasa pasiva implicita de fondearse con depositos en pesos (i$D );

- ROE : es el resultado sobre el patrimonio neto, y (ROE — if )¢PN es el producto del diferencial

del costo de fondeo con capital propio vs. depésitos en pesos multiplicado por el ratio de patrimonio
neto sobre activos (o la inversa del apalancamiento). Puede interpretarse como el costo adicional de

fondearse con capital en comparacion a financiarse con depdsitos en pesos;
- aOA(isf’ - iOA): es la participacion de “otros activos” (es decir, el activo menos los préstamos en

moneda doméstica y en moneda extranjera menos las disponibilidades) sobre el activo total
multiplicado por el diferencial de las tasas implicitas de préstamos en pesos y otros activos, y puede
entenderse como el costo de oportunidad de tener otros activos si la tasa por préstamos supera a la de
este rubro;

- aby (I; —iJso)i es la participacion de los préstamos en moneda extranjera sobre el activo total

multiplicado por el diferencial de las tasas implicitas de préstamos en pesos y en otras monedas, y
puede entenderse como el costo de oportunidad de tener préstamos en moneda extranjera si la tasa por
préstamos en pesos supera a la de este rubro;

-cn : son las comisiones netas sobre activos;

- (ioP —if )¢OP . es el producto del diferencial entre la tasa implicita de otros pasivos y la de los
depositos en pesos multiplicado por el ratio de otros pasivos sobre activos, y puede interpretarse como
el costo adicional de fondearse con otros pasivos en vez de tomar depdsitos en pesos;

- (iUDSD —if)%DSD: es el producto del diferencial entre la tasa implicita de depositos en moneda
extranjera y la de los depdsitos en pesos multiplicado por el ratio de depdsitos en moneda extranjera
sobre activos, y puede interpretarse como el costo adicional de fondearse dicha fuente en vez de tomar
depdsitos en pesos

- C:son los cargos por incobrabilidad sobre activos;

- g : son los gastos administrativos sobre activos;

1: son los impuestos sobre activos;
- o (|§ —iE): es el producto del diferencial entre la tasa implicita de los préstamos en pesos y el

rendimiento de las disponibilidades (efectivo en bancos méas depdsitos en cuenta corriente en el Banco
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Central) por la participacién de las disponibilidades en el activo, y puede entenderse como el costo de
oportunidad de la liquidez.

La informacion utilizada se obtuvo de los balances mensuales de las entidades financieras,
relevados por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC-BCRA). Se trabajé
con datos mensuales para el periodo noviembre de 1994 — noviembre de 2013. Para las cuentas del
estado de resultados se calcularon los flujos acumulados de los Gltimos 12 meses, mientras que para
los stocks se consideré el promedio mévil de los Ultimos 12 meses.

La evolucion comparada sugiere la importancia de distintos determinantes directos a lo largo del
tiempo, marcandose en especial el cambio entre los dos regimenes macroeconémicos (grafico 11). En
el periodo reciente (2007-2013) el mayor factor explicativo (contable) del spread en pesos fueron los
gastos administrativos (39,9%), seguido por el costo de oportunidad de “otros activos” (24,8%).
También fueron relevantes el costo de oportunidad de la liquidez (19,8%), los impuestos (17,9%) vy, en

menor medida, el retorno del capital propio (grafico 12).
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La comparacion con el periodo de Convertibilidad (1995-2000) muestra cambios significativos en

el peso de los distintos factores del spread implicito (grafico 13). El retorno del capital propio
((ROE—if)¢PN ), el costo de la liquidez (aE(if—iE)) y los impuestos (t) incrementaron su

participacion en la explicacion del spread en el periodo posterior a la crisis 2001-2002. El peso del

capital propio obedece al incremento en la rentabilidad de las entidades en afios recientes; y el de la
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liquidez, a que el sistema financiero en su conjunto incrementd sustancialmente la porcion de activos

liquidos en el total de activos en los Ultimos diez afios.

Gréfico 12
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Por otra parte, los cargos por incobrabilidad (c) y el costo de oportunidad de otros activos

(aOA(i$P - iOA)) pasaron a explicar en menor medida la magnitud del spread. En lo que respecta a las
operaciones en moneda extranjera, el peso de los préstamos en moneda extranjera en el activo (aSSD)

y el ratio de depdsitos en moneda extranjera sobre activos (¢UDSD ) registraron fuertes caidas luego de la

salida de la caja de conversion, fruto de la normativo orientada a limitar la exposicion de los bancos y
de los deudores de los bancos al descalce de monedas. Debido a las limitaciones existentes para la
aplicacién de fondeo en moneda extranjera luego del colapso de la convertibilidad, esta discriminacion
pierde cierto sentido en el periodo reciente. Finalmente, las comisiones netas se incrementaron en
términos absolutos en el periodo reciente, “reduciendo” entonces el spread en términos contables. Este
andlisis sugiere asi la importancia de un conjunto de variables del propio sector bancario como

“candidatas” a la hora de explicar la evolucion del spread con un modelo causal.
IV. Analisis econométrico del spread explicito y sus determinantes

El andlisis anterior prescinde, al menos de manera sistematica, de relaciones causales entre las
variables, alternando entre la descripcion, la secuencia temporal y las relaciones contables; el analisis
economeétrico permite discriminar el rol que distintas variables juegan en el spread observado a lo
largo del tiempo. ¢ Cuénto influye el ambiente macroeconémico y cuanto las caracteristicas del sistema
financiero en el spread observado? De una u otra forma, diversos estudios sobre spread —en Argentina

y en otros paises- intentan responder este interrogante.
IV. a. Resefa: factores microecondmicos y macroecondmicos

En las dltimas décadas el estudio de Ho y Saunders (1981) para la economia de Estados Unidos es
una referencia habitual en el analisis de intermediacién bancaria. Efectdan un analisis en dos etapas:
una regresion del margen por intereses con variables que reflejan las caracteristicas microeconémicas
de los bancos; y, en segundo lugar, los margenes puros son regresados contra un conjunto de variables
macroeconomicas. En el modelo estimado se identifican cuatro factores responsables del mark-up: el
grado de aversion al riesgo de los bancos; la estructura del mercado en el que opera el banco; el
tamafio promedio de las transacciones bancarias; y la varianza de la tasa de interés.

