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Resumen

El objetivo de este trabajo es calcular el efecto de la exigencia de encajes en los spreads y las tasas pasivas y
activas en Argentina, con especial foco en el régimen de metas de inflacion iniciado en noviembre de 2015.
La muestra consiste en un panel balanceado de 68 entidades financieras de Argentina para el periodo junio
2007 — diciembre 2017. La evidencia indica que en el modelo estatico los encajes tienen un efecto
significativo para todo el periodo y para el régimen de metas de inflacion, aunque solo en este tienen el signo
positivo esperado. Ademas, al estimar el modelo con una especificacion dinamica mediante las metodologias
de efectos fijos y método generalizado de momentos para el periodo noviembre 2015 — diciembre 2017, se
encuentra que los encajes disminuyen las tasas pasivas y activas en ambos casos. Solo para el ltimo método,
los encajes dejan de ser significativos para los spreads. Finalmente, se encontrd una relacion positiva y
significativa entre los encajes y los spreads de las 18 entidades que integran el Grupo “A” definido por el
BCRA y las 17 entidades que cuentan como minimo con un 1 % de los depositos totales en pesos para el
ultimo bienio de la muestra, siendo negativa y significativa para las tasas activas y pasivas. Los hallazgos son
relevantes porque los ultimos aumentos en el régimen de encajes, de 5 puntos porcentuales cada uno, se

aplicaron sobre el Grupo “A” y los bancos que cuentan como minimo con un 1 % de los depositos privados.

Clasificacion JEL: E43; E44; E52; ES8
Palabras clave: spreads, encajes, tasas de interés, metas de inflacion

Abstract

The objective of this paper is to calculate the effect of the reserve requirements on the spreads and the passive
and active rates of Argentina, with focus in the inflation targeting regime that started in November 2015. The
sample consists of a balanced panel of 68 financial entities from Argentina for the period June 2007 —
December 2017. The evidence indicates that in the static model the reserve requirements are significant for all
the sample and for the inflation targeting regime, but only for the last they have the expected positive effect.
When the model was estimated with a dynamic specification, using the fixed effect and difference GMM as
methods for the period November 2015 —December 2017, the results revealed the reserve requirements
decrease the active and passive rates in both cases. Only for the last estimation, the reserve requirements are
not significant for the spreads. Finally, it was found a positive and significant relation between the reserve
requirements and spreads and negative and significant relation with the active and passive rates for the 18
entities, which are part of the “A” Group defined by BCRA and the 17 entities, which have more than 1
percent of total deposits in pesos, for the last two years of the sample. The results are interesting because the
last increases of the reserve requirements, of five percentage points each, were applied to the “A” Group and

the banks that have more than 1 percent of private deposits.

JEL classification: E43; E44; E52; E58
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1. Introduccion

El uso de los encajes bancarios en paises industriales y emergentes se ha evidenciado
tan disimil que lo vuelve un factor clave del andlisis de la politica monetaria: mientras que
desde el afio 2004 ningun pais industrial ha contado con una politica activa de encajes,
cerca de la mitad de los paises en desarrollo si lo han hecho, con la particularidad que el 90
% de éstos ultimos la emplearon contra ciclicamente, lo cual evidencia su uso como
herramienta de estabilizacion macroecondmica (Cordella et al. ,2014).

Los encajes ofrecen beneficios tales como ayudar a aliviar la prociclicidad del ciclo de
crédito o proveer un amortiguador en buenos tiempos, que puede ser destinado en malos
tiempos a contar con la liquidez que falta. Por otro lado, pueden ayudar a mejorar la
estructura de financiamiento del sistema bancario y a corregir una externalidad negativa,
que es tomar una cantidad grande de pasivos de corto plazo, como son los depdsitos, para
fondear la creacion excesiva de crédito. También ayudan a moderar los efectos nocivos de
los cambios en los flujos de capitales hacia las economias emergentes. Los costos pueden
pensarse por el lado del aumento de los spreads al trasladar las entidades parte o la totalidad
de la carga impositiva de este “impuesto”’ a los clientes, lo que implica generalmente una
disminucion de las tasas pasivas, un aumento de las tasas activas o ambos efectos.

El uso de los encajes como herramienta de politica econémica responde a diversas
cuestiones: pueden ser utiles para ayudar a estabilizar la demanda de dinero, de bienes o
para incidir sobre la brecha de producto (rol de instrumento de politica monetaria), para
estabilizar la inflacion o el producto, para corregir los incentivos de las entidades a tomar
riesgos excesivos y, algo poco explorado en la literatura, un posible rol fiscal en caso que el
gobierno invirtiera todos los depdsitos encajados. Los encajes también resultan utiles para
sefialar una direccion hacia el endurecimiento de la politica monetaria.

La evidencia indica que los Bancos Centrales de los paises emergentes tienden a elevar
los encajes cuando las tasas de interés de Estado Unidos o la Unién Europea bajan o cuando
el ingreso de flujos financieros se acelera para garantizar la estabilidad financiera. Cuando

el financiamiento de las grandes economias se agota, en cambio, optan por reducir la

1 . . . . .

Como los encajes usualmente son remunerados a una tasa inferior a la de mercado o directamente no reciben
remuneracion y aumentan el sefioreaje, funcionan en la practica como un impuesto sobre la intermediacion
financiera.



exigencia de encajes para proveer al sistema bancario de liquidez (Hoffmann y Loeffler,
2014).

Existe mucha evidencia en favor de que los encajes son una herramienta de politica que
explica positivamente y de manera significativa los spreads bancarios, medidos estos por
medio de los margenes de interés netos. En particular, hay algunos trabajos como Gelos
(2006) y Afanasieff et al. (2002), que encuentran dichos efectos para paises de América
Latina. También existen otros trabajos como Brock y Rojas-Suarez (2000) y Martinez
(2004), que encuentran dicho efecto positivo controlando por un ratio de liquidez que
incluye a los encajes bancarios. En el mismo sentido, Cardoso (2003) encuentra evidencia
de que una mejora en el ingreso por sefioreaje bancario reduce el spread bancario en Brasil,
es decir, que para reducir los spreads es necesario reducir encajes.

Existe también una parte de la literatura que se concentran en efecto de los encajes en
el crédito. Vargas Herrera et al. (2010) encuentra que los encajes son un determinante de
largo plazo de las tasas de los préstamos comerciales para Colombia. De manera opuesta,
Tovar et al. (2012) encuentran, para 5 paises de América Latina, que los encajes s6lo
poseen efectos de corto plazo sobre el crédito otorgado al sector privado.

Las modificaciones en los encajes bancarios han sido activamente utilizadas en
Argentina. Pese a su uso, existe poca evidencia acerca de cudl es el papel de los encajes
bancarios en las tasas activas, pasivas y los spreads de las entidades durante los ultimos
afos y este trabajo intenta echar luz sobre esta cuestion.

Un trabajo que estudia el caso particular de Argentina es Catao (1990), el cual
encuentra que los riesgos prudenciales tuvieron un impacto menor que el de otras variables
como los altos costos administrativos y gastos de aprovisionamiento para la década de los
noventa.

Dos trabajos mas recientes que analizan unicamente a nuestro pais son Aguirre et al.
(2015) y Gonzalez Padilla (2009), quienes estudian los determinantes del spread del
sistema financiero para el periodo 1994 — 2013 y para enero 2001 — diciembre 2007
respectivamente.

En Aguirre et al. (2015), utilizando series temporales, encuentran que el coeficiente
de la exigencia de encajes sobre los depositos es significativo, pero no siempre con el signo

esperado: para toda la muestra y en el periodo 2004 — 2013 es negativo, contrario a lo que



se observa en la literatura. Los autores sefialan que la mayor liquidez (que se da porque una
mayor exigencia de encajes refleja la existencia de una mayor cantidad de depdsitos en
cuenta corriente y en caja de ahorros, que son los que tienen una exigencia mayor que el
resto) refleja que hay recursos relativamente mas baratos para los bancos y los lleva a fijar
tasas activas mas bajas para captar clientes y reducir spreads. Ademas, una mayor liquidez
implica menor estrés financiero y con ello menores tasas y spread. El presente documento
busca complementar estos resultados utilizando técnicas de panel de datos.

El segundo trabajo, que usa datos de panel, no controla por encajes, sino por el ratio
de liquidez. El mismo es significativo y tiene signo positivo para el periodo previo al 2007.

Si se revisa en la literatura que busca determinar los canales por los cuales un
aumento de los encajes afecta las tasas de las entidades y, por consiguiente, sus spreads se
encuentra que el canal del costo es el mas estudiado: segiin éste las entidades ven los
encajes como un impuesto indirecto que incrementa el costo de financiamiento de los
depdsitos, lo cual ocasiona una baja de las tasas pasivas y de su cantidad, dejando las tasas
de préstamos inalteradas. Al mismo tiempo, aumenta el financiamiento del Banco Central a
los bancos.

Aunque los encajes fueron plenamente remunerados a las tasas de mercado, los
encajes pueden actuar por medio del canal de la liquidez, el cual identifican Alper et al
(2018): usando datos de Turquia, y el canal del riesgo de tasa de interés (los cuales son
observacionalmente imposibles de distinguir). Segtn el primero, un aumento de los encajes
disminuye la liquidez, medida con los titulos del banco como proporcion de sus pasivos,
provocando un aumento de sus tasas de depositos y préstamos. Segun el ultimo canal, una
suba de encajes aumenta el riesgo de tasa de interés (dado que el financiamiento del Banco
Central suele tener un vencimiento mucho mas corto que el de los depositos), provocando
una suba de las tasas de depdsitos y préstamos.

En este trabajo se investiga el canal del costo, por medio del primer rezago de la
exigencia de encajes en pesos, y el canal de la liquidez, medido por medio del cociente
entre los titulos privados y publicos en pesos y los pasivos de las entidades.

Este trabajo de tesis tiene como objetivo responder preguntas ttiles para el contexto
actual a partir del uso de datos de panel y mediante una estimacion de efectos fijos para el

periodo junio 2007 — diciembre 2017: ;los encajes bancarios - medidos como la exigencia



sobre los depdsitos en pesos - aumentan o disminuyen los spreads? ;Lo hacen afectando las
tasas activas, las pasivas o ambas?

El interés de este estudio radica en diversas cuestiones. En primer lugar, existe poca
evidencia acerca del efecto de los encajes bancarios sobre los spreads en Argentina y hasta
donde se conoce no hay trabajos que investiguen dicha cuestion con datos de panel ni que
estudien el efecto de los encajes en las tasas pasivas y activas de las entidades financieras
por separado. Muchos de los estudios que se han hecho para América Latina no incluyen a
nuestro pais y los estudios que se ocupan solamente de nuestro pais son escasos.

Ademas, hasta donde se conoce no hay trabajos que estudien el efecto de los encajes
en el nuevo régimen de metas de inflacion que comenz6 en noviembre de 2015 y reemplazo
a un régimen de metas de agregados monetarios, por lo cual en esta tesis se investiga si los
efectos de los encajes en los spreads y las tasas activas y pasivas son distintos o no luego de
octubre de 2015.

Los resultados de este trabajo de tesis sugieren que tanto en la especificacion estatica
como dindmica de la estimacion por efectos fijos, los encajes tienen para el régimen de
metas de inflacion vigente entre noviembre de 2015 y diciembre de 2017 el efecto
significativo y positivo esperado sobre los spreads. Luego, al estimar la version dindmica
del modelo, mediante las metodologias de efectos fijos y método generalizado de
momentos en diferencias, se halla que los encajes disminuyen las tasas pasivas y activas en
dicho periodo, lo que muestra los canales por los que los encajes operan. Sin embargo, para
el ultimo método los encajes pierden la significatividad estadistica y econémica sobre los
spreads.

En el andlisis por grupos de entidades”, se encuentra una relacién significativa y
positiva de los encajes sobre los spreads para las companias financieras y los bancos
privados nacionales, ademas de un coeficiente cercano a cero para los bancos publicos. Al
estimar dicha relacion para las entidades del Grupo “A™, las que no lo integran, las 17
entidades que cuentan con un 1% o mas de los depodsitos totales en pesos (denominadas

grupo “C” por este trabajo) y las 51 entidades restantes, se halla que es significativa y

? Las entidades se clasifican, siguiendo la clasificacion de la SEFyC, en: bancos publicos, bancos locales de
capital nacional, bancos locales de capital extranjero, bancos sucursales de entidades financieras del exterior,
compaiiias financieras y cajas de crédito.

