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INTRODUCCION

En la década pasada en América Latina se inicio un proceso de reformas del
sector financiero, estas reformas incluian, la liberacién de las tasas de interés,
la eliminacién de los mecanismos de control de créditos, y la adecuacién de los

sistemas de regulacién y supervision a los requerimientos del acuerdo de

Basilea (1988).

En 1989 Venezuela se inserta en el proceso de liberacién de los sistemas
financieros, permitiendo terminar con un largo periodo de represion financiera
en el cual las tasas de interés estuvieron controladas. A partir de ese momento
las tasas de interés fluctuaron libremente y el sistema bancario venezolano
comenzé a experimentar cierta volatilidad en las tasas de interés, lo cual
produjo que el diferencial de tasas de interés o spread bancario se ampliara. La
volatilidad de las tasas de interés ha producido gran inestabilidad en el sistema
financiero causando problemas de liquidez, calce de plazos y calidad de
activos, los cuales han llevado a quiebras bancarias y posteriormente a crisis

del sistema financiero.

En este contexto el estudio de los componentes del spread bancario de tasa de

interés es de gran importancia si se desea comprender las causas de la




variabilidad de tasas de interés y si se busca reducir la vulnerabilidad de los

mercados financieros.

Por ello, recientemente en Venezuela se han realizado una serie de trabajos
sobre el tema con el fin de dilucidar cuales son los factores que tienen mayor
relevancia sobre el diferencial de tasa de interés. Entre estos trabajos
encuentran los de Zambrano, Vera y Faust (2000) y (2001), Clemente y Puente

(2001), Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001) y Rodriguez y Pérez (2001).

En estos trabajos se han obtenido diversas conclusiones, las cuales atribuyen
como determinantes del spread de tasas de interés distintos factores. Entre
estos se encuentran los de caracter macroecondmico, como inflacion,
devaluacion; por otro lado, estan los factores microeconémicos donde se
incorporan el poder de mercado, los riesgos y los gastos asociados a cada
institucién en particular, siendo estos ultimos los que han presentado una mayor

significacién en la determinacién de la variable en estudio.

El objetivo de este trabajo se sustenta en el hecho de que entre los
determinantes del spread tal vez el tema mas relevante sea el de la aversion al
riesgo. En esta linea se encuentran los trabajos de Ho y Saunders (1981), Allen
(1988), Zarruk (1989) y Angbazo (1996). En el modelo empirico presentado se

sigue la linea de Angbazo (1996) en el sentido de suponer bancos aversos al

ii




riesgo, de forma tal que, el margen ademas de cubrir costos propios de la
intermediacion y otros originados por la regulacion debe pagar una prima por

riesgo.

El presente trabajo consta de tres capitulos el primero trata de un breve repaso
de las diferentes teorias de tasas de interés, ademas de explicar en forma
concreta la funcion de las instituciones financieras y su exposicion a los
distintos riesgos que enfrenta. En el segundo, se describen los distintos trabajos
realizados sobre spread de tasa de interés bancarias en Venezuela,
Latinoamérica y aquellos que estan basados en el enfoque del riesgo. En el
tercero, se mencionan distintas definiciones para el spread, se hace un breve
analisis de la evolucion de las tasas de interés, se elaboran algunos hechos
estilizados del spread, se explica la metodologia utilizada para el desarrollo del

modelo, y por ultimo, se dan los resultados y su interpretacion.
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CAPITULO |l. TEORIAS DE TASAS Y EL NEGOCIO BANCARIO.

.1 TEORIAS DE TASAS DE INTERES

Las tasas de interés son el precio de pedir o prestar dinero, como el prestar
dinero genera crédito, el interés es el precio del crédito. Por el contrario, el
interés no es el precio del dinero, ya que el precio del dinero viene dado por
el costo de lo que es comprado con él. Sin embargo, los cambios en el
precio del dinero se pueden medir tomando en consideraciéon el nivel de

precios.

Para el prestatario, el interés es el costo de adelantar el consumo antes de
recibir el ingreso mientras que para el prestamista, el interés es la
recompensa por posponer el consumo hasta el vencimiento del préstamo.
Cuando el contrato de préstamo vence, el prestamista recibe el mismo
monto nominal de dinero. Durante la vida del contrato, el prestatario debe
pagar al prestamista intereses periddicos, tipicamente establecidos a una
tasa anual. Ya que es muy probable que el prestatario incumpla al repagar el
monto total del principal o los intereses, el prestamista cargara intereses
adicionales para compensarse en contra del riesgo de tales pérdidas. Por

tanto, mientras mayor es el riesgo de incumplimiento, mayor es la tasa de




interés. Ademas, los contratos de préstamos se caracterizan por tener
diferentes plazos de vencimientos al igual que distintas tasas de interés, en
consecuencia, en el mercado existe un amplio rango de tasas de interés que
corresponden a una variedad de contratos de préstamos con diferentes
riesgos de incumplimiento, diferentes vencimientos y otras caracteristicas

distintas.

Al igual que los precios, las tasas tienen una funcién de asignacién dual.
Ellas distribuyen el ingreso entre gasto y ahorro, y ademas, generan la
demanda por bonos en los mercados financieros. Mientras mayor es la tasa
de interés, mayor es la recompensa por posponer el consumo y por mantener
mayores ahorros, ceteris paribus. Similarmente, mientras mayor es la tasa
de interés sobre cualquier tipo particular de bonos, mayor es la demanda por

ese bono y menor es la oferta.

Los determinantes de la tasa de interés pueden ser analizados en
dimensiones de flujos o stocks. La dimension de stock -preferencia de
liquidez'- considera la demanda y la oferta del stock de dinero como un
activo en cualquier momento dado, mientras que la dimensién de flujos -
fondos prestables® considera el préstamo de dinero o la oferta y demanda

de bonos en un periodo de tiempo.