Dentro de los trabajos para América Latina, Brock y Rojas-Suarez (2000) presentan un modelo de
datos de panel, encontrando determinantes del propio sector bancario (costos operativos,
incobrabilidad, requisitos de liquidez) y de su entorno (incertidumbre macroecondmica). Para la
economia brasilefia, Afanasieff (2002) indica que la reduccion en el spread observada desde principios
de 1999 se podria explicar por factores macroeconémicos, obteniendo relaciones positivas con la tasa

de inflacion y la tasa de interés, y negativas con la volatilidad de la tasa de interés y el nivel de
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actividad econémica. Més recientemente, Alencar (2013) indica que los bancos ajustan sus tasas de
interés por préstamos a los cambios operados en la tasa de politica monetaria. El estudio indica que los
factores microeconémicos no parecen ser determinantes sustanciales de las tasas de los préstamos
minoristas, pero si en los casos de las empresas o de los depdsitos plazo fijo. A su vez, la
concentracion de mercado tiene un fuerte efecto positivo en las tasas de los préstamos y en los spreads
bancarios, lo mismo que la percepcion internacional del riesgo pais reflejada en el EMBI-Brasil. En el
caso de Chile, Fuentes y Basch (1998) examinan el periodo posterior a la crisis de 1982-83 - cuando se
liquidaron o intervinieron un conjunto importante de bancos, hecho que dio lugar al desarrollo de un
sistema financiero diferente- encontrando elementos microeconémicos, macroeconémicos e
institucionales de peso cambiante a lo largo del tiempo.

Dentro de los determinantes macroeconémicos, uno de los méas relevantes es el nivel de actividad
de la economia. En general, se espera que un aumento en dicho nivel redunde en una disminucion del
spread bancario. Como indican Bernanke y Gertler (1989), un aumento de la actividad econémica
puede ocacionar en un aumento del valor neto de los prestatarios y reducir asi los spreads. Esta
relacién es confirmada empiricamente en los trabajos de Grasso y Banzas (2006) y Kiguel y Okseniuk
(2006) para la Argentina Sin embargo, otros estudios (Banco Central de Honduras y Arreaza y otros
2001) no ratifican esta relacion inversa entre spread y crecimiento, concluyendo que puede existir
cierta ambiguedad en el signo de la misma.

La monetizacion de la economia, como proxy de la profundidad del sistema financiero es también
una de las variables mas analizadas. En general, se espera que a mayor grado de monetizacion del
sistema, los spreads se reduzcan. Esto se deberia a que una caida en el grado de monetizacion de la
economia podria restringir la cantidad de fondos prestables, encareciendo el costo del crédito. Este
vinculo esperado es confirmado para la Argentina por los estudios de Catdo (1998) y Grasso y Banzas
(2006).No obstante, en un estudio para Venezuela de Arreaza y otros (2001), la relacion entre
monetizacion y spread se presenta como ambigua; ello podria deberse a que una caida en el indice de
monetizacion estaria generando restricciones de liquidez que inducen a la banca a aumentar la tasa
pasiva para obtener mayores volimenes de depésitos. Esto tenderia a reducir el spread, sugiriendo una
correspondencia directa entre spread y monetizacion. De hecho, el estudio mencionado confirma tal
intuicion de manera significativa.

Otra de las variables relevantes como posible determinante de los spreads bancarios es la
volatilidad macroeconémica. La literatura la aproxima a través de la volatilidad de la tasa de interés y
del tipo de cambio. Si bien todos los trabajos postulan una relacion esperada positiva entre volatilidad
y el spread, pocos encuentran una conexion estimada significativa. Kiguel y Okseniuk (2006) indican
que la escasa significancia probablemente se deba a la correlacién entre volatilidad y otras variables
como, por ejemplo, el riesgo pais. Fuentes y Basch (1998) indican que la relacion es significativa sélo

para los bancos extranjeros en Chile.
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Por su parte, la literatura suguiere un vinculo positivo entre inflacién y spread. En este sentido,
Grasso y Banzas (2006) indican que si bien la inflacion tiende a afectar tanto la tasa de interés
nominan activa como la tasa de interés nominal pasiva, el aumento de precios puede inducir a
incrementos en los costos bancarios. Sin embargo, algunos trabajos no encuentran evidencia
significativa (ver Kiguel y Okseniuk 2006 para Argentina y Requena y otros 1998 para Bolivia) e
incluso otros directamente hallan una relacién negativa entre spread e inflacion. Afanasieff (2002)
observa para Brasil que la relacion inversa entre inflacion y spread obedeceria a la capacidad de los
bancos de obtener sefioreaje; el estudio para Venezuela de Arreaza y otros (2001) también encuentra
un signo negativo entre inflacion y spread.

La estructura del sector bancario es otro claro candidato a explicar los margenes de
intermediacion. El caso de la concentracidn bancaria es el que presenta mayor divergencia: la relacion
esperada no es la misma para literatura consultada. Por caso, Ferndndez de Guevara (2003), en un
trabajo para Espafia, indica que el signo esperado de las variables que recogen el poder de mercado es
positivo, puesto que a mayor poder de mercado existiran mayores margenes puros (Grasso y Banzas,
2006, también sostienen esta hipétesis, pero no pueden confirmarla empiricamente). En contraste,
trabajos como los de Catdo (1998) y Kiguel y Okseniuk (2006) postulan una relacién negativa entre
spread y concentracion. Kiguel y Okseniuk (2006) toman como ejemplo el caso chileno, que siendo el
pais con mayor grado de concentracion del sistema presenta los menores spreads de la region: sefialan
que en la medida que exista competencia en el sector bancario, las mayores tasas de interés para los
productos minoristas reflejaran también mayores costos de colocacion o un mayor riesgo crediticio, y
no necesariamente implicara una mayor rentabilidad (ponderada por riesgo). Para el caso de
Venezuela, Arreaza y otros (2001) hallan evidencia de la vinculacion negativa entre spread y
concentracién. Cao y Shi (1999) sugieren que este resultado puede deberse al hecho de que en
presencia de problemas de informacion, un incremento en el nimero de bancos tiende a reducir la
probabilidad de que los bancos califiquen los proyectos de inversion y con base a ello hagan una oferta
para el crédito. ElI nimero de bancos con informacion se reduciria asi como tambipen la cantidad de
bancos dispuestos a ofrecer créditos, lo cual impulsaria al alza del precio del crédito. Otros estudios
enfatizan la ambiguedad de la relacién entre spread y concentracion medido por otras variables de
eficiencia bancaria. Dentro de los trabajos “clasicos”, Ho y Saunders (1981), encuentran una relacién
inversa entre spread y concentracion indicando que los bancos mas pequefios pueden generar mayores
spreads.

Ya dentro de los factores microeconémicos, existe un amplio consenso respecto a la variable
costos operativos, cuyo valor esperado positivo es confirmado en todos los estudios empiricos
resefiados aqui. Se trata, en general, de una de las de mayor relevancia a la hora de explicar el spread:
para Arreaza y otros (2001), los costos operativos resultan ser la de mayor significacion en la
determinacion del spread en Venezuela, tanto para el promedio de la industria como para los bancos

individualmente. En general, el proxy de la variable costos operativos es el ratio entre gastos generales
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de administracién, amortizaciones y otras cargas de administracion sobre el activo total. En aquellos
casos donde se utilizé otras variables (nimero de sucursales, eficiencia x) los resultados no fueron
siempre significativos.