* Definido en la Comunicacion “A” 6538 del BCRA.



positiva para los cuatro grupos. Ademas, la relacion de los encajes con las tasas pasivas es
negativa y significativa para los cuatro mientras que la existente entre las activas y los
encajes solo lo es para los grupos “A” y “C”.

La relevancia de estudiar los Grupo “A” y “C”, de elaboracion propia el segundo, se
debe a que los ultimos aumentos en el régimen de encajes, que entraron en vigencia en
septiembre de este afio, fueron de 5 p.p para el primer grupo y de 5 p.p. para los bancos que
cuentan como minimo con un 1 % de los depdsitos privados.*

El trabajo se organiza de la siguiente manera: la seccion 2 muestra la evolucioén
temporal de los spreads y las tasas activas y pasivas del sistema financiero en su conjunto, a
partir de los datos de elaboraciéon propia. Ademds, se mencionan las principales
modificaciones de los encajes bancarios dispuestas por el BCRA en el periodo junio 2007 —
diciembre 2017 y sus motivos.

La seccion 3 describe la literatura existente sobre los determinantes de los spreads, en
particular aquella que estudia especificamente el efecto de los encajes bancarios o que, sin
focalizarse en éstos exclusivamente, evalta la totalidad de los determinantes y los incluye.
También recorre los trabajos que evaluan el efecto de los encajes en el crédito agregado, la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera a partir de modelos tedricos. La seccion 4
describe las fuentes de los datos y la metodologia con que fueron elaboradas las variables

del modelo. La seccion 5 y 6 exponen los resultados y las conclusiones respectivamente.

2. Evolucion de la exigencia de encajes y las tasas en el tiempo

En Argentina, durante el periodo que se extiende entre junio de 2007 y fines de 2017,
se distinguen distintas etapas en la evolucion de los spreads: una primera de crecimiento
que se desarrolla hasta mediados de 2009, luego un periodo de relativa estabilidad en el que

los spreads oscilan, que acaba en octubre de 2011, un periodo breve de crecimiento (hasta

* Cabe aclarar que este trabajo opt6 por usar el total de depositos en pesos con datos de noviembre de 2017 en
lugar de los del sector privado no financiero, como en la Comunicacion “A” 6569, para mantener una misma
linea en todo el trabajo de tesis, puesto que todas sus variables se elaboraron a partir de los depositos totales
en pesos. Pese a que se construyen de manera distinta, estos dos listados de 17 entidades financieras difieren
en tan solo una entidad: el grupo elaborado por este trabajo de tesis cuenta con el Banco Santiago del Estero
en lugar del Comafi.



febrero de 2012), que es seguido de una etapa de estabilidad en los mismos (hasta fines de
2013) y una etapa prolongada de crecimiento que llega a su fin en diciembre de 2014.

Alli comienza un periodo de pequefias oscilaciones, en el cual el spread vird en torno
al 14 %, y fue seguido de un sendero alcista, cuyo inicio podemos establecerlo en junio de
2016 y que tiene su aumento mas pronunciado en diciembre de 2016. Luego de alcanzar el

spread su punto maximo del periodo en enero de 2017 (alcanzando el 16,5 %), se ubico a

fin de afo por debajo del 15 % (Grafico 1).

Gréfico 1. Spread, tasa activa y costo de fondeo de las entidades
financieras en Argentina (%a. / p.p.)
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Los encajes bancarios en Argentina fueron modificados en varias ocasiones por el
BCRA por razones distintas. En abril del afio 2012 se observo una disminucion de cerca de
dos puntos porcentuales producto de la reforma de la Carta Organica del BCRA, la cual
establecid que la integracion de encajes no podia constituirse sino por depdsitos a la vista
en este organismo (ver Grafico 2).

En ese contexto, con el objetivo de evitar alteraciones en los niveles de volatilidad de

tasas de interés y hasta tener una nueva normativa que contemplara el uso de encajes como
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herramienta de politica monetaria, se dispuso, por medio de la Comunicacion “A” 5299 del
BCRA que, transitoriamente, las entidades dedujeran de la exigencia de cada mes un
importe equivalente al efectivo (efectivo en transito y en empresas transportadoras de
caudales inclusive) computado como integraciéon en marzo de 2012°. A esto se le llamo
“efectivo computable”.

En octubre de ese afio entrd en vigencia el nuevo esquema de encajes establecido por la
Comunicaciéon “A” 5356 del BCRA que establecié la disminucion diferencial los
coeficientes de encajes por zona con el objetivo de ampliar la cobertura geografica del
sistema financiero, ‘“atendiendo las zonas con menor potencial econémico y menor
densidad poblacional para promover el acceso universal a los usuarios a los servicios
financieros™®.

Esta norma constd de 3 capitulos, siendo el primero el que establece la eliminacién
gradual de la deduccion del “efectivo computable” en el encaje legal: se podra deducir el 75
% del mismo a partir de octubre, solo el 25 % entre diciembre de 2012 y febrero de 2013 y
a partir de marzo no podra deducirse mas por este concepto.

El segundo estableci6 la disminucion gradual de los coeficientes de exigencia de
efectivo minimo, entre octubre de 2012 y marzo de 2013, para los depdsitos a la vista y
plazos fijos: en la zona I (conformada por grandes centros urbanos y localidades con mayor
grado de desarrollo y bancarizacion) la baja para en encaje sobre depositos a la vista sera de
dos puntos porcentuales (pasando del 19 % al 17 %) y en el resto de las zonas de las zonas
sera de 4 puntos (del 19 % al 15 %), lo que demuestra los objetivos de la medida. En cuanto
a los depositos a plazo, los coeficientes fueron reducidos en 1 punto porcentual para la zona
I mientras que en 2 puntos para las otras zonas. Al mismo tiempo, se establecid una
modificacion en el régimen de zonificacion para el sistema financiero, pasando de 6 zonas
en lugar de las 4 que regian.

La ultima cuestion establecid una baja en la exigencia de efectivo minimo para las
entidades en funcidon de la participacion de los créditos a micro, pequeias y medianas
empresas sobre el total de préstamos al sector privado. Se defini6 una escala, de acuerdo a

la cual las entidades que presten mas del 30 % a este sector sobre el total de financiaciones

> Pagina 5. Informa Monetario Mensual. Abril 2012. BCRA
6 Pagina 5. Informa Monetario Mensual. Octubre 2012. BCRA
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al sector privado no financiero iban a poder deducir un monto equivalente al 3 % de sus

depositos en pesos. Esta medida rigi6 a partir de diciembre de 2012.

Grafico 2. Exigencia de encajes en pesos / Depositos totales en pesos
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Como se observa en el Grafico 2, en términos agregados la participacion de la
exigencia de encajes en los depdsitos se mantuvo en el 12,25 % en los meses de septiembre
y octubre, subid en noviembre a 12,5 % y finalmente disminuy6 el mes siguiente medio
punto porcentual para mantenerse en ese nivel durante los meses siguientes.

Adicionalmente, con el objetivo de estimular la instalacion de cajeros automaticos en
zonas menos bancarizadas y lograr que los cajeros puedan ser usados por todo el publico
(incluidos los no clientes de la entidad) se dispuso en agosto de 2013, a través de la
Comunicaciéon “A” 5471 del BCRA, incluir una deduccion de la exigencia de encajes en
funcién de los retiros de efectivos en cajeros, que no sean de uso exclusivo de los clientes

de cada entidad. Esta reduccion se realizo a partir de dos criterios: si el cajero esta dentro o

fuera de una sucursal y la jurisdiccion en la que se encuentra.
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Se establecieron una serie de ponderadores para determinar el importe de la deduccion,
de acuerdo a los cuales la misma fue mayor para los cajeros ubicados fuera de las
sucursales y para los que se encuentren en areas con menor grado de desarrollo y
bancarizaciéon. Como consecuencia de la medida, se observd en agosto una caida en la
exigencia equivalente a algo mas de 0,4 % de los depositos totales en pesos (que se
mantuvo en esos niveles hasta noviembre de dicho afio).

En el mes de enero el BCRA establecio, por medio de la Comunicacion “A” 5524, que
a partir de marzo del ano 2014 habria una disminucion de la exigencia de Efectivo Minimo
en pesos por un importe equivalente al 16 % de las financiaciones acordadas a partir de 1
de enero de 2014 a MiPyMES y con un plazo mayor a los 5 afios, conforme a lo previsto en
las normas sobre la “Linea de créditos para la inversion productiva”’. Como consecuencia
de la misma, se observo una caida en la exigencia de un monto equivalente al 0,1 %
aproximadamente de los depositos totales en pesos.

A fines de agosto el BCRA emitio la Comunicacion “A” 5623, que introdujo
modificaciones al régimen de efectivo minimo a partir de septiembre. Las mismas
consistieron en dos cuestiones: 1) un aumento de la deduccion por retiros de efectivos de
cajeros que no sean de uso exclusivo de los clientes de la entidad, con el fin de aumentar su
instalacion en zonas con menor desarrollo bancario 2) para promover el servicio de pago de
prestaciones de la seguridad social, que por lo general implica un mayor retiro de efectivo
por ventanilla, se implementd una reduccion de la exigencia de encajes en funcion de las
acreditaciones efectuadas por la ANSES.

A partir de octubre de 2014, de acuerdo a lo dispuesto en la Comunicacion “A” 5638,
se permitid a las entidades una reducciéon en la exigencia de efectivo minimo por un
importe igual al 16 % de las financiaciones otorgadas en el marco del programa “Ahora
12”.

Entre fines de 2014 y abril de 2016 se observa una caida de la exigencia de encajes de
un punto porcentual — explicada por la disminucién de depositos a la vista en el total de

depositos en pesos — que encontrd su final en mayo de 2016. En dicho mes se dispuso

7 Esta disposicion, que obliga a las entidades a destinar un porcentaje de los depositos para fondear préstamos
que son tomados por pequeilas y medianas empresas a una tasa subsidiada, surgié en el afio 2012. El objetivo
de la misma era financiar proyectos de inversion destinados a la adquisicion de bienes de capital y/o la
construccion de instalaciones necesarias para la produccion de bienes y/o servicios y la comercializacion de
bienes y/o servicios.
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mediante la Comunicacion “A” 5980 y con vigencia a partir del mes proximo, un
incremento de las colocaciones en pesos equivalente, en promedio, al 2 % de los depositos.

A su vez, la misma Comunicaciéon dispuso, también con el objetivo de reducir la
inflacion, para julio un incremento adicional de la misma magnitud (Informe Monetario
Mensual — Mayo de 2016 — BCRA). Luego de varios meses de politica monetaria
contractiva, en los que el BCRA llegd a pagar un 38 % anual de tasa, la maxima entidad
monetaria decidié compartir mediante esta disposicion con todos los actores del sistema
financiero el peso de la politica monetaria y el esfuerzo por reducir la inflacion.

En diciembre de 2016, por otra parte, se observo un crecimiento de la exigencia de
encajes producto del crecimiento la participacion de los depositos a la vista en el total de
depositos en pesos respecto al mes anterior. En febrero de 2017 el BCRA decidid, mediante
la Comunicacion “A” 6195, reducir en un 2 % los encajes bancarios, que empez6 a regir a
partir del mes siguiente. De esta manera, revirtid de manera parcial el incremento del 4 %
que habia establecido en los meses de junio y julio de 2016 con el fin de mejorar el
rendimiento de las tasas de interés que los bancos pagaban por los depositos a plazo fijo y
aumentar el ahorro en pesos.

En el mes de octubre del 2017, el BCRA dejé de computar los encajes de manera
trimestral en diciembre- febrero, lo cual generé que a partir de esa medida el periodo de
computo de ese lapso comenzod a ser mensual como el resto de los meses. El objetivo fue
comenzar a tener un control mas estricto de los niveles de liquidez del sistema financiero en

el marco de una politica monetaria restrictiva.

3. Literatura relacionada

Existen una gran cantidad de trabajos en la literatura que examinan los determinantes
de los spreads bancarios por medio de los margenes de interés netos, los cuales se calculan
como la diferencia entre los ingresos en concepto de los intereses recibidos por los
préstamos y los pagados a los depositantes sobre la cantidad de activos que devengan
intereses.

Una gran parte de dicha literatura se propone como objetivo investigar la totalidad de
los determinantes de los spreads bancarios mientras que otra porcion concentran

especificamente la relacion entre los éstos y los encajes bancarios.
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La literatura para el estudio del caso inicamente de Argentina es escasa. Un caso de
esta literatura es Catao (1998), quien estudia las causas de los altos spreads de
intermediacion en el pais usando un modelo de dos monedas para la industria bancaria. El
trabajo encuentra que los estrictos requisitos prudenciales y el riesgo de tipo de cambio
también tuvieron impacto, pero en mucho menor grado que los altos costos administrativos
y gastos de aprovisionamiento y un alto saldo de préstamos con problemas en la economia.