! Esta teoria fue desarrollada originalmente por John Maynard Keynes
? Extension del enfoque clésico de Fisher sobre teorias de tasas de interés 2




1.1.1 PREFERENCIA DE LIQUIDEZ

La demanda y oferta de dinero, definidas convencionalmente como moneda y
depositos a la vista, pueden ser vistas en funcién de muchas variables. Sise
omiten cambios en el ratio de moneda a depésitos a la vista o de depésitos a
plazo a depédsitos a la vista, la oferta de dinero estaria determinada
conjuntamente por el Banco Central y los Bancos Comerciales. El Banco
Central aumenta o disminuye la proporcion de reservas bancarias exigidas
en respuesta a la evoluciéon de la economia en relacién a sus metas. Por
tanto, mientras menor sea el monto total de reservas exigidas, mayor sera
la oferta de dinero. Por otro lado, dados unos ratios de reservas legales, los
bancos pueden afectar el valor del multiplicador reservas-depésitos
cambiando sus montos de reservas excedentes. Mientras mayor son las
reservas excedentarias, menor es el multiplicador y el monto de dinero que

una cantidad dada de reservas puede cubrir, ceteris paribus.

Como se dijo anteriormente, la demanda de reservas excedentarias del
banco esta inversamente relacionada a las tasas de interés. Ya que las
reservas estan inversamente relacionadas a la oferta de dinero, la oferta de

dinero esta directamente relacionada a la tasa de interés.




La funcién de oferta de dinero puede ser escrita como:

+ +

OD=f(R,i) (1)

La relacion entre la oferta de dinero y las tasas de interés para un monto
dado de dinero, ceteris paribus, es graficada en (a) de la Figura 1. La
pendiente de la funcién de la tasa de interés es positiva. A mayores tasas de
interés, las reservas excedentes son menores y mayor es la cantidad de
dinero ofrecido. Disminuciones en las reservas exigidas por el Banco Central
desplazan la funcién de oferta a la derecha, de Ry a Ry, y aumentos exigidos
sobre las mismas la desplazan a la izquierda. Algunos economistas creen
que, eliminando los cambios por parte de los bancos al variar la cantidad de
reservas, el Banco Central tiene control completo de la oferta de dinero, y
prefieren dibujar la funcion de oferta perfectamente inelastica a las tasas de
interés (esto quiere decir que el stock no varia en respuesta a cambios de la

tasa de interés), como se muestra en la funcién R’ en (a).

La demanda por balances de dinero por parte del publico puede ser

resumida en forma funcional como:

+ =

DD=f(Y,1) (2)




La demanda por dinero con respecto a la tasa de interés es mostrada por la
linea Yy en la figura 1 (b). Se puede observar que a mayores tasas de
interés, mayor es también el costo de oportunidad de mantener dinero
improductivo en lugar de bonos, es decir, prestar dinero. Ademas a mayor
tasa de interés, menor es la rentabilidad efectiva esperada del dinero. Por
ambas razones, mientras mas altas son las tasas de interés, menor es la
demanda por dinero por parte del publico a cualquier nivel dado de ingresos.
Cambios en el nivel del ingreso desplazaran la curva de demanda a la

derecha si este aumenta y a la izquierda si disminuye.

En el equilibrio OD = DD, y las ecuaciones (1) y (2) pueden ser resueltas
para encontrar la tasa de interés de equilibrio:

-+

i=f(R,Y) (3)

La tasa de equilibrio es mostrada en la Figura 1 (c) por la interseccioén de la
curva de demanda Yy y la de oferta Rpen ig con el stock de dinero My. Se
puede observar que una disminucion en las reservas exigidas por parte del
Banco Central de Rp a Ry aumenta el stock de dinero de Mga My y baja la
tasa de interés de equilibrio de ip a i1. Por otra parte, un aumento en el
ingreso de Yo a Y4 aumenta la demanda por dinero e incrementa las tasas de
ip @ i2. Al mismo tiempo, el monto de dinero crece de My a My’ debido a la

respuesta de los bancos, los cuales reducen las reservas excedentes. Los




efectos sobre las tasas de interés de caidas en el ingreso de Yp a Y, 0

aumentos en las reservas exigidas por el Banco Central de Rp a Rz, pueden

ser analizadas similarmente.

R,

Figura 1

Yo

(a)

1

(b)




1.1.2 FONDOS PRESTABLES

Alternativamente, el nivel de tasas de interés puede estar determinado por la
demanda y por la oferta de crédito generada al prestar dinero, o por la
demanda y oferta de bonos en los mercados primarios y secundarios en un
momento dado. Este enfoque se conoce como la teoria de los fondos
prestables. La oferta de bonos (demanda por créditos) se origina por las
familias, empresas y gobiernos. Estos sectores acumulan fondos para
financiar inversiones en negocios (IN), consumo en bienes durables (IBD),
consumos de no durables (IND) y déficit en los presupuestos del gobierno
(DG). La demanda de bonos (oferta de créditos) se origina con las mismas o
diferentes unidades de decision en estos sectores. Las empresas generan
fondos prestables a través de la depreciacion y ganancias retenidas (GR), los
consumidores a través de ahorros personales (AP) y reduciendo sus
balances de dinero (BD), y el gobierno (-DG) a través de la obtencién de
mayores ingresos por concepto de impuestos que gastos. Ademas, el Banco
Central puede disminuir la proporcién de reservas exigidas con el fin de
aumentar el stock de dinero (AM). La oferta de bonos en un periodo, ya sea
individual o agregada, esta inversamente relacionada a la tasa de interés

mientras que la demanda esta relacionada positivamente.