En el caso de los encajes, la relacién esperada es idéntica para todos los estudios: existe una
vinculacion directa entre nivel de encajes y spread. Los mayores niveles de reservas implican una
menor capacidad prestable de los depdsitos, haciendo que los bancos deban elevar el margen aplicado
a fin de obtener un mismo nivel de ingresos. Se supone que el costo de mantener una mayor
proporcion de activos liquidos (que generan menos ingresos que el resto de los activos) podria ser
transferido a los prestatarios a través de mayor spread (Arreaza y otros, 2001; Fernandez de Guevara,
2003; Grasso y Banzas, 2006).

La literatura también identifica a la calidad de cartera como uno de los factores microeconémicos
mas relevantes para la determinacion del spread. El impacto es positivo y significativo para diferentes
estudios y paises (por ejemplo, Fuentes y Basch, 1998). Sin embargo, para algunos autores la relacion
no resulta clara: Brock y Rojas-Suarez (2000) indican que existe evidencia que en sistemas financieros
en proceso de transicion, con menor robustez y regulacion débil,- como es el caso de muchos paises en
América Latina- la relacion entre spread y cartera de riesgo podria ser inversa. Ante un incremento en
el porcentaje de créditos con problemas, los bancos podrian reducir la tasa activa para incrementar su
participacion en el mercado de créditos. Esta relacion inversa es testeada como significativa por Catdo
(1998).

Existen otras variables sobre las que hay cierto consenso respecto a su impacto de manera positiva
sobre el spread y para las cudles los estudios confirman efectivamente dicha relacién: es el caso de la
rentabilidad y carga impositiva.

Ademas de los determinantes macroecondmicos y microeconémicos, la literatura identifica un
tercer grupo de variables, que puede definirse como determinantes institucionales. Por un lado, la
eficiencia judicial y la disponibilidad de informacién reducirian los spread debido a que disminuirian
el riesgo de incumplimiento. Por otro lado, existe evidencia heterogénea respecto al hecho de que los
bancos sean de capital nacionales o extranjero. Para algunos autores la propiedad extranjera reduciria
los spreads (Martinez Peria y Mody, 2004) mientras que para otros, por ejemplo Tonveronachi (2004)
para Argentina, la presencia de los bancos extranjeros no habria producido los resultados positivos

esperados

En el cuadro 4 se presenta una sintesis de las relaciones estimadas para distintos trabajos de

América Latina y Espafia:
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Calidad de la cartera + |+ - - - + -+ +
Gastos operativos +  + + + o+ + +
Requisitos de reserva + + + + +
Estructura de mercado + | - + +
Inflacién + -+ -+ +
Actividad - + |+ -
Profundidad financiera + + + +
Volatilidad +
Depdsitos +
Estructura de costos -
Impuestos + +
Patrimonio neto + +
Riesgo pais + +
Tipo de cambio + +
Rentabilidad +
Reservas excedentes +
Riesgo
Tasa de interés +
Tasas de palitica +

IV. b. Modelos econométricos: spread promedio del sistema financiero

Como una primera aproximacion hacia la base de datos disponible, para este ejercicio se considerd
la relacion entre el spread explicito promedio del sistema financiero en pesos y un conjunto de
variables macroecondmicas, monetarias y financieras (ver anexo I), con datos mensuales para el
periodo 1996-2013; se estimaron también los subperiodos 1996-2001 y 2004-2013. Las variables
macroecondmicas incluyen:

= el crecimiento del producto, segln el estimador mensual de actividad,;

= Jlainflacion minorista;

= la monetizacién, medida como la relacién entre M3 en pesos y PIB.

Las variables del mercado financiero escogidas son:
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= la concentracion del sistema financiero, medido a través del coeficiente de Hirschman-
Herfindahl para créditos;
= el riesgo pais, medido por el Emerging Market Bond Index.
Finalmente, las variables propias del sector bancario son:

= |os gastos de administracién como porcentaje del activo;

= la liquidez, medida alternativamente como la exigencia regulatoria sobre depoésitos o las

disponibilidades sobre activos;

= lacarga impositiva respecto del activo;

= ¢l costo de uso de recursos propios (respecto de fondeo externo), aproximado por el producto

del patrimonio neto respecto del activo y la rentabilidad sobre el patrimonio;

= la morosidad de cartera, captada alternativamente por el porcentaje de cartera irregular y los

cargos por incobrabilidad respecto del activo.

Los datos del sistema financiero corresponden, en todos los casos, al promedio del sistema, a
partir de la agregacion de la informacion de cada entidad. De acuerdo a las hipotesis mas generales
recogidas por otros estudios locales e internacionales, las variables que se espera que incrementen el
spread son: los gastos administrativos, los créditos incobrables, los encajes e impuestos, la
rentabilidad, y la liquidez (incluyendo tenencias de titulos publicos y reservas excedentes). Otro
conjunto de variables muestra impactos dispares dependiendo de la muestra, la metodologia, etc.: el
nivel de actividad, la inflacion, la monetizacién de la economia, y la concentracion bancaria.

Hay al menos dos factores que limitan el alcance del andlisis. Por una parte, la variable
dependiente es el spread ex ante, y asi sus determinantes deberian ser los niveles esperados de las
variables macroeconémicas y financieras usadas; sin embargo, se toman los valores observados
contemporaneos de las mismas, para los que incluso se consideran variables medidas sobre un lapso
hasta de un afio anterior a la observacion (por ejemplo: los ratios sobre activos consideran el promedio
de éste durante los Gltimos 12 meses). Esta eleccion esta ciertamente restringida por la disponibilidad
de datos; desde el punto de vista econdmico, contiene el supuesto implicito de expectativas
adaptativas. Por otra parte, es posible argumentar que existe potencial endogeneidad de algunos
regresores respecto de la variable dependiente; por caso, la rentabilidad o la estructura patrimonial
pueden estar determinadas simultaneamente con el spread, o por las mismas variables que causan a
aquel. Si bien este problema es parcialmente aliviado por la mencionada estructura de datos
(observaciones que contienen informacion pasada, que por construccion no pueden ser determinadas
por el spread actual), los costos de estimar relaciones causales con variables enddgenas son tales que
se recurrié a métodos que controlen la presencia de las mismas. Estos mismos métodos permiten dar
cuenta también del eventual efecto de la variable dependiente rezagada.