Aguirre et al. (2015) estudian los determinantes del spread explicito (ex — ante)
promedio del sistema financiero en peso durante el periodo 1994-2013 y encuentran que el
coeficiente de la exigencia de encaje sobre los depdsitos es significativo, pero no siempre
en el signo esperado: para toda la muestra y en 2004 — 2013 el coeficiente es negativo. Las
interpretaciones de ese resultado son dos: por un lado, si bien la mayor liquidez (via encajes
mas altos) implica la existencia de mayores fondos mal remunerados, también refleja la
existencia de recursos relativamente mas baratos para los bancos (ya que los depositos en
cuenta corriente y en caja de ahorros tienen una exigencia mayor a los demas). Esta
liquidez mas alta para colocar en el mercado lleva a fijar tasas activas mas bajas para captar
clientes y reducir los spreads (significando esto que el efecto del fondeo mas barato supera
el del costo de oportunidad). La segunda es que la mayor o menor liquidez es una
indicacion del estrés financiero: una mayor liquidez implica menor estrés y con ello
menores tasas y spread.

Gonzalez Padilla (2009) analiza los determinantes del margen de interés en el sistema
bancario argentino para el periodo 01-2003 / 12-2007. Si bien el trabajo no controla por los
encajes bancarios, encuentra una relacidon positiva y estadisticamente significativa para el
ratio de liquidez, el cual es el ratio entre los activos operacionales (disponibilidades en
pesos, disponibilidades en moneda extranjera y pases con Lebac) y los pasivos totales.

Bertin et al. (2014) estiman los determinantes del margen de interés neto para una
muestra de 78 bancos comerciales de Argentinag, Brasil, Chile, Colombia, Méjico,
Paraguay, Peru y Venezuela para el periodo 1995 — 2010, usando el estimador GMM. Los
autores hallan una relacion significativa y negativa entre los margenes de interés netos y el

ratio de activos liquidos sobre préstamos totales (como proxy del riesgo de liquidez): la

¥ El trabajo usa datos de sélo 6 bancos para la Argentina.
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merma de este ultimo provoca una reduccion del premio por liquidez en el margen de
interés neto.

Brock y Rojas-Suarez (2000) estudian los determinantes de los spreads bancarios para
Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Méjico, Perti y Uruguay durante mediados de la
década de los noventa. Para el caso particular de la Argentina, el trabajo encuentra que los
spreads puros (la porcidon de estos que no puede ser explicada por caracteristicas de los
bancos) no difieren mucho de los spreads promedio medidos y que ni las variables
microecondémicas ni macroeconomicas los explican sustancialmente.

Gelos (2006) analiza los determinantes de los margenes de interés netos de 85 paises
(14 latinoamericanos) entre los afios 1999 y 2002, y halla que los altos spread en
Latinoamérica eran producto de la existencia de las altas tasas de interés existentes en la
region, bancos menos eficientes producto de una baja competencia y encajes mas altos que
otras regiones.

Siguiendo con la evidencia para América Latina, Martinez Peria y Mody (2004)
encontraron una relacion positiva y significativa entre el ratio de activos liquidos sobre
activos totales (que incluye a los encajes bancarios) y los spreads para el periodo 1995 —
2000 en Argentina, Chile, Colombia, México y Pert. Sin embargo, el impacto es chico: un
aumento de un desvio estandar de la liquidez aumenta los spreads en 0,14 de desvio
estandar.

Saunders y Schumacher (1997) hallan una relacion positiva con los encajes para los 7
paises mas grandes de la OECD en el periodo 1988 — 1995. En la misma linea, Almarzoqi y
Ben Naceur (2015) hallan, para los spreads de los bancos de Caucaso y Asia Central entre
los afios 1998 y 2013, una relacion positiva y significativa con los encajes e Islam y
Nishiyama (2016), para un panel de 230 bancos de Nepal, India, Bangladesh y Pakistan
entre 1997 y 2012, una relacion positiva pero significativa inicamente para los ultimos dos
paises.

Lin et al. (2012) estudian los determinantes de los margenes de interés netos de 9
paises asiaticos para el periodo 1997 — 2007 y hallan una relacion positiva y significativa
con el costo de oportunidad de tener encajes (medido como los encajes que no devengan

interés sobre los activos totales).
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Por el contrario, Manurung (2014), haya una relacidon negativa y significativa de los
encajes legales con los margenes de interés netos para Indonesia en el periodo 2008 — 2012:
cuando los bancos mantienen muchos activos liquidos, no van a tener problemas de
liquidez y ademas van a contar con un exceso o reserva de liquidez. Rodney Sidabalok y
Viverita (2011), en cambio, encuentran una relacion positiva y significativa tanto para la
estimacion de paneles estaticos como de dindmicos, para Indonesia entre los anos 2003 y
2009.

Con el objeto de estudiar los efectos de corto y largo plazo de los encajes, Vargas
Herrera et al. (2010) emplean un VEC de cointegracion de Johansen con datos mensuales
de Colombia durante el periodo mayo 2002 — octubre 2009 y encuentran que en el largo
plazo los encajes constituyen un importante determinante de las tasas de interés de los
préstamos comerciales y que han sido efectivos para fortalecer el pass-through de la tasa de
politica a las tasas de los depdsitos y préstamos. En el corto plazo, el efecto combinado de
los encajes y los cambios en la tasa de politica es significativamente positivo para todas las
tasas de interés, excepto las de préstamos hipotecarios.

Los efectos de los encajes en la tasa de interés y en su pass-trough no son tan directos
en un régimen de metas de inflacion como en uno de metas monetarias, dado que dependen
del grado de sustitucion entre los depdsitos y el crédito del Banco central como fuentes de
financiamiento de los bancos y de cuanto afectan los cambios en los encajes el riesgo que
enfrentan los bancos.

Con datos de la economia turca y por medio de una estimacion de efectos fijos, Alper
et al (2018) identifica un nuevo canal, distinto a los tradicionales, por medio del cual un
aumento en los encajes provoca una disminucion en la liquidez y en la oferta de préstamos
de los bancos (canal de la liquidez). Los restantes canales son el del costo (el més estudiado
en la literatura) y el de riesgo de tasa de interés.

Suponiendo que el financiamiento del Banco Central y los depositos bancarios son
sustitutos perfectos y que el primero no paga ningun interés por los encajes el canal que
rige es el del costo, por medio del cual una suba de encajes funciona como un impuesto
indirecto sobre el sistema financiero e incrementa el costo de financiamiento de los

depositos, lo cual ocasiona una baja de sus tasas y de su cantidad, dejando las tasas de
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préstamos inalteradas. Al mismo tiempo, crece el financiamiento de los bancos con el
Banco Central.

Aunque los encajes fueran plenamente remunerados a las tasas de mercado y el canal
del costo no rigiera, los encajes pueden actuar por medio de los otros dos, lo que implica
que hay una sustitucion imperfecta entre los depdsitos y el fondeo del Banco Central. Un
aumento de los encajes aumenta el riesgo de tasa de interés, dado que el financiamiento del
Banco Central tiene generalmente un vencimiento mucho mas corto que el de los depositos,
lo que produce una suba de las tasas de depositos y préstamos, que disminuye el saldo de
los ultimos.

En cuanto al canal de la liquidez, el mismo postula que una suba de encajes lleva a una
caida de la liquidez del banco, que presiona al alza las tasas de los préstamos y, en
consecuencia, provoca una disminucién en los mismos. Alper et al (2018) encuentra
evidencia consistente con el canal de la liquidez: los bancos con altas reservas de liquidez
establecen menores tasas de préstamos y dicho impacto es menos pronunciado para
aquellos bancos con niveles de liquidez mas altos.

El trabajo concluye que los cambios en las politicas de encajes del Banco Central
afectan las necesidades de financiamiento y la posicion de liquidez del sistema bancario, lo
que tiene un impacto positivo y significativo en las tasas de los préstamos.

Afanasieff et al (2001), en cambio, encuentran que los encajes tuvieron una relacion
positiva, aunque no significativa, con spreads en Brasil para el periodo 1997 - 2000. Los
resultados destacan la relevancia de las condiciones macroecondomicas por sobre las
caracteristicas observables de los bancos y no se vislumbra que futuras reducciones de los
spreads puedan venir por el lado de mejoras macroecondmicas.

A diferencia de los trabajos anteriores, Cardoso (2003) testea la hipotesis de que una
mejora en el ingreso por sefioreaje bancario® reduce el spread bancario'. El trabajo, que

parte de la idea de que el aumento de los encajes disminuye la capacidad prestable de los

® Los bancos comerciales recaudan el sefioreaje o el impuesto inflacionario de los depdsitos en cuenta
corriente (demand deposits), el cual es reducido cuando se aplican encajes. Los bancos comerciales pueden
trasladar esta pérdida a los depositantes bajando la tasa de depositos o a los prestatarios aumentando la de
préstamos. Asi, el spread crece. Cuanto va a disminuir la tasa de depositos o aumentar la de préstamos va a
depender de las elasticidades de demanda por préstamos y oferta por depositos. La tasa de inflacion también
va a interactuar con los encajes incrementando el spread dependiendo de cémo los depositantes asignen su
dinero entre efectivo, depositos en cuenta corriente y depdsitos a plazo fijo (Cardoso (2003))

19El efecto de los encajes en los spread bancarios depende de la interaccion con la inflacion y de la demanda
de depdsitos y su habilidad de afectar el sefioreaje bancario y los spreads.
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depositos y eleva el sefioreaje, obtiene en todas las regresiones, el efecto negativo y
significativo esperado para el ingreso por sefioreaje bancario. Por ello, los resultados
sugieren que reducir los encajes puede contribuir a reducir los spreads.

Una linea de investigacion distinta que trabaja la literatura es el rol y los efectos de los
encajes en el crecimiento del crédito bancario otorgado al sector privado. Tovar et al.
(2012) encuentran que los encajes causan una disminucion transitoria y moderada de dicho
crecimiento para 5 paises latinoamericanos durante el periodo 2003 — 2011, siendo sus
efectos de corto plazo y volviendo luego de cuatro meses a los niveles pre-crisis.

Una parte de la literatura argumenta que la incidencia de los encajes recae totalmente
sobre los depositantes (Black, 1975; Fabozzi y Thurston, 1986) mientras que otra parte
sefiala que ocasionan una caida en las tasas de depdsitos junto con un aumento en las tasas
de préstamos (Armas et al., 2014; Reinhart y Reinhart, 1999; Terrier et al., 2011; Montoro
y Moreno, 2011). En un sentido similar, Osborne y Zaher (2002) hallan que una parte de
los cambios de los encajes impactan sobre la demanda de depositos.

Por otro lado, existe literatura que se ha enfocado en indagar mediante modelos
tedricos sobre los efectos de los encajes en materia de crédito, estabilidad de precios y
estabilidad financiera. Glocker y Towbin (2012), con un modelo de economia pequefia,
encuentran que si el Banco Central persigue un objetivo de estabilidad de precios y usa la
tasa de interés como su principal instrumento, aumentar los encajes ayuda poco a la
estabilidad economica. En cambio, si hay fricciones financieras (en particular deuda en
moneda extranjera) y un objetivo de estabilizar el crédito, las ganancias de elevar los
encajes son sustanciales.

Del mismo modo, Glocker y Towbin (2012a) también encuentran por medio de un
VAR para Brasil que los aumentos de encajes son una manera de reducir el crecimiento de
crédito sin apreciar el tipo de cambio (la depreciacidon ocurre por la salida de capitales que
se produce como consecuencia de la baja en las tasas de depdsitos) pero que son una
inadecuada politica para reducir los niveles de inflacion. En esta misma linea, con datos de
Perti y por medio de un VARE, Pérez-Forero y Vega (2014) también hallan que shocks a
los encajes sobre los depdsitos en monedas nacional y extranjera generan un efecto
negativo sobre el crédito en ambas monedas, pero con un efecto leve sobre el nivel de

precios y la actividad.
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Por su parte, Betancourt y Vargas (2009) encuentran que, en ausencia de incertidumbre
sobre la tasa de interés de politica del Banco Central, una politica de encaje no tendra
efecto alguno sobre el crédito que otorgan los bancos (en este caso el costo de los mayores
encajes es transferido a los depositantes) Ademas, sostienen que si los bancos enfrentan
riesgo de tasa de interés, como consecuencia de una mayor exposicion a éste, los bancos
aumentaran la tasa activa cobrando asi una mayor prima de riesgo a los usuarios del crédito.