Para ser consistentes con el analisis previo, las relaciones son graficadas en
la figura 2 como la demanda y oferta de fondos prestables. Asi, la funcién
de oferta de bonos es mostrada como la demanda de fondos y la funcién de
demanda de bonos como la de oferta de fondos. La figura 2 (a) muestra la
demanda por fondos como una funcién inversa a la tasa de interés,
asumiendo que las elasticidades de la tasa de interés son iguales para todos
los sectores. Las funciones son afadidas progresivamente para mostrarse la
demanda total de fondos de los sectores especificados a su izquierda. La
funciéon que se encuentra mas a la derecha muestra la demanda total de
fondos. Por su parte, la oferta de fondos es mostrada en (b), la funciéon mas
a la derecha muestra la oferta total de fondos adicionales a cada tasa de

interés.

El equilibrio se da donde la demanda total por fondos es igual a la oferta total

de fondos:

Demanda de fondos Oferta de fondos

IN+IBD + IND + DG

GR+AP+BD+AM  (4)

En (c) la tasa de interés de equilibrio es mostrada por la interseccién de la
demanda agregada de fondos y la oferta agregada de fondos en ip. Un
aumento en la demanda de fondos por cualquier sector que no sea

contrarrestado por una caida en otro, causara un aumento en las tasas de




interés. De igual manera, un aumento en la oferta de nuevos fondos en
cualquier sector que no se vea compensada por un aumento en otro, causara
una disminucion en las tasas de interés. Asimismo, el Banco Central también
influye en el nivel de las tasas de interés aumentando o disminuyendo la

proporcion de reservas exigidas.

Las tasas de interés de equilibrio derivadas de la teoria de los fondos
prestables y la preferencia de liquidez son iguales. En consecuencia, las
dos teorias representan enfoques alternativos para analizar el mismo

fenébmeno y generar la misma respuesta.

Figura 2
i
GR
AP
DG BD Akt
X \\ //
\ IND
F
(@ (b) .



io

(¢)

1.1.3 EXPECTATIVAS DE PRECIOS

Mientras la teoria de preferencia de liquidez y la de fondos prestables
generan la misma tasa de interés de equilibrio, ambas cometen un error al no
incluir explicitamente un determinante que se ha hecho cada vez mas
importante en afios recientes. Los contratos de préstamos son tipicamente
denominados en términos nominales, al vencimiento, el prestatario promete
pagar al prestamista el mismo monto nominal de dinero que pidié prestado
anteriormente. Sin embargo, el prestamista no esta interesado en recibir el
mismo monto nominal de dinero sino el monto que represente el mismo

poder de compra. Por tanto, el prestatario asegura una suma de dinero que
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genere el mismo poder de compra y esta preparado para devolverlo al

prestamista.

Si el precio de los bienes no cambia entre el periodo de inicio y vencimiento
del préstamo, el monto nominal sera igual al monto de poder de compra tanto
al inicio como al vencimiento. Sin embargo, si el nivel de precios cambia
durante el contrato de préstamo, el monto nominal sera distinto al monto que
compensa el poder de compra. Por lo tanto, un aumento en los precios
durante la vida del préstamo disminuira el poder de compra del dinero,
mientras una disminucién lo aumentara, en consecuencia, es de interés para
las dos partes del contrato protegerse en contra del cambio en el nivel de
precios. La proteccion contra ese riesgo puede ser incorporado en la tasa de
interés del préstamo, si los precios aumentan, la tasa de interés puede ser
aumentada por un monto correspondiente al porcentaje de depreciacién en el
valor de poder de compra del dinero nominal mientras que si los precios
caen, las tasas pueden ser reducidas por un monto igual al porcentaje de
apreciacion en el valor del dinero. Si la proteccién contra el poder de compra
es visto a través de las tasas, la tasa de mercado u observada reflejara la
recompensa de posponer el consumo sélo durante periodos donde no
cambian los precios. Se puede designar la tasa de interés de equilibrio

durante periodos donde no hay cambios en los precios como la tasa de

interés real. T
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El analisis anterior indica que la proteccion total en contra de los cambios de
precios es alcanzada cuando la tasa nominal observada o de mercado
cargada es equivalente a la suma de la tasa de interés real, o la tasa que
existiria en la ausencia de cambios en los precios, y el cambio porcentual en

los precios. Esto puede ser escrito como:

i=r+p, )

Donde:

i = tasa de interés nominal

r = tasa real

p = cambio porcentual de los precios = Py.1 — PyPy

.2 EL NEGOCIO BANCARIO

.21 LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

El propésito de esta seccion es presentar, de forma concreta, las principales
caracteristicas de los intermediarios financieros, y ademas definir a los
bancos como instituciones financieras que se distinguen por estar expuestas
a una amplia variedad de riesgos. Es asi que, los intermediarios financieros
son instituciones que tienen como objetivo mediar entre agentes econémicos

12



poseedores de flujos financieros excedentes y agentes econémicos
deficitarios de créditos que demandan fondos para costear sus inversiones.
Estas instituciones desempefian importantes funciones dentro de la
economia, al propiciar un eficiente sistema de pagos; particularmente, los
bancos crean dinero secundario mediante la emisién de medios pago a
traveés de los depositos, lo cual hace mas econémico y menos complejo el

intercambio de bienes y servicios.

Por otro lado, las instituciones financieras, debido al gran volumen de fondos
que manejan, pueden aprovechar la existencia de economias de escala en
la contratacion y en el procesamiento de informacion, para reducir los costos
de estos procesos, a la vez que pueden obtener una amplia reduccién en los

riesgos financieros por medio de la diversificacion de sus inversiones.