Asi, se estimaron modelos por el método generalizado de momentos (GMM) para las distintas
definiciones de datos referidas antes. Cada modelo fue simplificandose testeando la relevancia de los

regresores, a través de tests de diferencias de estadisticos J para evaluar si una variable es redundante
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0 no dentro del conjunto de informacion, mas alla de su significatividad individual. Ello resulta en un
conjunto amplio de estimaciones: a continuacién se exponen los resultados de uno de los modelos
usados, con todas las variables detalladas antes, la liquidez en su definicién regulatoria y calidad de
cartera medida como porcentaje de cartera irregular (cuadro 4); un resumen del resto de los modelos se
comenta en el anexo Il. Se tomaron como instrumentos: el primer y segundo rezago de las variables
que potencialmente podian exhibir endogeneidad; los valores contemporaneos del resto de los
regresores; y el primer rezago de la variable dependiente.*

Considerando las variables macroeconémicas, tanto la monetizacion como el nivel de actividad
muestran los signos esperados, en el sentido esperado de que mayor crecimiento y monetizacion
reducen el spread; este efecto se encuentra para la muestra total (1996-2013) y para los dos
subperiodos (1996-2001; 2004-2013). La significatividad es econémica y estadistica: un punto
porcentual de monetizacion en relacién al PIB equivale a una reduccion de 0,6 puntos porcentuales de
spread para toda la muestra (valor que asciende a 1,7 p.p. en 1996-2001); y un punto mas de
crecimiento interanual reduce en aproximadamente 2,2 p.p. el spread. A la vez, hay variables
macroeconomicas con impacto especifico segun el periodo: el signo del coeficiente asociado al riesgo
pais es positivo y significativo sdlo en 1996-2001; y el correspondiente a la inflacion lo es también
s6lo en 2004-2013. Estos dos resultados se corresponderian con cambios en el régimen
macroeconomico: el primero puede vincularse con la integracion financiera plena de la
convertibilidad, y es consistente con trabajos que identificaban al riesgo pais como la variable mas
importante para la dinamica monetaria durante dicho periodo (Grubisic y Manteiga, 2000); el segundo,
en tanto, marcaria el impacto diferencial entre un periodo de inflacidn baja -y aun deflacién- y otro
con mayor nivel y persistencia de dicha variable.

La explicacién del spread, empero, esta lejos de agotarse en el desempefio macroeconémico: el
modelo estimado corrobora la importancia de las variables del sistema financiero. Estas Ultimas
exhiben coeficientes de mayor magnitud que los asociados a variables macroecondémicas (aunque, por
construccion, no son elasticidades, por lo que todos los efectos estimados son dependientes de las
unidades en que se realizd la estimacion). La variable mas “estructural” de este grupo, la
concentracién del sistema, muestra un valor positivo y significativo para toda la muestra; sin embargo,
no aparece en ninguno de los dos subperiodos considerados. Los impuestos en términos de activos
tienen un impacto positivo y significativo para toda la muestra y sus subperiodos: un aumento de un
punto en dicho ratio se traduce en 3,3 puntos porcentuales de spread explicito. Los gastos de

administracion son altamente colineales respecto de los impuestos, por lo que no resultaron

1 Esto fue motivado por la inclusion de la variable dependiente rezagada en una estimacion del modelo por
minimos cuadrados ordinarios, que resultd significativa en el periodo 2004-2013.

12 Debe aclararse que el resultado correspondiente al riesgo pafs cambia cuando se reduce el tamafio muestral,
iniciando la estimacién en 2005 (vuelve a ser significativo). Luego de la regularizacion de parte de la deuda en
default, dicho indice se reduce notablemente: nuestra interpretacion es que seria un indicador de la volatilidad de
las condiciones financieras, incluyendo la de las tasas de interés locales.
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significativamente individuales en presencia de estos Ultimos; una especificacion alternativa
incluyendo los gastos y excluyendo los impuestos arrojé un coeficiente positivo y comparable en
magnitud al de los impuestos.™ En tanto, el capital propio y la cartera irregular muestran coeficientes
del signo esperado —positivo- sélo en el periodo mas reciente (2004-2013): entonces, un aumento del
patrimonio neto respecto del activo de un punto porcentual implica 0,6 p.p. mas de spread, y un

incremento del ratio de irregularidad de un punto porcentual conlleva una suba del spread de 0,35 p.p.

Cuadro 4

Variable dependiente: spread explicito (ex-ante) promedio del sistema financiero en pesos
Método Generalizado de Momentos

Periodos de estimacién

Regresores 1996.3-2013.12 1996.3-2001.2 2004.1-2013.12
Actividad econémica (var. i.a.) -0.222 = ~0.256 -0.201
e (0.039) (0.050) (0.035)
. . 0.091 **
Precios (var. i.a.) (0.041)
-0.636 = -1.711 w -0.706 ***
M3 /PIB (0.064) (0.211) (0.118)
: 0.066 *** 0.462 ***
EMBI Argentina
9 (0.015) (0.084)
. 1.308 **
HHI Préstamos
0.373)
Exigencia / depésitos -0.492 0.521 = -0.432
9 P (0.094) (0.169) (0.092)
Impuestos / activos 3222 2237 4.034
p (0.792) (1.101) 0.719)
. . . 0.764 ** 0.608 **
Patrimonio neto / activos -
(0.265) 0.177)
-0.226 **
ROE
(0.035)
Carterairregular -0.246 * -0.147 0.355 ==
g (0.054) (0.042) (0.025)
Constante 0.268 *** 0.337 *** 0.303 ***
(0.043) (0.061) (0.059)
0.070 *+*
D2001M3_2002M3
— (0.014)
-0.111 =
D2002M4_2002M9
= (0.020)
0.095 ***
D2002M10_2003M12 (0.024)
Numero de observaciones 214 61 120
Media variable dependiente 0.214 0.217 0.177
Desv. estandar variable dependiente 0.069 0.020 0.018
Error estandar de la regresiéon 0.020 0.009 0.009
Cantidad de instrumentos 32 21 21
Estadistico J 18.199 10.657 13.915
Prob(estadisitico J) 0.509 0.713 0.380

Nota: los asteriscos indican significatividad estadistica al 1% (***), 5% (**) y 10% (***).
Los errores estandares se calcularon utilizando la matriz de ponderacién HAC

(Barlett kernel, Newey-West bandwidth=5).

Entre paréntesis figuran los errores estandares de los coeficientes

El coeficiente asociado a la liquidez regulatoria, por su parte, es significativo pero no siempre del

signo esperado: para toda la muestra y en 2004-2013, mayor liquidez significa menor spread.

¥ | a colinealidad entre gastos administrativos e impuestos fue corroborada no sélo por la correlacién entre
ambas variables sino también por el analisis de “inflacion de varianza”.
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Tenemos al menos dos interpretaciones para este resultado: por una parte, si bien mas liquidez acarrea
mas recursos no remunerados (o con menor rendimiento que los créditos), también refleja —a nivel
regulatorio- la existencia de recursos relativamente mas baratos para los bancos. En el sistema
financiero argentino, los depdsitos a la vista, y aquellos a menor plazo, tienen una exigencia mayor
que los demas: es posible que el efecto del fondeo mas barato prime sobre el del costo de oportunidad
de la liquidez, reduciendo asi el spread. Alternativamente, y tomando en cuenta la mayor correlacion
del spread con las tasas activas, puede considerarse que la mayor o menor liquidez es una indicacién
del estrés financiero: por caso, mayor liquidez implica menor estrés, y con ellas menores tasas y
spread.