Carrera y Vega (2012) comparan los efectos de cambios en los encajes y de aumentos
en las tasas de interés por medio de un modelo de equilibrio general estocastico. Concluyen
que los primeros pueden complementar a los segundos, pudiéndose obtener asi un mismo
resultado deseado haciendo un menor uso de la tasa de interés y complementando su subida
con un cambio en los encajes.

En lo que respecta a la incidencia de este “impuesto” que constituyen los encajes
bancarios, hay estudios que sefialan que la misma cae totalmente sobre los depositantes
mientras que otros han encontrado que no hay ninguna relacion entre los encajes y las tasas
de interés pagadas por los depdsitos bancarios en los Estados Unidos, siendo de esta
manera transferida la carga totalmente a quienes solicitan los préstamos.

Mas recientemente la literatura se ha enfocado en la posibilidad que la carga de éstos
sea compartida mutuamente por los depositantes, los prestatarios y los accionistas de los
bancos. En ese sentido, Carvalho y Azevedo (2008) hallan evidencia para Brasil de que los
retornos de las acciones bancarias fueron afectados por los cambios aplicados en los
encajes (es decir, que la carga no fue trasladada totalmente hacia los depositantes y los
tomadores de los préstamos). Esto lo vuelve un instrumento no neutral de politica
monetaria.

Por ultimo, Gray (2011) estudiando una encuesta del FMI hecha a 121 Bancos
Centrales en 2010, documenta que nueve no usan encajes y los restantes tienen practicas
diferentes: veintinueve usan una tasa entre 0 y 5 %, veintiocho una tasa entre 6 y 15 %,
ocho una tasa igual o mayor al 16 %, diecisiete un rango entre el 0 y el 5 %, veintitrés un
rango entre 6 y 15 % y siete un rango mayor o igual al 16 %. A su vez, la mayoria de los
Bancos Centrales no remuneran los encajes: el 71 % de los encuestados no los remuneran y

el 20,7 % paga por debajo de la tasa de politica.
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4. Fuentes de informacion y modelo econométrico
En esta seccion, se hace una descripcion del modelo econométrico analizado, de las
fuentes de informacion de las variables incluidas en el mismo y de la metodologia con que

fueron construidas aquellas que son de elaboracion propia.

4.1 Estimacion de los spreads y tasas implicitas. Metodologia.

El spread es la diferencia absoluta entre las tasas de interés cobradas por préstamos,
conocida como activa, y las pagadas por depositos (costo de fondeo). Esta variable puede
ser calculada a partir de las tasas de interés pactadas entre clientes y entidades financieras
(esta informacion por entidad no se encuentra disponible porque es confidencial) o,
alternativamente, como resultado de la diferencia entre las relaciones entre ingresos y
préstamos (tasas implicitas activas) y egresos por depoésitos (costo de fondeo implicito), a
partir de informacion de balance de las entidades financieras.

Las medidas de spread calculadas en este trabajo se elaboran con las publicaciones
mensuales que realiza el Banco Central de la Republica Argentina a partir de los datos de
balance presentados por las Entidades Financieras en cumplimiento del régimen
informativo.

Previo al armado del spread de cada entidad, se calculan la tasa de interés activa
implicita por préstamos y el costo de fondeo implicito por depodsitos, considerando
unicamente partidas en moneda nacional, y tomando el acumulado 3 meses movil
anualizado de los flujos mensuales de interés y el promedio movil para los préstamos y
depositos netos de exigencias respectivamente (ver Apéndice A).

Dichos spreads y tasas implicitas se calculan para un total de 68 entidades financieras
de un total de 78 existentes durante el afio 2017. Se excluyen, en primer lugar, siete
entidades que fueron creadas o dejaron de funcionar durante el periodo junio de 2007 —
diciembre de 2017 y no operaron la totalidad de los meses analizados como las entidades
que si integran nuestro panel.

Por el otro, no se tuvo en cuenta dos bancos privados de capital nacional y una caja de
crédito por los niveles de tasas extraordinariamente altos que mostraron en comparacion a

las restantes entidades del sistema financiero (ver Apéndice B).
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La exclusion de dichas entidades no debilita los resultados de este trabajo de tesis
porque las mismas representan tan solo el 0,3 % y 0,36 % del total de depdsitos y
préstamos en pesos del sistema financiero argentino respectivamente. En cuanto a la
importancia de las entidades dentro de sus grupos se observa que la importancia es baja, a
excepcion de la caja de crédito, que representa la totalidad de un grupo, pero su condicién

de outlier justifica su exclusion de la muestra (ver Tabla 1).

Tabla 1. Informacion de préstamos y depositos en pesos de las entidades - noviembre 2017 Participacion de las entidades excluidas
De los D? 1?5 De los
S - - . - Delos | depdsitos .
Descripeion de la importancia de las entidades Suma de Suma de depasitos P L préstamos
exluidas (10 entidades de un total de 78 Cantidad | depdsitos en préstamos en | en pesos ::: es0s en enp ] |EmPesosen
existente en Argentina) pesos pesos en el P q el sistema
‘ elgrupo | sistema financiero
grupe financiero
Privados de capital nacional 33 506,128,545 25,101,041
Entidades excluidas 7 4952729 4248 066 1% 1% 0.29% 0.32%
Entidades en la base 26 501.175.816 420,852,975
Sucursales de entidades del exterior 7 23,637.070 25,565,169
Entidades excluidas 1 28,062 0 0% 0% 0.00% 0.00%
Entidades en la base 6 23,609,008 25,565,169
Compaiiias financieras de capital nacional 5 4,567,269 13,976,224
Entidades excluidas 1 227,808 189.846 5% 1% 0.01% 0.01%
Entidades en la base 4 4339 461 13,786,378
Cajas de crédito 1 66,831 331,067
Entidades excluidas 1 66.831 331,067 100% 100% 0.00% 0.02%
Total de entidades del sistema financiero 78 1,712,234.994 | 1.,342,701,983 0.31% 0.36%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de balance publicados por el BCRA

4.2 Modelo econométrico

Este trabajo procura estudiar el impacto de los cambios en las exigencias de encaje en
pesos (como porcentaje de los depositos) en las tasas activas y pasivas de los bancos en
Argentina, como asi también de sus spreads (obtenidos por diferencia de las anteriores),
controlando por variables macroecondémicas y caracteristicas de los bancos, con datos
mensuales para junio-2007 — diciembre — 2017 y con énfasis en el periodo noviembre 2015
—diciembre 2017.

La modificacion del régimen de agregados monetarios vigente hasta octubre de 2015
por uno de metas de inflacion en noviembre llevo a estimar el modelo econométrico para el
periodo junio 2007 - diciembre 2017 y los subperiodos junio 2007 - octubre 2015 y

noviembre 2015 — diciembre 2017 por separado. La diferencia sustancial entre los mismos
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es que un régimen de metas de inflacioén con la tasa de interés como instrumento de politica
hace que la cantidad de dinero sea enddgena.

En este contexto, es de esperar que en un régimen de metas de inflacion los encajes
afecten directamente las tasas de interés de mercado y el pass through de la tasa de interés
de politica a las de mercado (Vargas Herrera et al., 2010).

Las ecuaciones que evaluamos se especificaron de la siguiente manera:

D Y=a+BYe1+ X +vZ + 1+ 6, + ¢,

donde i y t hacen referencia para la entidad financiera i en el periodo t. La
heterogeneidad individual, y;, captura todos los factores no observables que no cambian en
el tiempo y afectan Y;;. El término 6, es un efecto fijo temporal que captura todos los
factores no observables que no varian entre bancos pero si con cada mes. Por ultimo, el
término €, captura todos los factores no observables que varian entre bancos y en el
tiempo, afectando Y; ;.

La variable dependiente Yi;, que es en las regresiones alternativamente el spread, el
costo de fondeo implicito y la tasa activa implicita de la entidad financiera i en el periodo t,
es una funcién de su primer rezago, de caracteristicas individuales de las entidades
financieras, X, y de caracteristicas macroeconoémicas que varian con el tiempo pero que
son constantes para todas las entidades, Z,.

La estimacion usando como control el primer rezago de la variable dependiente es
necesaria para poder lograr una buena estimacion en modelos de tasas de interés. De lo
contrario, no se puede capturar el efecto inercial que caracteriza a las tasas de interés y a los
spreads de las entidades financieras

Las caracteristicas individuales de las entidades financieras incluidas en el modelo son:

. Ratio de capital sobre activos

J Ratio de gastos administrativos sobre activos

o Participacion de la entidad en el total de depdsitos
o Cociente entre titulos en pesos y pasivos

El ratio de capital, calculado como el cociente entre el patrimonio neto y el activo de

las entidades financieras, es visto como una medida del grado de aversion al riesgo de las
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entidades. El impacto es positivo, ya que, a mayor aversion al riesgo, la entidad fijara
mayor spread para unos niveles dados de riesgo y tamafio de las operaciones (Ferndndez de
Guevara, 2003; Aguirre et al., 2015). El ratio de costo, representado por el cociente entre el
rubro gastos de administracion anualizado y los activos, se incluye con el objetivo de
estudiar si, tal como se espera, las entidades financieras que incurren en altos costos
administrativos y otros costos operativos, terminan estableciendo mayores spreads.

La participacion en el mercado de cada entidad se calcula como el cociente entre los
depositos en pesos de cada entidad financiera y el total de los depdsitos en pesos de las 68
entidades que forman parte de la base de este trabajo. Como una mayor participacion en el
total implica un mayor poder de mercado se espera que las entidades con mas participacion
tengan spreads mas altos, aunque mayores economias de escala pueden llevar a una baja en
los mismos.

La liquidez puede ser medida en sentido amplio (como el cociente entre la suma de los
items “Disponibilidades” y “Titulos publicos y privados”, y los depdsitos totales) o en
sentido estricto (como el cociente entre la suma de los rubros Disponibilidades, Pases y
Lebac y, los depdsitos totales). Mantener altos niveles de liquidez implica un costo de
oportunidad para las entidades, ya que podrian destinar esos fondos para préstamos y asi
obtener un rendimiento mayor. Si las entidades financieras pueden transferir ese costo a las
tasas de los préstamos, el spread serd mayor.

La variable usada en este trabajo para captar dicho efecto no fue elaborada con ninguno
de los dos criterios definidos anteriormente, ya que ha sido incluida en todas las
especificaciones la exigencia de encajes como porcentaje de los depdsitos y, como las
cuentas corrientes del BCRA son parte del rubro disponibilidades, serian parte del ratio de
liquidez definidos con esos criterios. Por esa razon, se opta por incluir la variable Liquidez,
la cual constituye los Titulos privados y publicos en pesos como porcentaje de los pasivos y
se espera una relacion negativa entre ésta y la tasa activa implicita para las entidades
estudiadas, tal como lo estipula el canal de la liquidez.

Las restantes variables introducidas en el modelo son las siguientes:

o Exigencia de encajes como porcentaje de los depdsitos en pesos
o Inflacion
o Crecimiento econdémico
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La exigencia de encajes, como porcentaje de los depositos en pesos, proviene del
Informe monetario mensual del BCRA. Cabe aclarar que cada observacion mensual de la
serie fue aplicada para todas las entidades y que, en los casos en los que la posicion fue
trimestral o bimestral, se uso el dato del trimestre o bimestre para cada uno de sus meses.
La misma fue incluida en todas las regresiones rezagadas un periodo para evitar problemas
de endogeneidad.

En lo que concierne a la tasa de inflacion, se emplea la tasa de crecimiento interanual
del indice de precios publicado por la Direccion Provincial de Estadisticas y Censos del
Gobierno de San Luis, la cual fue escogida a raiz de su fiabilidad, su uso extendido en la
materia y principalmente por presentar datos para la totalidad del periodo de diez afios
analizado en este trabajo. Las estadisticas del IPCBA, elaborado por la Ciudad de Buenos
Aires, reunen las primeras dos condiciones, pero presenta datos recién a partir del afo
2012, lo cual no cubre la totalidad del periodo analizado en este trabajo. Se espera una
relacion positiva entre esta tasa de crecimiento interanual y las tasas activas y pasivas de las
entidades, siendo el efecto sobre lo spread incierto.