Estas instituciones operan vendiendo sus propias obligaciones financieras a
agentes econémicos demandantes de fondos prestables y comprando
obligaciones financieras de agentes econémicos oferentes, en este contexto,
los intermediarios financieros para sobrevivir deben competir con otros
prestatarios para atraer prestamistas o depositantes, para luego con los
fondos captados competir con otros prestamistas para comprar obligaciones
financieras rentables. De un modo u otro, los intermediarios financieros
deben hacer que sus obligaciones financieras sean tan o mas atractivas que

las obligaciones financieras ofrecidas por otros prestamistas, esto lo pueden

13




lograr porque son instituciones especializadas en la administracién de

portafolios.

En una situacién donde no existieran intermediarios financieros, los
prestamistas tendrian que buscar a los prestatarios y los prestatarios
tendrian que buscar a los prestamistas, bajo estas circunstancias el retorno
neto que reciben los prestamistas podria ser substancialmente mas bajo que
el costo bruto que pagan los prestatarios por los créditos. En este caso, los
prestamistas para calcular el retorno neto de los préstamos deberian restar
de los intereses pagados por los prestatarios los costos de busqueda, las
primas por riesgos relevantes y las primas por iliquidez, en cambio los

prestatarios deberian anadir estos costos al retorno neto de los préstamos.

La busqueda de compatibilidad entre requerimientos y disponibilidades se
asume con diferentes actitudes respecto al mercado por parte de los agentes
economicos, es asi que a un broker® le es posible reducir la brecha entre los
costos brutos de los créditos y las tasas netas de los préstamos reduciendo
los costos y riesgos; un intermediario financiero desempefia una funcién
similar a la de un broker reduciendo los costos de busqueda a través de la
especializacién y las economias de escala. Adicionalmente, puede
establecer bajo contrato la denominacién y la madurez de las obligaciones

financieras permitiendo asi reducir la incertidumbre sobre los préstamos.

? Intermediario entre dos o mas personas que compra y vende ( valores o seguros) 14




A modo de ilustracion en la figura A se expresa graficamente las relaciones
expuestas en los parrafos anteriores. La oferta de préstamos es
representada por la curva OP, ésta es una funcién de los retornos netos de
los préstamos. De las relaciones numéricas contenidas en el grafico se
observa, por ejemplo que, de un rendimiento del 14%, los prestamistas
deben sustraer un 4 % por costos de busqueda, un 4 % por primas por
riesgos, y un 2 % de primas por iliquidez, obteniendo un rendimiento ajustado
de 4 %. La demanda de créditos es representada por la curva DC , esta
es una funcién de los costos brutos de los créditos, los prestatarios, deben

anadir un 4 % por costos de transacciones sobre el 10% de los costos de

interés.
Tasa de
interés del
Mercado
OP
4
™ DC
|
—
Io 2 Créditos y
Prestamos

FIG.A
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De esta manera, cuando no existen instituciones financieras, la figura A
muestra que para el volumen de prestamos lo, existe una brecha de 10
puntos porcentuales entre los costos brutos de los créditos y los retornos

netos de préstamos.

Las instituciones financieras pueden reducir la brecha entre los costos brutos
de los créditos y el retorno de los préstamos al proporcionar informacién
sobre la denominacién y la madurez de los préstamos, los intermediarios
financieros pueden recortar las primas de riesgo de los prestamistas de 8% a
5%, y los prestatarios pueden reducir los costos de transaccion de 2% a

1 %.

En este ejemplo, se puede observar que el incremento del volumen de los
préstamos de |, a |4, es resultado de dos hechos, por una parte, de la
reduccion de los costos brutos de los créditos de 14% a 12%, y por otra por

el incremento del retorno neto de los prestamos de 4% a 6%.

Alternativamente, la figura A, puede ser interpretada como un diagrama
ahorro-inversion, en el cual los ahorros aumentan con un incremento en el
retorno neto del préstamo, mientras que la inversién se incrementa con el
descenso del costo real bruto de los créditos; se puede observar que en la

medida en que el sector financiero sea mas eficiénte desempefiando su rol
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en la intermediacién financiera, mayor sera el volumen y rentabilidad de las

inversiones.

1.2.2 LOS BANCOS COMO INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los bancos son instituciones financieras que basan su actividad principal en
la aceptacion de fondos del publico, exigibles a la vista y a corto plazo, con el
objeto de realizar operaciones de crédito cuyo ciclo de evolucién es de corta
duracién. Sus operaciones esenciales son el deposito, el préstamo y el
descuento, es decir, que concentra el dinero y el ahorro disponible en el
mercado para distribuirlo entre las actividades economicas de rapida
evolucion. Las operaciones bancarias relacionadas con la intermediacién
suelen clasificarse en operaciones activas y pasivas, denominando pasivas
las que se tienen por objeto la obtencion de los fondos que después han de

prestar y activas las que consisten en la colocacion de fondos obtenidos.

Las principales operaciones pasivas u operaciones de obtencién de fondos
de la banca se pueden resumir en la aceptacion de depésitos, la venta de
giros, la venta de titulos, la emisién de bonos de renta, los redescuentos de
pasivos y los anticipos de pasivos. Por el lado de las operaciones activas de
la banca las principales son el descuento, el redescuento, el prés_tamo
bancario, los adelantos, los anticipos, la compra de titulos publicos privados,

la compra de divisas y letras.
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Como se dijo anteriormente, los bancos son instituciones que tienen como
objetivo servir de intermediarios entre agentes econémicos demandantes y
oferentes de recursos financieros, para lo cual las instituciones bancarias
adquieren activos y asumen pasivos que pueden presentar asimetrias de
diversa indole, lo que puede afectar su viabilidad financiera o solvencia
economica como empresas, en la seccion siguiente se profundizara en estos

aspectos.