Como se esperaba, las variables binarias introducidas para capturar los episodios de crisis mas
importantes son significativas. Se emplearon diferentes tests que revelaron una especificacion
adecuada en términos de rezagos, instrumentos y variables omitidas. La seleccion del modelo tuvo en
cuenta la redundancia o no de las variables de cada una de las variables consideradas individualmente
y en su contribucién a la variabilidad explicada del spread promedio en pesos.

Los resultados comentados son, en general, robustos a definiciones alternativas de las variables de
liquidez y calidad de cartera, como se detalla en el anexo. En particular, se prob6 con una definicion
alternativa de liquidez, la tenencia de Letras y Notas del Banco Central (LEBAC) en términos del
activo; y se incluy6 una variable para captar la participacion y el rendimiento de “otros activos” en el
total. El Banco Central comenzé a emitir titulos propios para esterilizar los efectos de sus operaciones
en el mercado cambiario al adoptar el régimen de flotacion administrada desde 2002; asi, esta variable
se introdujo solamente en la estimacion para 2004-2013. La tenencia de LEBAC en proporcion a los
activos resulto significativa y con signo negativo: si se tiene en cuenta que dicha tenencia puede ser
una forma de mantener liquidez “técnica” por parte de las entidades, y que las mismas tienden a
acumular estos titulos cuando tienen liquidez excedente y a venderlos cuando precisan recursos, se
encuentra apoyo a la relacion entre condiciones mas o menos “ajustadas” del mercado monetario y
spread, lo que justifica el signo del coeficiente estimado. Respecto de “otros activos”, la estimacion no
arrojo un coeficiente significativo para su participacion en el activo, pero si para su rendimiento.

El signo de los coeficientes también es robusto a métodos alternativos de estimacion: se realizaron
regresiones por minimos cuadrados ordinarios (ver anexo Ill) con las variables independientes
rezagadas un periodo (buscando subsanar, al menos parcialmente, la potencial endogeneidad de los
regresores); no se observaron cambios de signos de los determinantes respecto de la estimacion por
GMM. Cuando se tested el spread rezagado como variable omitida, resulto ser significativo durante el
periodo 2004-2013. Asi, la estimacion por GMM permitié incorporar tanto el efecto de la variable
dependiente rezagada como controlar por la potencial endogeneidad de los regresores.

Finalmente, se probd la estimacion con variables macroeconémicas y microeconémicas por
separado; la presuncion era que las primeras podian estar manifestandose a través de las segundas en,

por ejemplo, la evolucion de los gastos, los impuestos o la irregularidad. Sin embargo, el ejercicio
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reveld que ambos grupos de variables son necesarias para la estimacion, ya que el modelo completo
arroja un mejor ajuste global. Si acaso, alguna evidencia preliminar sugiere que los factores
macroeconomicos tendrian un peso mayor durante la convertibilidad en la explicacién del spread,
mientras que las variables propias del mercado financiero tendrian un rol méas “compartido” con las de
la macroeconomia en el periodo 2004-2013: el modelo estimado a través de minimos cuadrado puede
reducirse a una especificaciéon completamente basada en variables macroeconémicas en el primer

periodo, pero no en el segundo.

IV. c. Modelos econométricos: spread por grupo de bancos

El modelo basico desarrollado en la seccion anterior se estimo también por grupo de bancos, para
discernir si algunos de los hallazgos a nivel del sistema pueden obedecer a algin tipo de banco en
particular. Se adaptaron las definiciones de algunas variables alli donde tenian mas sentido al nivel de
agregacion elegido: asi, para dar cuenta de la profundidad financiera de cada grupo se uso el ratio
entre depositos en pesos y producto (en lugar de M3 en pesos/PIB); y para detectar el posible impacto
del poder de mercado sobre el spread se incluyd la participacion de cada grupo en el total de
préstamos (en pesos y ddlares), en lugar del indice Hirschman-Herfindahl. EI método de estimacion y
las variables macroecondmicas fueron los mismos de la seccion anterior, y los indicadores financieros
se calcularon para cada grupo. Los resultados se muestran en el cuadro 5.

Para el periodo 2004-2013, las estimaciones por grupo corroboran el comportamiento diferencial
de los bancos publicos respecto de los privados, ya sean nacionales o extranjeros. Mientras que los
bancos privados muestran una relacién contraciclica entre nivel de actividad y spread, para los bancos
publicos esta variable no seria significativa en la especificacion del modelo; la liquidez, los impuestos,
la rentabilidad y el uso de recursos propios muestran signos opuestos para los bancos publicos
respecto de los otros dos grupos. Con excepcién de los impuestos, dichas variables muestran para los
bancos publicos signos que concuerdan con los encontrados para todo el sistema —es decir, mayor
liquidez, rentabilidad y patrimonio neto llevan a mayor spread-. Por el contrario, los coeficientes
estimados para los bancos privados implican o bien una relacidn inversa entre spread y dichas
variables, o falta de significatividad.

Por otra parte, en 2004-2013 la profundidad financiera esta asociada negativamente con el spread
para los tres grupos, como resulta para todo el sistema en promedio —sin embargo, el coeficiente no es
significativo para los bancos privados de capital nacional. La inflacion presenta un coeficiente positivo
pero no significativo para los tres grupos, lo que difiere con el signo positivo y significativo para todo
el sistema. Asimismo, el riesgo pais muestra una relacion directa con respecto al spread de todos los
tipos de bancos, pero la relacién es significativa solo en el caso de los bancos privados nacionales.

Finalmente, algunas variables muestran signos disimiles entre los tres tipos de bancos: la

participacion en el crédito total es positiva y significativa para los bancos privados nacionales,
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negativa y significativa para los extranjeros, pero no significativa para los bancos publicos. Son
necesarios estudios adicionales para determinar si esto es evidencia de poder de mercado por parte de
los bancos privados nacionales. Los gastos administrativos presentan un coeficiente positivo para los
bancos publicos, pero no significativos para los bancos privados, y positivo (extranjeros) o negativo
(nacionales). Cabe destacar que la colinealidad entre impuestos y gastos administrativos y los precios

podrian explicar estas relaciones contradictorias.