Por ultimo, para al crecimiento econdmico se emplea la tasa de crecimiento interanual
del EMAE, cuyo alcance es nacional, refleja al conjunto de los sectores productivos y es un
indicador que permite anticipar las tasas de variacion del Producto Interno Bruto (PIB), el
cual no fue empleado en este trabajo por ser su frecuencia trimestral. Se espera un resultado

positivo entre dicha variable y los spreads.

5. Resultados

La estimacion se realiza siguiendo la metodologia de Almeida y Divino (2015),
quienes para identificar los principales determinantes de los spreads bancarios en Brasil
para un panel balanceado de 64 bancos entre el primer cuatrimestre de 2001 y el segundo
cuatrimestre de 2002, optaron por realizar una estimacion estatica convencional, seguida de

una version dindmica de su modelo.

5.1 Modelo estatico. Efectos fijos
Inicialmente el modelo fue estimado, tanto para su version estatica como dinamica,

con la metodologia efectos fijos. Los primeros resultados de este trabajo de tesis, que se
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observan en la Tabla 2, sefialan que los encajes son significativos para todos los periodos en
el modelo estatico, pero sélo para noviembre 2015 — diciembre 2017 tienen el signo
positivo esperado. Durante el periodo junio 2007 — octubre 2015 el signo es negativo, en
linea con lo obtenido para Argentina por Aguirre et al. (2015) para el periodo 2004 - 2013.

También son significativos los gastos administrativos, el ratio de liquidez, la
inflacion y el crecimiento hasta octubre de 2015 y el ratio de capital y la participacion de la
entidad en el total de depositos para noviembre 2015 — diciembre 2017.

La tasa de inflacion y los gastos administrativos estan positivamente relacionados
con los spreads para junio 2007 - octubre 2015, sugiriendo que en dicho periodo los
incrementos de los costos administrativos y la inflacion son trasladados a sus clientes. El
crecimiento economico y el ratio de liquidez, sin embargo, tienen un signo negativo: el
primero es consistente con el trabajo de Aguirre et al. 2015 y el segundo es contrario al
esperado y propuesto por Alper et al. (2018) de acuerdo al canal de la liquidez.

Para el régimen de metas de inflacion iniciado en noviembre de 2015 vemos que el
ratio de capital estd positivamente relacionado con los spreads, lo cual apoya la idea de que
los bancos que quieren mejorar su rentabilidad deben mostrar menos deuda en sus estados
financieros, o en otras palabras, ratios de capitalizacién mas altos. Adicionalmente, tener
ratios de capital altos, ya sea voluntariamente o por motivos regulatorios, puede ser costoso
para los bancos, por lo que se espera que los spreads suban con aumentos de esta variable.
Este resultado es consistente con otros estudios como Saona (2016).

Ademas, se observa para este ultimo periodo también que la concentracion del
sistema, medida por la participacion de las entidades en el total de depodsitos, se relaciona
positivamente los spreads, sugiriendo que las entidades con més poder de mercado son las

que fijan spreads mas altos, en linea con la literatura.
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Tabla 2. Determinantes del spread de las entidades financieras por
periodo. Modelo estatico. Método: efectos fijos

Periodo de estimacion 2007.6 -1 2007.6 -|2015.11 -
2017.12|2015.10 2017.12
Variable dependiente: spread (t). Método efectosfijos

Variables independientes
-0.29%* | -0.34** | 047**
(0.14) (0.16) ((0.19)
" , , 0.02*** | 0.02*** | 0.00
Titulos publicos y privados en pesos/ Pasivos (t) (0.01) (0.00) (0.00)
-0.03 | 0.00 0.17**
(0.06) ((0.06) |(0.07)
047*** 10.44*** | 0.02
(0.09) (0.10) |((0.08)
. L. ) -0.33 | -0.61 0.62***
Participacion de los depdsitos de la entidad en €l total (t) (040) (041) (0.16)

-0.07** | -0.07** | 0.05

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ Activos (t)

Qrecimiento econémico - Emae (t) (0.03) |(0.03) |(0.08)

Inflacién (1) 0.04* | 0.04** | -0.06
(0.02) [(0.02) (0.04)

Constante 0.15*** | 0.16%** | 0.11***
(0.03) [(0.03) (0.03)

Numero de observaciones 8434 6800 1634

Numero de entidades financieras 68 68 68

R2 0.23 0.18 0.03

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los
astericos corresponden ala significatividad estadisticaal 1 % (***), 5 %(**) y 10 %(*).

5.2 Modelo dinamico. Efectos fijos
La estimacion por medio de un modelo dinamico es necesaria debido a que éste, a
diferencia del modelo estatico, puede capturar el efecto inercial que caracteriza a las tasas
de interés y a los spreads de las entidades financieras. El resultado es estimado primero por
medio de efectos fijos y luego se verifica si los resultados obtenidos para este modelo
dindmico se mantienen con el estimador generalizado de momentos, que junto con efectos
fijos son los métodos mas usados por la literatura de determinantes de los spreads.
Antes de proceder a realizar la estimacion, se chequea si los variables del modelo son
estacionarias, empleando el test para datos de panel de Im-Pesaran-Shin (2003). Estos
resultados, que son reportados en el Apéndice F (Tabla F1), muestran que solo hay

evidencia de raiz unitaria para el costo de fondeo implicito. Luego, como se comprueba que
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su primera diferencia es estacionaria, se la emplea como variable dependiente en lugar del
nivel.

La inclusion del primer rezago de la variable dependiente implica algunos cambios
en los resultados: en primer lugar, segun la estimacion de efectos fijos los encajes son
positivos y significativos para el periodo noviembre 2015 — diciembre 2017 y su coeficiente

disminuye de 0,47 a 0,16 (ver Tabla 3).

Tabla 3. Determinantes del spread de las entidades financieras por
periodo. Modelo dinamico. Método: efectos fijos

2007.6 -|2007.6 -1 2015.11 -
2017.12|2015.10| 2017.12

Periodo de estimacion

Variable dependiente: spread (t). Método efectosfijos

Variables independientes

0.92*** | 0.91*** | 0.78***
(0.01) (0.02) |(0.04)
0.01 0.01 0.16%**
(0.02) ((0.02) |((0.06)
- . , 0.00*** | 0.00*** | 0.00***
Titulos publicos y privados en pesos/ Pasivos (t) (0.00) (0.00) |(0.00)
0.01 0.01 0.05*
(0.01) [(0.01) |((0.03)
0.06*** | 0.06*** | 0.02
(0.01) (0.01) |((0.03)
o C . 0.04 -0.04 | 0.30***
Participacién de los depdsitos de la entidad en €l total (t) (0.04) (0.04) |(0.05)

-0.01** | -0.01** | 0.01

Spread (t- 1)

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Retio Gastos administrativos/ Activos (t)

Crecimiento econdmico - Emae (t) (0.00) [(0.00) (0.05)
oo 0.01*** 1 0.01*** | -0.01
nflacion (t) (0.00) (0.00) [(0.02)

0.01 0.01 0.01

Gonstante (0.00) (0.01) |(0.01)
Numero de observaciones 8434 6800 1634
Numero de entidades financieras 68 68 68

R2 0.95 0.95 0.92

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los
astericos corresponden a la significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y 10 %(*).

Ademas, los gastos administrativos mantienen su efecto positivo sobre los spreads
en todas las columnas, pero no la significatividad: lo son para toda la muestra y el periodo

junio 2007 — octubre 2015. También lo son en estos dos subperiodos el crecimiento
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econdmico, la inflacion y el ratio de liquidez, aunque sin la significatividad econdémica que
presentaban en el modelo estatico.

Para el periodo noviembre 2015 — diciembre 2017 el ratio de capital y el poder de
mercado mantienen el signo y la significatividad esperada, al igual que en el modelo

estatico. Sin embargo, se observa que sus coeficientes son menores.

5.3 Canales de transmision

A continuacion, se procedio a replicar el andlisis realizado hasta ahora para las tasas
activas y pasivas con el fin de estudiar por medio de qué canal impactan los encajes en los
spreads a partir de noviembre de 2015: la evidencia sugiere que en ambos modelos un
incremento de los encajes de un punto porcentual disminuye, en promedio, 0,25 p.p. las
tasas pasivas de las entidades, lo cual es consistente con el canal del costo.

Para la tasa activa, en cambio, se observa que hasta ahora la evidencia no es
contundente: en el modelo estatico se observa un efecto positivo (en linea con la mayor
parte de la literatura), aunque no significativo, de los encajes mientras que, en el dinamico,
un efecto negativo (en linea con Aguirre et al., 2015) y significativo con efectos fijos.

Se observa que la inflacién posee en ambos modelos un efecto positivo y
significativo para el costo de fondeo y la tasa activa, aunque siempre es mayor para la
primera variable, lo que implica que las entidades trasladan con mayor intensidad los
aumentos de inflacion a los depositantes que a los prestatarios, lo que disminuye los
spreads.

Por otro lado, se observa que el ratio de capital y el poder de mercado so6lo son
significativos y estan positivamente relacionados con las tasas activas, al igual que con los

spreads (ver Tabla 4).
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Tabla 4. Determinantes de las tasas activas y pasivas. Modelos estatico y dinamico.
Método: efectos fijos. Noviembre 2015 - diciembre 2017.

Modelo estatico dinamico
Qosto de Gosto de
fondeo fondeo
implicito . implicito .
Variable dependiente: (t) - costo| . aCtll,V.i (t) - costo| . ad?,vi
de fondeo implicita de fondeo implicita
implicito | ¢ implicito |~ ()
(t-1) (t-1
Método efectosfijos
Variables independientes
Costo de fondeo implicito (t - 1) - costo de fondeo 0.26***
implicito (t - 2) (0.08)
L 0.76***
Tasa activaimplicita (t - 1) (0.06)

-0.28*** | 0.23 -0.21*** | -0.09*
(0.13) (0.14) (0.04) [(0.05)
o . ) 0.00* 0.00 0.00* 0.00***
Titulos publicos y privados en pesos/ Pasivos (t) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.01 0.12** | -0.01 0.03*
(0.03) [(0.05) |((0.03) [(0.02)
-0.02 0.03 -0.02 0.01
(0.03) [(0.07) |((0.02) [(0.02)
L . i -0.10 0.52** |-0.08* |0.21**
Participacion de los depdsitos de la entidad en el total (t) (0.06) (020) |(0.05) (0.09)

0.08** | 0.02 0.06** | 0.05

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ Activos (t)

Qrecimiento econémico - Emae (t) (0.03) (0.06) (0.03) (0.03)
— 003 | 015 | 002" | 005
nflacin (t) 001) (003) (001) |(0.02)

0.03*** | 0.21*** | 0.03*** | 0.07***

Gonstante 001) (0.02) (001) |(0.01)
Dummies de meses S S S S
Numero de observaciones 1540 1634 1540 1634
Numero de entidades financieras 68 68 68 68

R2 0.07 0.06 0.14 0.94

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los astericos
corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 % (**) y 10 %(*).

5.4 Grupos de bancos
El modelo dindmico fue estimado también por grupo de bancos - mediante una
estimacion de efectos fijos - para ver si los efectos hallados con los encajes responden a
algunos grupos especificamente, considerando que difieren en su modelo de negocio.
Esperamos ver una relacion positiva y significativa entre los encajes y los spreads de las

compafiias financieras y los bancos privados, pero no para los publicos, cuyo rol esta mas
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relacionado con prestar un servicio que obtener ganancias (para mas detalle ver Apéndice
O).

Dichas estimaciones corroboran el comportamiento diferencial esperado: mientras
que los bancos privados de capital nacional y las compafiias financieras presentan una
relacion positiva y significativa, dado que disminuyen las tasas pasivas en mayor magnitud
que las activas, los bancos publicos presentan un coeficiente cercano a cero (ver Tabla 5).

Se observa que los bancos privados extranjeros aumentan las tasas activas producto
de un incremento en la exigencia de encajes, el cual, si bien es el efecto esperado, es
contrario a lo que sucede para el resto de los grupos. Para este grupo, los encajes aumentan

los spread pero la relacion no es significativa.