1.2.3 EXPOSICION DE LOS BANCOS AL RIESGO

Los bancos, por el tipo de actividad que realizan son instituciones que estan
expuestas a una amplia variedad de riesgos, en general, los riesgos
bancarios pueden ser clasificados en cuatro categorias: financieros,

operacionales, comerciales y riesgos de evento como se ilustra en la tabla 1.

Esquema de los Riesgos Bancarios

I Exposicién de los Bancos al Riesgo ]

TTVCRE JY I i

Rlesgo Financiero . [ Riesgos Operacionales I 3 Riesgo Ccn;cnai L Riesgo de Evento
—— . | i S S e —— J -
Puros ol i Esp;ec-uI?vos | [ Riesgo de Estrategia de Negocios Riesgos Legales i Riesgo de Efecto Contagio
d L Riesgo de Sistemas Internos Riesgo de Poltica Comercial +~ Riesgo de Crisis Financiera
Riesgos de Solvencia Riesgo de Tasa de Interés i
Riesgo Tecnolégico Riesgo de la Infraestructura Financiera }- Riesgo Politico
Riesgo de Crédito Riesgo de Mercado L
! : Riesgo de Mala Administracién Riesgo Pais Otros Riesgos
Riesgo de Liquidez Riesgo de Moneda

Fuente: Analyzing Banking Risk

Tabla 1
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Existen dos tipos de riesgos financieros, los riesgos puros (incluyen riesgo de
liquidez, riesgo de solvencia, riesgo de crédito) pueden producir pérdidas
patrimoniales para el banco si no se manejan adecuadamente y los riesgos
especulativos, basados en arbitrajes financieros, pueden generar ganancias
si el arbitraje es correcto o pérdidas si no lo es. Las principales categorias de
riesgos especulativos estan relacionadas con tasas de interés, riesgo de

moneda y riesgo del mercado.

Los riesgos financieros estan también sujetos a complejas interdependencias
que aumentan significativamente el perfil de riesgo global del banco, por
ejemplo, un banco que estd comprometido en un negocio en moneda
extranjera esta expuesto al riesgo de moneda, pero adicionalmente también

puede estar expuesto a riesgo de liquidez y riesgo de tasas de interés.

Los riesgos operacionales estan relacionados con la estrategia comercial, la
forma organizacional y el funcionamiento interno de los sistemas del banco
(incluyendo los relacionados con sistemas de cémputo y otras tecnologias),
es decir, politicas del banco para evitar la mala administracién y el fraude.
Los riesgos comerciales estan asociados con el entorno comercial del banco,
incluyendo las politicas macroeconémicas, el entorno legal y regulatorio, la
infraestructura del sector financiero y el sistema de pagos y todos los riesgos

sistematicos de las operaciones.
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Por ultimo, los riesgos de evento incluyen todos los tipos de riesgo exogenos

que afectan las operaciones del banco o la condicidn financiera del banco.

1.2.3.1 RIESGO DE TASAS DE INTERES

El riesgo de tasas de interés puede ser definido como la exposicion de la
condicion financiera del banco a los movimientos en las tasas de interés, se
presenta cuando la diferencia entre las tasas de interés activas y las tasas de
interés pasivas se invierte en perjuicio de los bancos, este tipo de riesgo es
habitual en la banca, todas las instituciones financieras enfrentan riesgos de
tasas de interés; por su naturaleza especulativa es un tipo de riesgo
financiero que manejado adecuadamente puede generar rentabilidad para

los accionistas del banco.

En efecto, los cambios en las tasas de interés de un banco tienen
consecuencias sobre el valor econémico de sus activos y pasivos incluso
sobre sus operaciones fuera de balance debido a que el valor presente de

los flujos de caja futuros cambia cuando las tasas cambian.

Segun el Comité Internacional de Regulacién Bancaria y Practicas
Supervisoras de Basilea®, los bancos como intermediarios financieros,

experimentan el riesgo de tasas de interés de diferentées maneras, la mas

* Ver “Principles for the management of interest rate risk”. Septiembre-1997 S
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comun es la que se da por el descalce entre el plazo de vencimiento (para
tasas fijas) y repreciacion® (para tasas flotantes) de activos, pasivos y
operaciones fuera de balance. Estos descalces de repreciacion son
fundamentales para el negocio bancario. Sin embargo, pueden exponer el
ingreso de un banco y su valor econémico a las fluctuaciones no anticipadas
de tasas de interés. Los descalces de repreciacion también pueden exponer
a los bancos a cambios en la pendiente y la forma de su curva de
rendimiento, esta exposicion del banco es conocida como riesgo de curva de
rendimiento y se da cuando cambios inesperados de la curva de rendimiento
tienen efectos adversos sobre los ingresos del banco y su valor econémico.
Una fuente adicional de riesgo se presenta por la correlacion imperfecta en el
ajuste de tasas ganadas y pagadas sobre diferentes instrumentos con
caracteristicas de repreciacion similares, de manera que cuando las tasas
cambian, estas diferencias pueden generar cambios no esperados en los
flujos de caja y ganancias de activos, pasivos e instrumentos de operaciones

fuera de balance de vencimientos o frecuencias de repreciacion similares.