Cuadro 5

Variable dependiente: spread explicito (ex-ante) promedio por grupo de bancos en pesos
Método Generalizado de Momentos

Publicos Privados Nacionales Privados Extranjeros
1996.02-2001.02 2004.01-2013.12 1996.02-2001.02 2004.01-2013.12 1996.02-2001.02 2004.01-2013.12
Actividad econémica (var. i.a.) -0.164 *** -0.081 0.156 ** -0.204 *** -0.161 -0.204 ***
(0.030) (0.063) (0.066) (0.054) (0.182) (0.070)
’ . 0.634 **=* 0.025 0.149 0.106 -0.905 * 0.055
Precios (var. i.a.)
(0.214) (0.040) (0.391) (0.117) (0.531) (0.086)
- -0.674 -1.014 =+ -3.825 ** -0.922 -5.944 ** -2.100 *x
Depositos en $/ PIB
(0.528) (0.329) (1.785) (0.687) (2.435) (0.655)
EMBI Argentina -0.141 ** 0.008 0.045 0.044 *+* 0.263 0.002
(0.055) (0.011) (0.206) (0.015) (0.418) (0.019)
Participacion de los Préstamos -0.025 0.194 0.103 0.537 * 0.707 *** -0.615 ***
0.157) (0.177) (0.161) (0.300) (0.206) (0.195)
Gastos adminstracién / activos -2.101 3.504 * | 5.573 *** -1.337 1.689 2.468
(1.613) (1.451) (1.511) (1.318) (2.644) (1.728)
Disponibildades /activos -0.723 0.425 *+* 2.418 ** -0.457 -1.232 -1.057 **
(1.035) (0.125) (0.849) (0.570) (2.068) (1.728)
. 10.969 ** -2.105 ** -13.207 ** 4.381 *** 11.887 ** 2.007 #+x
Impuestos / activos
(3.440) (0.834) (2.596) (0.814) (4.415) (0.434)
. . . -0.014 2.938 *** -0.051 -1.417 ** -2.342 -1.574 *
Patrimonio neto / activos
(0.138) (0.666) (0.232) (0.427) (1.896) (0.623)
ROE -0.118 0.164 ** -0.156 ** -0.406 *** 0.221 -0.066
(0.079) (0.077) (0.065) (0.136) (0.199) (0.051)
Cartera irregular 0.355 **=* 0.531 **¥ 1.052 *** -0.451 * -0.642 0.305 ***
(0.123) (0.152) (0.255) (0.243) (0.759) (0.071)
Constante 0.283 ** -0.289 *** 0.008 0.363 0.171 0.618 ***
(0.045) (0.093) (0.080) (0.132) (0.191) (0.103)
Numero de observaciones 61 120 61 120 61 120
Media variable dependiente 0.302 0.178 0.244 0.172 0.168 0.160
Desv. estandar variable dependiente 0.014 0.022 0.020 0.020 0.021 0.022
Error estandar de la regresion 0.007 0.009 0.010 0.010 0.015 0.011
Cantidad de instrumentos 21 21 21 21 21 21
Estadistico J 11.206 9.025 11.230 10.029 7.051 10.229
Prob(estadisitico J) 0.262 0.435 0.260 0.348 0.632 0.332

Nota: Entre paréntesis figura el error estandar correspondiente al coeficiente estimado.
Los errores estandares se calcularon utilizando la matriz de ponderacién HAC ( Barlett kernel, Newey-West bandwidth=4)
Los asteriscos indican significatividad estadistica al 1% (***), 5% (**) y 10% (***).

En el periodo 1996-2001 se torna mas dificil encontrar una caracterizacion por grupos. La
profundidad financiera también presenta una relacién inversa con el spread de intermediacion, pero no
seria individualmente significativa en el caso de los bancos publicos. El coeficiente del nivel de
actividad es negativo para los bancos publicos, positivo para los bancos privados domésticos pero no
significativo (y negativo) para los extranjeros. Los precios se relacionan en forma directa con los
spreads de los bancos publicos, pero de manera inversa con los de los bancos extranjeros —algo que
contrasta con la ausencia de esta variable a nivel del sistema-. El riesgo pais y la participacion de
mercado también presentan signos y significatividades diferentes entre los grupos, en una forma dificil
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de interpretar. En general, los indicadores bancarios (rentabilidad, liquidez, apalancamiento) parecen
tener una menor relevancia durante el periodo de la caja de conversion que en 2004-2013; la hipotesis
podria ser que los factores macroeconémicos y el riesgo pais, en una economia totalmente integrada a
los flujos financieros, podrian ser determinantes relativamente mas importantes del spread que los
indicadores especificos de cada grupo, que ganan poder explicativo en la dltima década.

La salvedad mas importante que debe ser hecha al examinar estos resultados es que en este
periodo el sistema financiero atravesd una serie de reformas muy importantes, que incluyeron cambios
en la propiedad del capital: las privatizaciones de bancos provinciales y la compra de varias de las
entidades locales mas importantes por parte de bancos extranjeros fueron dos notas distintivas,
reduciéndose notablemente el nimero de entidades en el sistema, especialmente luego del impacto
local de la crisis del “Tequila” (1994-1995). Asi, buena parte de los efectos encontrados podrian
deberse s6lo a cambios en la composicion de los grupos, no reflejando necesariamente variacion en los

comportamientos de las instituciones financieras.

V. Conclusiones

El spread bancario es una variable importante para monitorear tanto respecto de la estabilidad
financiera como de las condiciones del mercado monetario y crediticio; ello se vuelve mas importante
en una economia como la argentina, donde el desarrollo financiero es un desafio. En este trabajo,
describimos y caracterizamos el spread de intermediacion del sistema financiero argentino, en dos de
sus definiciones —explicito e implicito- durante las Ultimas dos décadas, buscando sus determinantes a
lo largo de dos regimenes macroeconoémicos distintos.

El analisis descriptivo muestra que, en afios recientes, y aln con una tendencia levemente
creciente desde el inicio de la crisis financiera internacional, los spreads explicitos en pesos se
mantienen por debajo de los vigentes durante buena parte del régimen de convertibilidad. En una
comparacion internacional, los spreads locales tienden a ubicarse aproximadamente en linea con el
promedio regional: por debajo de los de otras economias latinoamericanas de tamafio comparable,
pero por encima de los sistemas financieros mas desarrollados.

Los spreads explicitos en pesos cambian a lo largo del tiempo segun la linea de financiamiento
considerada (adelantos en cuenta corriente, descuento de documentos, créditos hipotecarios,
prendarios y personales), el tipo de banco (publico, privado de capital nacional y extranjero) y el
receptor del crédito (personas fisicas, juridicas y —dentro de estas Ultimas- PyMEs). En 2004-2013, los
margenes se vuelven menos volatiles entre distintas lineas y grupos de bancos. Los mayores spreads
se registran en adelantos y préstamos personales. Y los bancos publicos muestran un comportamiento
diferenciado con respecto a los privados, especialmente en 2004-2013; la evidencia también sugiere
que su desempefio seria contraciclico. De los receptores de crédito, s6lo las personas fisicas y las

PyMEs (en dos lineas: adelantos y tarjetas de crédito) muestran un spread sistematicamente mayor.
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Respecto de las variables que lo definen, los spreads estan mas correlacionados con las tasas
activas que con el costo de fondeo; esta correlacion cambia a lo largo del tiempo, siendo algo menos
intensa en los Gltimos afios para el promedio del sistema financiero. Nuevamente, los bancos publicos
parecen estar detras de esta evolucién: en 2004-2013 muestran la mayor caida en la correlacion entre
spread y tasas activas, y aun exhiben una correlacién negativa entre el margen y el costo de fondeo; su
spread también se mueve en relacidn inversa con las tasas activas de otros grupos de bancos.