Tabla 5. Efectos de los encajes en los spread, las tasas activas
implicitas y los costos de fondeo implicitos por grupo de entidades.
Modelo dinamico. Método: efectos fijos. Noviembre 2015 -
diciembre 2017
Columna (1) (2) (3) (4) (5)
Variable dependiente:
0.02 0.09** | 0.24 0.61 0.27*
Spread (1) (0.04) | (0.04) = (020) (059)  (0.13)
-0.12%** | -0.16*** | -0.22 045 |-0.04
(0.03) (0.04) (0.13) (0.45) |(0.06)
-0.13*** | -0.19*** | -0.36*** | -0.08 | -0.34*
(0.03) 1(0.03) (0.10) (0.14) |(0.15)

Nota: las columnas (1) a (6) muestran los bancos publicos, los bancos privados de
capital nacional, los bancos privados de capital extranjero, las sucursales de
entidades del exterior y las compafiias financieras respectivamente.

Tasa activa implicita(t)

Costo de fondeo implicito (t)

Nota: los resultados para el modelo completo no se muestran en esta seccién para
no ocupar espacio pero estan disponibles en el Apéndice C

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado.
Los astericos corresponden a la significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y
10 %(*).

5.5 Division por participacion en el total de depdsitos y pertenencia al Grupo “A”
Si bien la division en los 6 grupos que establece la SEFyC es tutil, también lo es

segmentar las entidades segln su participacion en el total de depésitos'' porque, como se

11 < . , . s .y ;.

Se procedio a ordenar las entidades que conforman la muestra segun la participacion de sus depdsitos en el
total y dividirlas en dos grupos: las 51 entidades cuyos depositos totales en pesos eran menores al 1 % del
total de esas imposiciones en el sistema financiero y la de las 17 entidades cuya participacion era igual o
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observa hasta este punto del trabajo, la relacion entre los encajes y las tasas pasivas es
negativa y significativa tanto en el modelo dindmico como en el estatico, lo que demuestra
su solidez y la importancia de ahondar en su estudio. Al mismo tiempo, se decidid explorar
el efecto en las 18 entidades definidas como Grupo “A” por el BCRA (que agrupa a las
entidades en las cuales el importe de sus activos es mayor o igual al 1% de los activos del
sistema financiero), puesto que sobre ellas se aplico la primera de las dos subas de encajes
que entraron en vigencia en septiembre.

Se espera una relacion negativa entre los encajes y las tasas pasivas para los dos
grupos de entidades definidos, aunque mas fuerte para el grupo de mayores depositos:
como son las que mas sufren el incremento en el costo de financiamiento de los depositos
se espera que sean las que mas disminuyen su tasa ante una suba de la exigencia de encajes.
Ademas, se espera un resultado negativo para las tasas activas, en linea con lo hallado en
las Tablas 4 y 5 para el modelo dindmico, pero mas fuerte en las entidades con mas
depositos.

En linea con lo esperado, se encontr6 que la contraccion de las tasas activas es mas
fuerte en las entidades que tienen mas depdsitos - que se hacen de una mayor cantidad de
fondeo barato que las entidades de menor depdsitos o de una mayor liquidez a bajo costo y
lo trasladan con mds fuerza a menores tasas (Aguirre et al., 2015). Sin embargo, la
disminucion de las tasas pasivas es, contrario a lo esperado, mayor en las entidades con
menores depdsitos. Los spreads mantienen su significatividad y el signo positivo esperado
en ambos grupos, aunque es mayor para las entidades de menores depositos (ver grupos C y
D en la Tabla 6).

Estos resultados se mantienen para las entidades del Grupo “A” definidas en la
Comunicacién “A” 6538 del BCRA del 11/07/2018, sobre las cuales se aplicaron los
aumentos de encajes del mes de septiembre de 2018. El grupo “C” (de elaboracién propia)
y el Grupo “A” comparten 16 entidades. Su diferencia se explica en que el elaborado por
este trabajo de tesis tiene también al Banco de Santiago del Estero (sumando 17 entidades)
y que el grupo “A”, ademas de las entidades en comun con el denominado Grupo “C”, tiene

al Banco de San Juan y al Banco Itat (sumando 18 entidades).

mayor al 1 %. Dicho criterio se asemeja mucho al de la Comunicacioén “A” 6569 del BCRA del 14/09/2018,
cuyo listado se publicé en la Comunicacion “A” 6570 del BCRA. Nuestro grupo, elaborado con datos de
noviembre de 2017, difiere dicho listado en una sola entidad.
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Tabla 6. Efectos de los encajes en los spread y las tasas activas y
pasivas segun participacion de la entidad en el total de
depésitos. Modelo dinamico. Método: efectos fijos. Noviembre
2015 - diciembre 2017

Grupo A B C D
Método: Hectosfijos

Variables independientes
0.13*** | 0.16** | 0.11*** | 0.17**
Soread ()

(0.03) (0.07) |(0.04) (0.07)

-0.20*** | -0.05 -0.19*** | -0.05
(0.03) (0.07) 1(0.02) (0.07)
Costo de fondeo implicito (t) - -0.15***| -0.20*** | -0.12*** | -0.20***
costo de fondeo implicito (t-1) | (0.02) | (0.05) |(0.02) |(0.05)
Nota: los grupos Aa D muestran las 18 entidades definidasen la
Comunicacién "A' 6538 del BCRAdel 11/07/2018 como Grupo "A', las
restantes 50 entidades que componen esta muestra, las 17 entidades con
mayor participacion en el total de depdsitos en noviembre de 2017 y las 17
entidades con mayor participacion en el total de depésitos en dicha fecha.

Tasa activa implicita(t)

Nota: los resultados para el modelo completo no se muestran en esta seccidon
para no ocupar espacio pero estan disponibles en el Apéndice D.

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente
estimado. Los astericos corresponden a la significatividad estadisticaal 1 %
***),5%(**)y 10 %(*).

5.6 Modelo dinamico. Método generalizado de momentos.

Por ultimo, este trabajo de tesis constata si los resultados obtenidos para el modelo
dinamico mediante efectos fijos se mantienen para una estimacion por medio del estimador
generalizado de momentos (GMM) en diferencias, ya que dicho método es tan usado en la
literatura de determinantes de los spreads como el de efectos fijos.

El estimador que se usa estd basado en Arellano y Bond (1991) y realiza la regresion
con variables endogenas utilizando sus diferencias, en lo que conoce como Difference
GMM. La razén por la que se elige Arellano-Bond en lugar del estimador System GMM
(Blundell y Bond, 1998) es porque no parece que el parametro autorregresivo sea muy alto.
Ademas, es mejor usar Arellano-Bond en lugar de Blundell-Bond para evitar el problema
de contar con muchos instrumentos. Cuando se cuenta con un nimero mayor de
instrumentos que entidades, los test de Sargan-Test dejan de ser validos y la inferencia

también: como se observa en la Tabla 7 el numero de instrumentos de la estimacion es
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menor que el total de entidades, por lo que no estamos en presencia del problema
mencionado.

Estas regresiones muestran un cambio importante en los resultados: segin este método
los encajes dejan de ser significativos para los spreads de las entidades financieras (ver
Tabla 7), aunque se observa que las tasas activas y pasivas si mantienen la significatividad
y el signo negativo que tenian en la estimacion de efectos fijos.

Al final de la Tabla 7 se muestran los test de Arellano-Bond de autocorrelacion (cuya
hipotesis nula es que no hay autocorrelacién) para indicar que no hay evidencia de
autocorrelacion de los errores en el orden 2 al nivel de confianza del 5 %. A su vez, en el
Apéndice F se muestra que antes de estimar el modelo en dos etapas se estiman los tres
modelos que se detallan en la Tabla 7 sin las 2 etapas (que son recomendadas para mejorar
la eficiencia) con el proposito de estimar el Test de Sargan. Alli se observa que en las tres
regresiones del modelo dindmico la cantidad de instrumentos utilizados en la estimacion
son correctos, lo cual no invalida la inferencia.

Los resultados obtenidos en esta tltima estimacidon confirman la importancia de los
encajes en la determinacion de los spreads en Argentina durante el periodo de metas de
inflacion iniciado en noviembre de 2015 y evaluado en este trabajo hasta diciembre de
2017. Un incremento en la exigencia de encajes reduce tanto las tasas que las entidades
financieras pagan a los depositantes, lo que es consistente con el canal del costo, como las
tasas que éstas cobran a los usuarios del crédito, en linea con el razonamiento de Aguirre et
al. (2015).

Segtin el método generalizado de momentos en diferencias, el impacto negativo de los
encajes en las tasas pasivas es menor que el obtenido en la estimacion con efectos fijos y es
similar al de las tasas activas, lo cual impacta en los spreads, eliminando su significatividad

estadistica y econémica.
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Tabla 7. Determinantes del spread y las tasas activas y pasivas de las
entidades financieras. Modelo dinamico. Método: Diff - GMM. Noviembre
2015 - diciembre 2017

Costo de
fondeo
implicito| Tasa

Variable dependiente: Spread |(t) - costo| activa

t) de |implicita
fondeo (t)
implicito

(t-1)
Método: Generalizado de momentos - Difference GMM - Two step
Variables independientes

0.57***
Spread (t-1) (0.07)
Costo de fondeo implicito (t - 1) - costo de fondeo 0.30**
implicito (t - 2) (0.13)
TN 0.61***
Tasa activaimplicita (t - 1) (0.07)

003 | -013** | -0.13**
(0.07) 1(0.05) |(0.05)
- . _ 0.00* |-0.00 |0.01**
Titulos publicos y privados en pesos/ Pasivos (t) (0.00) |(0.00) |(0.00)
0.00 [0.02 0.00
(0.04) |(0.04) (0.03)
0.08* | 000 0.10***
(0.05) |(0.04) (0.04)
. . , 0.36*** | -0.23** |0.17
Participacion de los depésitos de la entidad en el total (t) ©0.11) (009) (0.11)

0.03 0.06 0.02

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ Activos (t)

Qrecimiento econdmico - Emae (t) (0.04) (0.06) (0.02)
e 0.03 0.03 0.08***
nflacion (t) (0.03) |(0.02) ((0.02)

0.06™**| 0.01 0.10***

Gonstante 002) (001) [(0.02)
Ar (1). P-valor 0.0141 |0.0473 |0.0275
Ar (2). P-valor 0.5392 |0.0692 |0.3955
Numero de observaciones 1630 1536 1630
Numero de entidades financieras 68 68 68
Numero de instrumentos 60 60 60

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los
astericos corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**)y 10 %(*).

5.7 Analisis de robustez adicional
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Al analizar la robustez de los resultados de la estimacion del modelo dindmico por
medio de efectos fijos se observa que la significatividad y el signo de los coeficientes de la
exigencia de los encajes no cambia para los spreads y las tasas pasivas y activas mientras se

van agregando uno a uno los controles (ver Apéndice E).

6. Conclusiones

En este trabajo se estudia el efecto de la exigencia de encajes en los spreads de las
entidades financieras para Argentina entre junio 2007 y diciembre de 2017, con especial
foco en el ultimo bienio dado que a partir de noviembre de 2015 se introdujo un nuevo
régimen de politica econémica: las metas de inflacion sustituyeron a las metas de agregados
monetarios. Siguiendo la metodologia de Almeida y Divino (2015) se realizaron una serie
de regresiones para un modelo estatico, mediante efectos fijos, y uno dindmico, mediante
efectos fijos y el método generalizado de momentos en diferencias.

Los resultados de este trabajo de tesis sugieren que tanto en la especificacion estatica
como dindmica de la estimacion por efectos fijos, los encajes tienen para el régimen de
metas de inflacion vigente entre noviembre de 2015 y diciembre de 2017 el efecto
significativo y positivo esperado sobre los spreads. Luego, al estimar la version dinamica
del modelo, mediante las metodologias de efectos fijos y método generalizado de
momentos en diferencias, se halla que los encajes disminuyen las tasas pasivas y activas en
dicho periodo, lo que muestra los canales por los que los encajes operan. Sin embargo, para
el ultimo método los encajes pierden la significatividad estadistica y econdémica con los
spreads.

En el analisis por grupos de entidades'?, se encuentra una relacion significativa y
positiva de los encajes sobre los spreads para las compaiias financieras y los bancos
privados nacionales, ademés de un coeficiente cercano a cero para los bancos publicos. Al
estimar dicha relacién para las entidades del Grupo “A”", las que no lo integran, las 17

entidades que cuentan con un 1% o mas de los depodsitos totales en pesos (denominadas

' Las entidades se clasifican, siguiendo la clasificacion de la SEFyC, en: bancos publicos, bancos locales de
capital nacional, bancos locales de capital extranjero, bancos sucursales de entidades financieras del exterior,
compaiiias financieras y cajas de crédito.