Las opciones generan otro tipo de riesgo de tasas de interés, este riesgo se
relaciona a las opciones incluidas en muchos portafolios de activos, pasivos y
operaciones fuera de balance de los bancos. Las caracteristicas de pago
asimétrico de estos instrumentos pueden provocar un riesgo significativo,

particularmente a aquellos que los venden, ya que las opciones mantenidas

* El verbo repreciar es un anglicismo que viene de to reprice. Cualquier activo o pasivo de interés

variable se expone periédicamente a posibles subidas o bajadas de los tipos 21




son generalmente ejercidas dando ventajas al comprador y desventajas al

vendedor.

La discusién anterior sugiere que cambios en las tasas de interés pueden

tener efectos adversos sobre las ganancias bancarias y su valor econémico.

Siguiendo el planteamiento del Comité Internacional de Regulacién Bancaria
y Practicas Supervisoras de Basilea, existen varias técnicas que pueden ser
usadas para medir el riesgo de tasas de interés, la primera de ellas es el
analisis del gap, en esta técnica los pasivos y los activos se clasifican como
sensibles o no sensibles para un determinado intervalo temporal. Un activo o
un pasivo se considera sensible a las variaciones de los tipos de interés si
los flujos que genera varian en la misma direccién que los tipos de interés del
mercado a corto plazo. Los activos y pasivos no sensibles, por el contrario,
estan contratados a tipo fijo o bien no son susceptibles a variacion en el
periodo de referencia, o representan partidas del balance no ligadas a ningun

tipo de interés.

El gap se define como la diferencia entre el volumen de los activos sensibles
y de los pasivos sensibles a las variaciones de tipos de interés en un periodo
determinado de tiempo. Un gap negativo significa que los pasivos sensibles
son superiores a los activos sensibles, o sea, que una parte de los activos no

sensibles es financiada por pasivos sensibles. En otras palabras, la entidad
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bancaria en cuestion presenta una posicion de sensibilidad pasiva porque el
volumen de pasivo sujeto a variaciones en los tipos de interés es superior al
volumen del activo. En estas condiciones, si los tipos de interés disminuyen,
el banco se beneficiara de ello, mientras que por otro lado, si se incrementan,
su margen disminuira. A su vez, un gap positivo, indica que los activos
sensibles son superiores a los pasivos sensibles o que parte de los activos
sensibles se financian con pasivos no sensibles. En este caso, la entidad
presenta una posicion de sensibilidad activa, lo que implica un aumento del
margen cuando los tipos de interés aumentan, y su disminucién, cuando los
tipos de interés disminuyen, debido a que sus activos se reprecian o vencen

antes que sus pasivos.

Otra técnica de medicion del riesgo de tasa de interés que toma en cuenta a
los flujos de caja intermedios es también conocida como modelo de
duracién®, este permite medir el efecto de un cambio de los tipos de interés
en el valor de mercado de los activos y pasivos bancarios, y por

consiguiente, en el valor econémico de los recursos propios de un banco.

La técnica del valor en riesgo (VAR), es una medida que calcula el riesgo
maximo probable que puede derivarse del mantenimiento de una cartera de
instrumentos durante un periodo determinado y con un nivel de confianza

estadistico dado. Concretamente, cualquier entidad puede con la ayuda del

¢ El concepto de duracién fue introducido por Frederic Macaulay en 1938 23



VAR calcular cual seria el maximo cambio desfavorable en el valor de su
cartera que podria darse en determinado periodo de tiempo y con un nivel de
confianza adecuado, o sea, conocer el valor econémico arriesgado como

consecuencia de los movimientos de los precios.

La ultima técnica de medicidn, desarrollada en esta seccién, deriva de los
modelos de simulacion, este proceso involucra la construccién de modelos
dinamicos complejos de balances bancarios que incluyen variables tales
como el retorno de la curva de rendimiento, volimenes de activos, la
madurez de las diferentes estructuras de pasivos y activos asi como los

ambientes regulatorios bajo los cuales operan los bancos.

1.2.3.2. RIESGO DE SOLVENCIA

Este tipo de riesgo surge cuando el valor de mercado de algunos activos de
un banco se ubica por debajo de su valor inicial de adquisicién, esta
disminucién del valor de los activos no presenta problemas al banco mientras
que este pueda continuar generando ingresos que le permitan mantenerlos
en su poder hasta que recuperen su valor de adquisicién; sin embargo, si se
produjera una disminucion de los depésitos del publico el banco se veria
obligado a vender dichos activos por debajo de su valor por lo cual tendria

pérdidas patrimoniales. :
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La disponibilidad de capital es un factor clave que debe ser considerado
cuando se evalian la seguridad y solvencia de un banco. La funcién mas
importante del capital es proporcionar estabilidad y permitir absorber posibles
pérdidas patrimoniales del banco, ademas de brindar seguridad a los

depositantes y otros acreedores en caso de liquidacién.

Por otro lado, el banco para conceder préstamos debe ser capaz de atraer
depoésitos del publico, para lo cual debe generar confianza en este,
manteniendo una adecuada suficiencia de capital. Si un banco enfrenta
escasez de capital o si su costo de capital es alto, el banco estara perdiendo

negocios frente a sus competidores.

Una caracteristica inherente a los bancos es el bajo cociente de
capital/pasivo, con el fin de propiciar un manejo mas prudente de los riesgos
asociados con este hecho, a finales de 1980 the Bank for International
Settlements (BIS), a través del Comité Internacional de Regulaciéon Bancaria
y Practicas Supervisoras de Basilea tomo la iniciativa de desarrollar, para el
sistema bancario internacional, criterios estandar sobre los montos minimos
de capitalizacion ajustados por niveles de riesgo. El objetivo de este
esquema era fortalecer la solvencia y estabilidad del sistema bancario

internacional, a la vez que buscaba disminuir las fuentes de desigualdad

competitiva entre los bancos internacionales.
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Como resultado de esta iniciativa se produjo el acuerdo de Basilea en 1988,
el cual comprende una definicion de regulacion de capital, medidas de
exposicion al riesgo, y reglas acerca del nivel de capital con relacion a los

riesgos.