El analisis de causalidad de Granger sugiere que, en general, el costo de fondeo anticipa en el
tiempo a las diferentes tasas activas, con una retroalimentacion limitada desde estas ultimas. La
impresion general para el periodo 2004-2013 es que, ante cambios en las condiciones econdémicas y
financieras, la primera reaccion se observa en las tasas de interés del mercado monetario, cuya
volatilidad so6lo después se traslada a las tasas de los créditos.

Buscando identificar los determinantes directos del spread, la descomposicién del margen
implicito (basada en los datos de balance de los ingresos y egresos relacionados con créditos y
depositos) en las operaciones de los bancos entre 1995 y 2013 permite discriminar la importancia
relativa de los diferentes rubros del balance de los bancos. Aln siendo un analisis contable -que no
establece por si mismo relaciones de causalidad- sugiere un rol considerable para los impuestos, los
gastos administrativos y la liquidez, asi como los cambios en la estructura del mercado bancario a lo
largo del tiempo.

Se estimaron modelos econométricos del spread explicito en pesos promedio del sistema para el
periodo comprendido entre 1996 y 2013, y dos subperiodos (1996-2001; 2004-2013): los resultados
indican la importancia de variables macroeconémicas y microecondmicas en la determinacion del
margen de intermediacién; la estimacién a través de GMM permite dar cuenta tanto de la dindmica
como de la potencial endogeneidad de los regresores. El crecimiento del producto y la monetizacion
tienen efectos significativos negativos que se detectan a lo largo de todo el periodo muestral; esto
corrobora la importancia de la escala de la actividad de intermediacion en la explicacion del spread, en
linea con lo que han hallado otros trabajos. Un aumento de un punto porcentual (p.p.) del ratio de M3
a PIB genera una reduccién de 0,6 p.p. del spread para toda la muestra (que se incrementa a 1,7 p.p.
para el periodo 1996-2001); y un incremento de un punto del crecimiento anual del PIB reduce el
spread en 0,25 p.p. para todo el periodo. El riesgo pais y la inflacidn, por su parte, son significativos
s6lo por subperiodos (el primero en 1996-2001, y el segundo en 2004-2013), apuntando a los cambios
del contexto macroeconémico. Por caso, las condiciones financieras externas parecen ser un
determinante importante cuando la economia estaba plenamente integrada a los mercados financieros
internacionales.

El modelo econométrico confirma que la explicacion del spread no puede reducirse a la influencia
del ambiente macroeconémico; las variables del propio mercado bancario tienen impactos
significativos tanto estadistica como econémicamente. En particular, la participacion de los impuestos

y los gastos administrativos en el activo del sistema financiero muestran los coeficientes estimados de
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mayor magnitud: un aumento de un punto porcentual del ratio de impuestos sobre activos se traslada a
tres puntos porcentuales adicionales de spread explicito. En 2004-2013, la cartera irregular y el uso de
recursos propios también obran en el sentido esperado, incrementando el margen de intermediacion.
La liquidez parece mostrar un impacto contraintuitivo —a mayor liquidez menor spread-. Esto sugiere
el efecto de fondeo relativamente mas barato sobre el spread, o bien la liquidez como indicador de
condiciones financieras mas o menos “estresadas”.

Finalmente, se estimaron modelos para el spread por grupo de bancos (publicos, privados
nacionales y extranjeros), los que corroboran el comportamiento diferenciado de la banca publica en
2004-2013.

Ciertamente, el trabajo puede enriquecerse estimando utilizando técnicas de panel de datos,
aprovechando la granularidad de la base de datos. Los resultados de nuestra estimacion, sin embargo,
ya sefialan la pertinencia de variables macroecondémicas y microeconémicas simultaneamente para
explicar el spread: si bien el ambiente macroecondmico influye sobre la actividad del sistema
bancario, y de diferente forma seguln la politica implementada, los elementos mas propios del mercado
bancario también determinan el spread, sin poder reducirse a los primeros. Analistas y hacedores de
politicas deberian comprender y actuar sobre ambos tipos de variables con el objeto de entender e

influenciar la evolucion de los margenes de intermediacion.
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Anexo |: Definiciones de variables y fuentes de informacion

EMAE. Estimador mensual de actividad econdmica, variacion interanual. Fuente: Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC).

Inflacion: variacion interanual del indice de precios al consumidor del Gran Buenos Aires, variacion

interanual de indice compuesto (salarios, precios mayoristas). Fuente: INDEC.

M3 sobre PIB: agregado monetario M3 en pesos (circulante en poder del publico, depositos en caja
de ahorro, en cuenta corriente y a plazo fijo en pesos), en valor nominal. Fuente: BCRA. Producto

Interno Bruto de Argentina, precios corrientes; fuente: INDEC.

EMBI+Argentina. Fuente: JP Morgan.

HHI, Préstamos. indice de Herfindahl-Hirschman. Concentracion de préstamos al sector privado en

las entidades existentes. Fuente: elaboracion propia sobre datos del BCRA.

Gastos sobre activos: flujo (acumulado 12 meses) de gastos de administracion sobre stock (promedio
movil 12 meses) del activo total, sistema financiero. Fuente: balances de entidades financieras,

compilados por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC) del BCRA.

Impuestos sobre activos: flujo (acumulado 12 meses) de impuestos sobre stock (promedio moévil 12
meses) del activo total, sistema financiero. Fuente: balances de entidades financieras, compilados por
SEFyC - BCRA.

Disponibilidades sobre activos: stock (promedio movil de 12 meses) de circulante en poder de
entidades financieras y dep6sitos en la cuenta corriente del BCRA, sobre stock (promedio mévil de 12

meses) de activos, sistema financiero. Fuente: SISCEN - BCRA.