" Definido en la Comunicacién “A” 6538 del BCRA.
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grupo “C” por este trabajo) y las 51 entidades restantes, se halla que es significativa y
positiva para los cuatro grupos. Ademas, la relacion de los encajes con las tasas pasivas es
negativa y significativa para los cuatro mientras que la existente entre las activas y los
encajes solo lo es para los grupos “A” y “C”.

La relevancia de estudiar los Grupo “A” y “C”, de elaboracion propia el segundo, se
debe a que los Ultimos aumentos en el régimen de encajes, que entraron en vigencia en
septiembre de este afio, fueron de 5 p.p para el primer grupo y de 5 p.p. para los bancos que
cuentan como minimo con un 1 % de los depositos privados.

Estos hallazgos indican que incrementar los encajes en un régimen de metas de
inflacién como el de Argentina no parece ser util para aumentar las tasas activas, reforzar la
trasmision de la politica monetaria contractiva y contraer el volumen de crédito.

En un régimen de este tipo con encajes no remunerados, la evidencia sugiere que los
incrementos en la exigencia de encajes llevan a las entidades financieras a remunerar peor
los depositos y bajar las tasas activas, lo cual es de esperar que ocasione un aumento del
crédito y una baja en el nivel de depdsitos.

Otros resultados de este trabajo son que la relacion entre los encajes y los spreads es
positiva tanto para las entidades de menor como las de mayor cantidad de depdsitos de
acuerdo a la estimacion por efectos fijos del modelo dindamico.

Estos resultados sugieren que en Argentina concentrar el incremento de los encajes en
los grupos que definié el BCRA en las ultimas modificaciones es eficaz para reducir las
tasas activas durante este régimen de metas de inflacidon con encajes no remunerados, pero
también para disminuir la tasa que pagan las entidades a sus depositantes, que no suele ser
un objetivo deseado de la politica monetaria.

Finalmente, resultaria interesante estudiar los efectos de los cambios en la exigencia de
encajes en los spreads haciendo uso de la metodologia de series de tiempo en panel, el cual
es un enfoque relativamente nuevo que rechaza el supuesto de homogeneidad de las
pendientes y se ocupa de la no estacionariedad. También, resultaria un buen ejercicio
replicar este estudio mas adelante para ver si estos efectos se mantienen en un sistema
financiero en el que a partir de agosto de 2018 el BCRA permiti6 a las entidades financieras

integrar una parte de la suba de encajes con instrumentos remunerados como son las Letras
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de liquidez (Leliq) y Notas del BCRA (Nobac). Entendemos que a estos efectos se deberia
apuntar en futuras investigaciones.
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Apéndice
Apéndice A. Metodologia

Para el calculo de los spreads de las entidades financieras se procedio, en primer lugar,
a calcular los saldos mensuales de depositos, préstamos, ingresos por préstamos y ajustes
por préstamos con CER en conjunto y, por otro lado, egresos por depositos y ajustes por
depositos con CER. A partir de los saldos de las Gltimas dos agrupaciones, se procedid a
calcular los flujos mensuales anualizados.

El acumulado de los flujos mensuales de intereses de los ultimos 3 meses anualizado
fue dividido para cada mes por el saldo promedio de préstamos de los ultimos tres meses,
para obtener de esta manera la tasa activa implicita, y por el saldo promedio del mismo
plazo de los depdsitos netos de requisitos de encajes, para calcular el costo de fondeo.

Por ultimo, se calculd el spread mensual de cada entidad para cada periodo restdndole a
la tasa activa implicita el costo de fondeo mediante la metodologia previamente descripta.
Finalmente, se calculo el spread, la tasa de interés activa y el costo de fondeo ponderado
por monto para cada grupo de entidad .

En sintesis, las formulas usadas para el calculo fueron:

t
Tasa activa implicita, t:Z(FIP ; +FAPcon CER; ) x4 /(SP;;, +SP;,—1 + SP;,) /3
t—2

t
Tasa pasiva implicitait=Z(FED ; + FADconCER;)x4 /(SD;;—, +SD ;1 + SD;,) /3
t—2

donde 1 y t hacen referencia a la entidad financiera i en el periodo t, FIP a los flujos de
ingresos por préstamos, FAP a los flujos de ajustes por préstamos, SP a los saldos de
préstamos, FED a los flujos de egresos por depositos, FAD a los flujos de ajustes por

depositos y SD a los saldos de depdsitos netos de requisitos de encajes.

' Los grupos de entidad, segun la clasificacion de SEFyC, son: bancos piblicos, bancos locales de capital
nacional, bancos locales de capital extranjero, bancos sucursales de entidades financieras del exterior,
compaiiias financieras de capital nacional, compaiiias financieras de capital extranjero y cajas de crédito.
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Apéndice B. Entidades excluidas de la base
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.
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Apéndice C. Spread por tipo de entidad

Al igual que las tasas activas, los spreads mas altos fueron los de las compaiias
financieras de capital nacional. También se aprecia un crecimiento sustancial de los spreads
de las sucursales de entidades financieras del exterior y un acortamiento de su brecha con
las compaiias financieras nacionales hasta el afio 2016. En el afio 2017, la brecha entre los
spreads de ambos grupos volvid a agrandarse (Grafico C.1.).

Por otra parte, se observa que los bancos privados nacionales tuvieron siempre un
spread entre uno y dos puntos porcentuales mas alto que el de los bancos privados
extranjeros (a excepcion del periodo 2008 — 2010, en el que la diferencia entre los mismos
se achico).

Los bancos publicos contaron para la mayor parte del periodo estudiado con un spread
mas bajo que el de los privados nacionales. Ademads, sus spreads se caracterizaron por
crecer menos que otros grupos: mientras entre los afios 2007 y 2017 el incremento del
spread de las sucursales de entidades del exterior y los bancos privados de capital
extranjero fue del 118 % y 97 % respectivamente, el de los bancos privados nacionales del
76 % y el de los bancos publicos resulté del 60 %, similar al crecimiento del 70 % que

presentd el sistema.
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Grafico C.1. Spread por tipo de entidad (%a. / p.p.)
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Apéndice D. Determinantes del spread, la tasa activa y el costo de fondeo por

grupo de entidad
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Tabla D1. Determinantes del spread por grupo de entidades. Noviembre
2015 - diciembre 2017

Grupo (1) (2) (3) (4) (5)

Variable dependiente: spread (t). Método: Hectosfijos
Variables independientes
0.89*** 10.77*** |0.84*** |0.66*** |0.84***

Spread (t-1) (0.06) (0.07) (0.05) |(0.07) |(0.03)
0.02 0.09** 10.24 0.61 0.27*
(0.04) [(0.04) |((0.20) |(0.59) |((0.13)
Titulos publicos y privados en pesos 0.01*  10.06** |0.00*** |0.03 -0.02*
/ Pasivos (t) (0.01) |(0.03) |((0.00) |(0.02) |((0.01)
-0.03 | 0.01 0.03 0.09 0.13*
(0.02) |(0.05) |((0.07) |(0.05) |(0.06)

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ -0.04 | -0.00 |0.04 -0.03 |-0.12
Activos (t) (0.02) (0.02) [(0.04) |((0.05) [(0.12)
Participacion de los depositosdela | 0.24***| -0.74* | 0.70 |1.09 -17.85
entidad en €l total (t) (0.04) (0.43) [(0.84) |((1.42) |(35.72)

L N 008 |003 |-011 014 | -008
QGrecimiento economico - Emae (t) | 05)  |(0.06) (0.09) |(0.26) |(0.13)
ftcion (4 003 |-002 -005 014 |-011

(0.02) (0.02) (0.05) (0.10) |(0.09)
000 | 004* -002 |-008 | 002

Gonstante (0.01) (0.02) (0.04) |(0.07) |(0.06)
Numero de observaciones 338 673 227 147 249
Numero de entidadesfinancieras |13 26 10 6 13

R2 0.93 0.91 0.89 0.75 0.93

Nota: la columna (1) muestralos bancos publicos, la columna (2) muestra los bancos
privados de capital nacional, la columna (3) muestras los bancos privados de capital
extranjero, la columna (4) muestra las sucursales de entidades del exterior y la
columna (5) muestra las compafiias financieras

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los
astericos corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y 10 %(*).
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Tabla D2. Determinantes de la tasa activa implicita por grupo de
entidades. Noviembre 2015 - diciembre 2017
Grupo (1) (2) (3) (4) (5)
Variable dependiente: tasa activa implicita (t). Método: Eectos fijos

Variables independientes

L 0.83*** |0.77** |0.95*** |0.55*** |0.93***
Tasaadtivaimplicita (t - 1) (0.05) |(008) (0.02) (0.05) |(0.04)
-0.12*** | -0.16*** | -022 | 045 |-0.04
(0.03) (0.04) [(0.13) |(0.45) |(0.06)
Titulos publicosy privados en -0.01 0.05* 0.00*** | 0.03 -0.01
pesos/ Pasivos (t) (0.00) [(0.02) (0.00) [(0.03) |(0.00)
0.06*** | 0.03 -0.03 | 0.01 0.04
(0.02) [(0.04) (0.00) [(0.05) [(0.02)

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ -0.07*** | 0.02 0.02 -0.05 |-0.09**
Activos (t) (0.02) |(0.03) [(0.04) [(0.07) [(0.04)
Participacion de los depositosdela| 0.13*** | 0.12 0.31 1.72 3.52
entidad en el total (t) (0.02) |(041) [(059) [(1.13) ((5.22)

005* 007 |-004 |028 |0.06
(0.03) (0.04) (0.07) (0.23) (0.05)
0.04** |005** |-000 |0.19* |0.04

Qrecimiento econdmico - Emae (t)

Inflacion (t) 001) (002) |(003) [(0.08) |(0.03)

S 0.05*** | 0.07*** | 004* 000 |0.02
001) |(0.02) |(0.02) (0.05) (0.02)

Numero de observaciones 338 673 227 147 249

Numero de entidadesfinancieras 13 26 10 6 13

R2 094 092 093 063 099

Nota: la columna (1) muestralos bancos publicos, la columna (2) muestra los bancos
privados de capital nacional, la columna (3) muestras los bancos privados de capital
extranjero, la columna (4) muestra las sucursales de entidades del exterior y la
columna (5) muestra las compafiias financieras

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los
astericos corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y 10 %(*).
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Tabla D3. Determinantes del costo de fondeo implicito por grupo de
entidades. Noviembre 2015 - diciembre 2017

Grupo (1) (2) (3) (4) (5)
Variable dependiente: costo de fondeo implicito (t) - costo de fondeo implicito (t - 1).
Método: Hectosfijos

Variables independientes

Costo de fondeo implicito (t-1)- 0.30**  10.35*** | -0.05 0.31* |0.22*

costo de fondeo implicito (t-2)  (0.11) (0.07) (0.10) (0.14) (0.12)
-0.13*** | -0.19*** | -0.36*** | -0.08 | -0.34*

Bxgenda de encajes (t - 1) 003) (003) |(0.10) (0.14) |(0.15)

Titulos publicos y privados en -0.01 0.00 0.00 0.00 -0.01
pesos/ Pasivos (t) (0.01) [(0.01) |(0.00) |(0.01) [(0.04)
. . . 0.05*** |0.02 -0.05 0.00 -0.10
Ratio Capital / Activos (t) (002) (0.01) |(006) |(0.03) (0.06)
Ratio Gastos administrativos/ -0.02 0.00 -0.05* |-0.02 |0.07
Activos (t) (0.02) |(0.01) |(0.02) |(0.05) |(0.10)
Participacion de los depositos de la| -0.07*** | 0.34* 0.25 0.09 |[20.50
entidad en €l total (t) (0.01) [(0.18) [(043) |[(0.42) (2847)

o o 003 | 008™* 006 | -004 024
CGrecimiento econdmico - Emae (t) | 0oy |(0.02) (0.06) |(0.14) (0.19)
- 002 | 002°* 003 | -003 015
Inflacion (t) 001) (001) (003) (0.05) (0.10)
0.02** |0.01** | 006 002 | 001

Gonstante 0.01) |(001) (0.03) |(0.03) |(0.05)
Numero de observaciones 338 647 227 147 181
Numero de entidadesfinancieras 13 25 10 6 13

Rz 0.11 0.26 0.07 0.18 0.09

Nota: la columna (1) muestra los bancos publicos, la columna (2) muestra los bancos
privados de capital nacional, la columna (3) muestras los bancos privados de capital
extranjero, la columna (4) muestralas sucursales de entidades del exterior y la columna
(5) muestra las compariias financieras