Este acuerdo introduce una suficiencia de capital estandar basada en
ponderaciones de riesgo de acuerdo a la composicion de sus activos, los
cuales son asegurados con un adecuado monto de capital y reservas que

son mantenidas para resguardar la solvencia.

Hay tres beneficios principales de los requerimientos minimos de capital, en
primer lugar, estos permiten internalizar costos externos de la quiebra de un
banco que de otra manera no serian asumidos por los accionistas y la
gerencia del banco, por otro lado, los requerimientos minimos han dado lugar
a mejoras en el control y manejo bancario e igualmente han permitido
establecer un marco de intervencién regulatoria para casos de bancos

quebrados.

1.2.3.3. RIESGO DE LIQUIDEZ

Seglin el Banco Mundial”, el riesgo de liquidez se puede definir como aquel

que se produce cuando la institucién queda limitada de fondos liquidos para

7 Ver “World Development Report 1989. Financial systems and development” 2




hacer frente a retiros o disminuciones de depésitos, en un momento en el
que la venta de uno o varios activos que respaldan a esos dep6sitos no
pueden ser vendidos sino a costa de un descuento sustancial en su precio, lo

que implicaria perdidas patrimoniales para la institucién bancaria.

El manejo adecuado del riesgo de liquidez es un elemento clave para la
confianza en el sistema bancario, su importancia se debe al hecho de que la
iliquidez de una sola instituciéon puede propagarse y traer consecuencias
sobre todo el sistema bancario. Por esto la liquidez o la habilidad de tener
fondos crecientes en activos para cumplir con las obligaciones mientras se
van venciendo, es crucial para la viabilidad de cualquier organizacion

bancaria.

1.2.3.4. RIESGO DE CREDITO

El riesgo de crédito puede ser definido como la eventualidad de que un
prestatario del banco no sea capaz de pagar los intereses o de devolver el
principal de un préstamo de acuerdo a los términos convenidos en su
contrato. Puesto que esta muy relacionado con los problemas de liquidez del
banco este tipo de riesgo es una de las causas mas comunes de quiebras
bancarias. Queda claro que el manejo adecuado del riesgo de crédito es un
proceso vital para el éxito a largo plazo de cualquier organizacién bancaria.

En este sentido, es fundamental para una sélida administracién de los
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riesgos de credito la identificacion oportuna de riesgos potenciales inherentes

a las actividades crediticias.

Segun Van Greuninig y Brajuovid (2000), las medidas usualmente aplicadas
para la administracién del riesgo de crédito incluyen tres tipos de politicas, en
primer lugar, se plantean un conjunto de politicas que buscan reducir la
exposicion de los bancos al riesgo, un segundo grupo de politicas estan
dirigidas a la clasificacion y monitoreo de los activos del banco y, por ultimo,
un grupo de medidas que tratan sobre el aprovisionamiento apropiado de

capital para absorber pérdidas.

Dentro de la politicas que buscan limitar o reducir la exposicién del banco al
riesgo de crédito, se encuentran medidas dirigidas a evitar que los bancos

dependan excesivamente de grandes prestatarios o grupos de prestatarios.

Especificamente en casi todas las regulaciones modernas se estipula que
los bancos no deben hacer inversiones o dar préstamos de montos que
representen una parte importante del capital del banco a alguna entidad
individual o grupos de entidades demasiado relacionadas con é&l. Los grupos
relacionados con un banco pueden incluir a subsidiarias, compaiias
afiliadas, directivos, gerentes ejecutivos y accionistas mayoritarios que
puedan aprovechar su relacién con el banco para ejercer control sobre las

politicas de créditos de la institucion.
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Otro grupo de politicas para la administracion de riesgos tienen que ver con
el proceso de clasificacion de activos de los bancos, por medio de las
cuales a cada activo de la institucién bancaria se le asigna un grado de
riesgo que es determinado por la probabilidad de que un deudor cumpla con
pagar los servicios de la deuda y cancele el principal de acuerdo con los
términos del contrato. Por ultimo, estan las politicas de provisiones para
préstamos incobrables, que representan de la capacidad de los bancos para
absorber pérdidas, para determinar el nivel de provisiones adecuado el BIS
recomienda considerar los siguientes factores que pueden afectar la
recaudacion del portafolio de créditos, estos son los colaterales y el historial

de crédito.
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CAPITULO Il. TRABAJOS SOBRE SPREADS DE TASAS DE INTERES.

En el presente capitulo se hard un breve repaso de los trabajos mas
recientes efectuados sobre spreads tanto en Latinoamérica como en
Venezuela, ademas se hara referencia a trabajos sobre los determinantes de

tasas de interés basados en riesgo.

El fin de analizar los diferentes estudios que se han realizado sobre este
tema es el de poder efectuar una comparaciéon que nos permita observar
como se ha ido comportando esta importante variable a lo largo del tiempo
en paises que presentan caracteristicas similares al nuestro, como ha ido
fluctuando en nuestro pais y cuales son las diferentes acepciones que se le

da al riesgo.

En consecuencia, al revisar los objetivos, las distintas definiciones de spread
de tasas de interés y los resultados de estos documentos se tendra una
vision mas amplia sobre este tépico que luego nos permitira sacar
conclusiones mas adecuadas y ademés, analizar los distintos enfoques de

cada autor.
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Para ello, se empezara con los trabajos realizados en Venezuela, para luego
pasar a Latinoamérica y, por ultimo, se estudiaran los documentos que estan

basados en riesgo.

i1 TRABAJOS REALIZADOS EN VENEZUELA

I.1.1 ZAMBRANO, VERA, FAUST (2000)

I1.1.1.1 OBJETIVOS

En este trabajo se intenta asumir la discusion de los spread financieros y el
comportamiento de las tasas de interés desde una perspectiva que pretende
ser a la vez rigurosa y comprensiva del complejo mundo de la formacién 'de

los precios en el sistema bancario venezolano.