Exigencias. Porcentaje de depdsitos y obligaciones sujetos a regulacién, exigencia ajustada por
tenencias de billetes y monedas y neta franquicias ($ y USD), sistema financiero. Fuente: SISCEN -
BCRA

ROE. Retorno sobre el patrimonio del sistema. Resultado acumulado de 12 meses sobre el promedio

movil de 12 meses del patrimonio neto.. Fuente: balances de entidades financieras, compilados por
SEFyC - BCRA.
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Cartera irregular. Cartera con atrasos del sector publico y privado sobre cartera total, sistema
financiero. Fuente: balances de entidades financieras, compilados por SEFyC — BCRA.
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Anexo 11: Robustez de resultados — modelos econométricos GMM

A continuacion se repasa el conjunto de resultados para todas las especificaciones alternativas
de modelos econométricos estimados por GMM

Para todo el periodo estimado (1996-2013), y bajo especificaciones alternativas de las
variables de liquidez y morosidad, algunas variables muestran sistematicamente los efectos esperados:
el nivel de actividad y el coeficiente de monetizacién impactan negativamente sobre el spread; en
tanto, el riesgo pais, la concentracion del sistema bancario y el patrimonio neto en términos del activo
incrementan el spread explicito. Algunas variables tienen el signo esperado aunque no son
significativas en todos los modelos: la inflacion y los gastos de administracion estd asociados
positivamente al spread. Finalmente, algunos determinantes no siempre son significativos, pero
cuando lo son muestran un signo opuesto al esperado: la liquidez (medida tanto como disponibilidades
0 como exigencia regulatoria) estaria asociada a un menor spread, mientras que los impuestos y la
cartera irregular se vincularian de manera inversa con el mismo (estas Gltimas dos variables, no
obstante, lucen significativas en la minoria de los modelos). Las variables binarias destinadas a captar
los episodios de crisis son todas significativas.

Para el periodo 1996-2001 (régimen de convertibilidad), la monetizacién de la economia, el
riesgo pais y los impuestos muestran los signos esperados en todas las especificaciones: la primera
reduce el spread, los segundos lo incrementan. Sorprendentemente, sin embargo, los gastos de
administracion tienen un efecto negativo sobre el spread en todas las estimaciones —pero como se not6
previamente, esto puede deberse a su colinealidad con los impuestos-. El nivel de actividad actia
reduciendo el spread en la mayoria de las estimaciones, y la liquidez lo incrementa en dos de ellas.
Finalmente, la cartera irregular tiene el efecto contrario al esperado, mientras que la inflacion no es
significativa en ninguna estimacidn para este periodo.

Para el periodo que se inicia en 2004 (de mayor interés para evaluar la dinamica actual), el
nivel de actividad y la monetizacidn tienen un relacion inversa con el nivel de spread, bajo todas las
espeficaciones; la cartera irregular también impacta, pero —como se espera- incrementando el spread.
La inflacion actGa en el mismo sentido, aunque s6lo acusa un impacto significativo en un par de
modelos; algo similar ocurre con el riesgo pais, la concentracion bancaria y los gastos administrativos.
La liquidez, en cualquiera de sus dos definiciones, tiene una asociacion inversa con el spread, al revés
de lo esperado; y el patrimonio neto, asi como los impuestos, tiene signos distintos segun el modelo
usado.

Con los resultados en su conjunto, el impacto de la monetizacién y del nivel de actividad es
inequivoco a lo largo del tiempo, reduciendo el spread. En tanto, algunos determinantes tienen una
manifestacion mas propia de algin periodo particular: el riesgo pais (durante la convertibilidad) y la
inflacion (de 2004 en adelante), que incrementan el spread. La cartera irregular también esta presente

a lo largo del tiempo, pero su signo cambia entre la convertibilidad (negativo) y la posconvertibilidad
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(positivo). Los gastos de administracion y la liquidez no siempre son significativos, y su signo cambia
segiin la especificacién. Finalmente, alguna evidencia preliminar sugiere que los factores
macroeconomicos tendrian un peso mayor durante la convertibilidad en la explicacién del spread,
mientras que las variables propias del mercado financiero tendrian un rol méas “compartido” con las de

la macroeconomia en el periodo 2004-2013.

1996.3- 2012.11

Regression 1 Regression 2 Regression 3 Regression 4

A_economic activity (y-0-y) neg neg neg neg

A_prices (y-0-y) pos pos - pos

M3/ GDP neg neg neg neg

EMBI (Arg) pos pos pos pos

HHI (credit) pos pos pos pos
Administration expenses / assets - pos pos

Liquidity / assets neg neg
Liquidity requirements / deposits neg neg

Taxes / assets - neg
Equity / assets pos pos pos pos
Return on equity neg - neg neg
Delinguency charges / assets

Non performing loans / credit neg

D2001M3_2002M3 pos pos pos pos

D2002M4_2002M9 neg neg neg neg

D2002M10_2003M12 pos pos pos pos
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Regression 1

1996.3- 2001.3

Regression 2

Regression 3

Regression 4

A_economic activity (y-o-y)
A_prices (y-0-y)
M3/ GDP
EMBI (Arg)

HHI (credit)
Administration expenses / assets
Liquidity / assets
Liquidity requirements / deposits
Taxes / assets
Equity / assets
Return on equity
Delinquency charges / assets

Non performing loans / credit

neg

pos

neg

pos

neg

neg

Regression 1

neg

pos

neg

pos

pos

neg

neg

pos

neg

pos

pos

neg

2004.1-2012.11

Regression 2

Regression 3

neg

pos

neg

pos

neg

neg

Regression 4

A_economic activity (y-0-y)
A_prices (y-0-Y)
M3/ GDP
EMBI (Arg)

HHI (credit)
Administration expenses / assets
Liquidity / assets
Liquidity requirements / deposits
Taxes / assets
Equity / assets
Return on equity
Delinquency charges / assets

Non performing loans / credit

neg

neg

pos

pos

pos

neg

neg

neg

pos

neg

neg

pos

pos

pos

neg

neg

pos

neg
pos

neg

neg
pos

pos

pos

neg
pos

neg

neg

pos

pos
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Anexo I11: Estimacion por minimos cuadrados ordinarios

Variable dependiente: spread explicito (ex ante) promedio del sistema financiero en pesos
Método: minimos cuadrados ordinarios.

Regresors 2004.1-2013.12
. o -0.216 ***
Economic activity (y.0y.) (0.033)
Inflation (y.o y.) ( 00003%2)
-0.643 ***
M3/ GDP(-1) (0.119)
EMBI Argentina -
-0.621 **
HHI L -1
oans(-1) (0.301)
Administration Expenses / Assets(-1) -
. Lo . -0.322 ***
Required Liquidity / Deposits(-1) (0.078)
4,995 *x*
T A -1
axes / Asstes(-1) (1.125)
Equity / Assets(-1) ( 002?;12(;
ROE(-1) -
. 0.345 ***
0 -
Non Perfoming Loans (% of Loans)(-1) (0.038)
0.330 ***
Constant
onstan (0.069)
Included observations 120
Mean dependent variable 0.177
S.D. dependent variable 0.018
S.E. of regression 0.009
R, adjusted 0.731
Fstatistic 41.462
Prob(F statistic) 0.000

The value in parenthesis denotes the coefficient standard error .
Symbols denote * 10%,** 5% and *** 1% level of significance
White heteroskedasticity-consistent standard errors and covariance