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los
astericos corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y 10 %(*).
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Tabla D4. Determinantes del spread y las tasas activas y pasivas de las entidades
financieras segun participacion de la entidad en el total de depoésitos. Modelo
dinamico. Noviembre 2015 - diciembre 2017

17 entidades con 51 entidades
Grupo participacion en el total | participacion en el total
de depositos en pesos de depositos en pesos
igual o mayor al 1 % menor al 1 %
(osto de (osto de
fondeo Tasa fondeo
implicito . implicito .
Variable dependiente: S)r;ead (t) - costo | , aCtll,V.at‘ Sarfad (t) - costo| . aCtII,V,e:
® de fondeo | 'MPICItA (®) de fondeo 'MPICItA
implicto¢| ) implicito |~ (*)
-1) (t-1)
Método: Hectosfijos
Variables independientes
cad (t - 1 0.83*** 0.77**
Spread (t-1) (0.03) (0.04)
Costo de fondeo implicito (t- 1) - 0.61*** 0.25%**
costo de fondeo implicito (t - 2) (0.04) (0.08)
o 0.84*** 0.75%**
Tasa activa implicita (t - 1) (0.05) (0.06)
Exigencia de encajes (t - 1) 0.11*** | -0.12*** | -0.19*** | 0.17** | -0.20*** | -0.05

(004) 1(002) [(0.02) [(0.07) [(0.05) |(0.07)
Titulos publicosy privados en 001 | 0.00 0.02*** | 0.00*** | 0.00** | 0.00***

pesos/ Pasivos (t) (0.01) (0.01) |(0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
o _ 002 000 |-001 005 |-001 | 004"
Retio Capital / Activos (t) (0.03) (0.01) (0.03) |(0.03) (0.03) |(0.02)
Ratio Gastos administrativos/ 0.06* 0.01 0.07 0.02 -0.02 0.01
Préstamos (t) (003) |(002) (0.05) |(003) (0.03) (0.02)
Participacion de los depésitosde | 0.23*** | 0.04*** |012* | 008 (103  |137
la entidad en @ total (t) (005) |(001) (0.06) |(131) (075) |(1.04)

o N 002 001 |003 001 |008* 007
Grecimiento economico - Emae (t) | o5y |(002)  |(0.04) (0.06) |(0.04) |(0.04)
. 000 | -001 |004™* -002 003 | 006"
Inflacion (t) (002) (001) |(002) (003) (002) |(0.02)
000 | 002°** |0.04* 002° | 002** | 007

Constante 001) (001) |(001) (001) (001) (0.01)
Numero de observaciones 442 442 442 1192 1098 1192
Numero de entidadesfinancieras |17 17 17 51 51 51

R2 0.87 0.56 0.93 0.93 0.12 0.94

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los astericos
corresponden ala significatividad estadisticaal 1 % (***), 5 %(**)y 10 %(*).
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Tabla D5. Determinantes del spread y las tasas activas y pasivas de las entidades
financieras segun pertenencia al grupo "A", cuyo listado fue publicado en la
Comunicacion "A" 6538 del BCRA del 11/07/2018. Modelo dinamico. Noviembre
2015 - diciembre 2017

Enti inclui
Grupo Grupo "A" tidades no incluidas en

Grupo "A"
(osto de (osto de
_ fontligo Tasa _ fontligo
implicito activa implicito activa
Variable dependiente: Soread (t)| (t)-costo| . .. | Spread (t) (t)-ocosto] . ..
de fondeo implicita de fondeo implicita
impligto |~ () impligto |~ ()
(t-1 (t-1
Método: Hectosfijos
Variables independientes
cod (t- 1 0.85*** 0.77***
Spread (t-1) (0.03) (0.04)
Costo de fondeo implicito (t-1) - 0.53*** 0.25%**
costo de fondeo implicito (t - 2) (0.06) (0.08)
T tivaimplicita (t - 1 0.81*** 0.75***
asa activaimplicita (t - 1) (0.05) (0.06)

0.13*** | -0.15*** | -020***| 0.16** | -0.20***| -0.05
0.03) | (0.02) | (003) | (0.07) @ (0.05) | (0.07)
Titulos publicosy privados en 0.01 000 | 0.02*** | 0.00*** | 0.00** | 0.00***
pesos/ Pasivos (t) (0.01) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)

000 | 001 001 | 005* | -001 | 004*

Exigencia de encajes (t - 1)

Retio Capital / Activos (t) (003) | (0.01) | (0.03) | (003) & (0.03) & (0.02)
Ratio Gastos administrativos/ 0.06** 0.00 0.07 0.02 -0.01 0.01
Préstamos (t) (0.03) | (0.03) | (005) | (0.03) | (0.03) | (0.02)
Participacion de losdepositosde | 0.23*** | -0.05** | 0.13** 0.52 1.63* 2.04*
la entidad en e total (t) (0.05) | (002) | (0.05) | (152) | (091) | (1.19)

e e 003 | 001 | 003 | 000 | 009** 006
ecimiento econmico - Emae (t) | 04y | (0.02) | (0.03) | (0.06) = (0.04) | (0.04)
001 | -001 | 005** -002 | 004**  005**

Inflacion (t) (002) | (0.01) | (001) | (0.03) | (0.02) = (0.02)

rdarte 001 | 0.03** | 005*** | 002 @ 002** | 0.06**
001) | (001) | (001) = (0.01) | (0.01) | (0.01)

Numero de observaciones 468 468 468 1166 1072 1166

Numero de entidadesfinancieras |18 18 18 50 50 50

R2 082 (053 |09 093 0.1 0.94

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los astericos
corresponden a la significatividad estadisticaal 1 % (***), 5 % (**) y 10 %(*).
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Apéndice E. Analisis de robustez adicional. Efectos fijos

Tabla E1. Analisis de robustez de los efectos en los spreads de las entidades

financieras. Noviembre 2015 - diciembre 2017
Variable dependiente:
Método: Hectosfijos

Variables independientes
0.80*** |0.79***

Spread (t-1) (0.03) |(0.04)

Bdaendia d s (t - 1 0.10 0.13*
gencia de encajes (t - 1) (0.06) |(0.06)

Titulos publicosy privados en 0.00***

pesos/ Pasivos (t) (0.00)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos /

Activos (t)

Participacion de los depositos de
laentidad en el total (t)

Crecimiento econémico - Emae (t)

Inflacion (t)

Constante 0.03***| 0.03***
(0.01) |((0.01)

NUumero de observaciones 1768 1634

Numero de entidadesfinancieras |68 68

R2 0.94 0.94

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los astericos

Spread (t)

0.78*** |0.78*** | 0.78*** 0.78***
(0.04) |(0.04) (0.04) |(0.04)

0.16** | 0.16** | 0.16** | 0.18***
(0.06) |(0.06) (0.06) |(0.06)

0.00*** |0.00*** |0.00*** |0.00***
(0.00) [(0.00) |(0.00) |(0.00)
004 004 |004 | 005
(0.03) [(0.03) (0.03) |(0.03)
002 002 002

(0.03) |(0.03) (0.03)

0.30** |0.30***

(0.05) |(0.05)

0.04**

(0.02)

002* 002 |001 001
0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

1634 1634 [1634 |1634
68 68 68 68
0.94 0.94 0.92 0.92

corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**)y 10 %(*).
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0.78***
(0.04)
0.16***
(0.06)
0.00***
(0.00)
0.05*
(0.03)
0.02
(0.03)
0.30***
(0.05)
0.01
(0.04)
-0.01
(0.02)
0.01
(0.01)

1634
68
0.92



Tabla E2. Analisis de robustez de los efectos en los costos de fondeo implicitos de las

entidades financieras. Noviembre 2015 - diciembre 2017

Variable dependiente: Costo de fondeo implicito (t) - costo de fondeo implicito (t - 1)

Método: Hectos fijos

Variables independientes

Costo de fondeo implicito (t - 1)- |0.26*** 10.26*** |0.26*** |0.26"** |0.26*** |0.26*** |0.26***

costo de fondeo implicito (t - 2) (0.08) |(0.08) |(0.08) [(0.08) [(0.08) [(0.08) ((0.08)
L0245 %% | (024 ** | L0224 ** | L024*** | _0.4*** | (024 ** | L0 1***

(0.04)  (0.05) (0.04) |(0.04) (0.04) |(0.04) (0.04)

Titulos publicosy privados en 0.00*** | 0.00* |0.00* |0.00* | 0.00* 0.00*

pesos/ Pasivos (t) (0.00) |(0.00) |(0.00) |(0.00) |(0.00) (0.00)

-0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01

(0.02) (0.03) [(0.03) ((0.03) [(0.03)

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ -0.02 -0.02 -0.02 -0.02
Activos (t) (0.02) ((0.02) [(0.02) |(0.02)
Participacion de los depésitos de la -0.07* | -0.07 -0.08*
entidad en el total (t) (0.04) |[(0.05) [(0.05)
- - 0.01 0.06**
Crecimiento econdmico - Emae (t) ©001) |(0.03)
. 0.02*
Inflacion (t) (0.01)
0.03*** | 0.03*** | 0.03*** | 0.04*** | 0.04*** | 0.04*** | 0.03***
Gonstante (0.01) (0.01) (0.01) [(0.01) (0.01) |(0.01) (0.01)
Numero de observaciones 1637 1540 1540 1540 1540 1540 1540
Numero de entidades financieras |68 68 68 68 68 68 68
R2 0.16 0.17 0.16 0.17 0.14 0.14 0.14

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los astericos corresponden
alasignificatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y 10 %(*).
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Tabla E3. Analisis de robustez de los efectos en las tasas activas implicitas de las
entidades financieras. Noviembre 2015 - diciembre 2017
Variable dependiente: Tasa activa implicita (t)
Método: Hectosfijos
Variables independientes

L 0.80*** 10.79*** 0.79*** |0.79*** |0.78*** |0.76*** |0.76***
Tesa activaimplicita (t - 1) (005) (0.06) (0.06) |(0.06) (0.06) (0.06) |(0.06)
-0.20*** | -0.17*** | -0.13** | -0.14** | -0.13** | -0.16*** | -0.09*
(0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05)
Titulos publicos y privados en 0.00*** 10.00*** [0.00*** 10.00*** |0.00*** 0.00***
pesos/ Pasivos (t) (0.00) |(0.00) |((0.00) [(0.00) (0.00) (0.00)
0.04** |0.04** 0.04** |0.03* 0.03*
(0.02) ((0.02) [(0.02) |(0.02) (0.02)

Exigencia de encajes (t - 1)

Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos/ 0.02 0.02 0.01 0.01
Activos (t) (0.02) [(0.02) |(0.02) (0.02)
Participacion de los depésitosdela 0.21* |0.21** |0.21**
entidad en el total (t) (0.11) 1(0.09) (0.09)
_ . -0.08*** 10.05
Qrecimiento econémico - Emae (t) (0.02) (0.03)
.. 0.05***
Inflacion (t) (0.02)

0.09*** | 0.09*** | 0.08*** | 0.08*** | 0.08*** | 0.09*** | 0.07***

Constante (0.01) [(0.02) (0.01) (0.01) [(©.01) |(0.01) (0.01)
Numero de observaciones 1767 1634 1634 1634 1634 1634 1634
Numero de entidades financieras |68 68 68 68 68 68 68

R 095 (095 (095 095 (094 094 0.94

Nota: entre paréntesis figura el error estandar robusto del coeficiente estimado. Los astericos
corresponden ala significatividad estadisticaal 1 %(***), 5 %(**) y 10 %(*).
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Apéndice F. Test de raices unitarias. Test de Sargan

Tabla F1. Test de raices unitarias de Im et al. {2003). Ho: todos los paneles tienen

una raiz unitaria
Variable
Spread (t)
Costo de fondeo implicito (t)
Costo de fondeo implicito (t) - costo de fondeo implicito (t- 1)
Tasa activa implicita (t)
Exigencia de encajes (t- 1)
Ratio Capital / Activos (t)

Ratio Gastos administrativos / Activos (t)

Valor p Resultado
o Rechazo Ho
0.7301 Mo rechazo Ho
0 Rechazo Ho
0.0286 Rechazo Ho
0.0616 Rechazo Ho
0 Rechazo Ho
0 Rechazo Ho

Tabla F2. Test de Sargan para las regresiones del modele dinamico sin la opcion
en dos etapas. Ho: las restricciones de sobreidentificacion son validas

Modelo de la Tabla 11 Valor p Resultado
Primera columna 0.1317 Mo rechazo Ho
Segunda columna 0.1517 Mo rechazo Ho
Tecera columna 0.1113 Mo rechazo Ho
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