I.1.1.2. DEFINICION DE SPREAD

En este documento se pueden observar muchas definiciones de spread que
se estudian y analizan a lo largo del trabajo, sin embargo, la definicién de

spread utilizada en el modelo es la siguiente:

S = Ingresos por Cartera de Créditos — Gastos por Depésitos
Cartera de Crédito Depositos
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La tasa de interés activa implicita surge como la razén de ingresos
financieros por préstamos entre los préstamos promedio. La tasa pasiva
implicita como la razén de egresos financieros por depésitos contra el total
de depdsitos promedio. La tasa pasiva implicita se ajusta por el coeficiente

observado de reservas que mantienen los bancos en el Banco Central.

I1.1.1.3. MODELO

El tipo de modelo que se utiliza deriva del enfoque de organizacion industrial
y permite discutir varios aspectos asociados a la eficiencia, el poder de
mercado y la accién reguladora del gobierno sobre el negocio bancario.
Particularmente se interesan en relacionar los cambios en los spreads
bancarios con los costos no financieros, los impuestos, el riesgo de crédito y

las distorsiones del mercado.

Para ello, consideran relevantes y siguen de cerca trabajos de Bresnahan
(1982), Shaffer (1989) y (1993), Shaffer y Disalvo (1994), Molyneux, Thorton
y Lloyd Williams (1996), Gruben y Koo (1997), Gruben y McComb (1996) y
Barajas, Romero y Salazar (1999), los cuales se basan en hipbtesis de
comportamiento de los bancos como agentes microecondémicos de decision.
Ademas, estos autores han pretendido desarrollar un modelo teérico,
susceptible de ser estimado, que permita explicar la naturaleza y el

comportamiento de los spreads bancarios, a través de sus determinantes
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fundamentales: las tasas de interés, los costos no financieros de
intermediacién, la presion fiscal y reguladora sobre la actividad bancaria, el
costo del riesgo y la imperfeccion de los mercados financieros que permitiria

la existencia de beneficios extraordinarios en esta actividad.

I.1.1.4. DEFINICION DE VARIABLES.

La periodicidad usada es semestral, desde el afio 1986 hasta el primer
semestre del 2000 para un total de 24 bancos. El modelo es estimado para
el agregado de los bancos y en una versién de regresion de datos de panel.

Las variables son las siguientes:

Spread. La tasa de interés activa implicita surge como la razén de ingresos
financieros por préstamos entre los préstamos promedio. La tasa pasiva
implicita como la razén de egresos financieros por depésitos contra el total
de depésitos promedio. La tasa pasiva implicita se ajusta por el coeficiente

observado de reservas que mantienen los bancos en el Banco Central.

Préstamos. Fueron transformados en valores reales usando el Indice de

Precios al Mayor con base en el afio 1984, y fue la Unica variable usada en

nivel.

Costos. Gastos de transformacion sobre el activo promedio.
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Riesgo. Gastos por incobrabilidad de créditos y otras cuentas relacionadas al

activo con respecto al activo promedio.

11.1.1.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- Hay evidencia de imperfeccién en el mercado bancario.

- No hay evidencia de que prevalezcan economias de escala en el sistema

en su conjunto.

- Se muestra que el riesgo y los gastos de transformacién son los dos
componentes mas importantes que explican la variaciéon del spread de tasas

de interés.

- Los resultados de los analisis, los hechos estilizados y las regresiones del
modelo empirico comprueban que si bien el spread puede ser resultado de
ineficiencias del sistema financiero estas pueden ser consecuencia de la
evolucion del contexto macroeconémico, tecnolégico, institucional y
regulatorio en que se desenvuelven los bancos. Ademas, se observa que la
evolucién y comportamientos del spread en los paises latinoamericanos,
durante la mayor parte de los afios noventa, fue casi tres veces superior al

promedio que una muestra de paises desarrollados.
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Margen Financiero que se identifica como M3 es la diferencia entre las tasas
nominales activas y pasivas anuales promedio ponderadas de los seis

principales bancos con mayor volumen de depésitos.

Margen Financiero asumiendo RREO = 0, se identifica como M2. Se
integran en dicha definicion la variable inflacin, relaciones contables vy

rendimiento real sobre patrimonio (RROE).

1.1.2.3 MODELO

Se toma como base el modelo de los trabajos de Shaffer (1989 y 1993) y
Barajas (1998 y 1999). EI primero, utilizando el supuesto de agente
representativo maximizador deriva una expresién que puede ser estimada
econometricamente y que permite evaluar la presencia de poder de mercado
en el negocio bancario. Los segundos, utilizando este marco conceptual y el
balance financiero de préstamos y depésitos, derivan la condicién de orden
para el margen financiero y una expresién para la estimacion econométrica
de dicho margen (o la tasa de interés activa) con base en la informacién

contenida en el balance general y el estado de resultado de cada banco.
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I.1.2.4 DEFINICION DE VARIABLES

En el trabajo se utilizan datos semestrales para el periodo que va desde junio
(primer semestre) de 1986 hasta diciembre (segundo semestre) de 1999.
Ademas, con base a criterios de representatividad, homogeneidad intragrupo
y heterogeneidad entre grupos se definen cuatro categorias de bancos:
bancos muy grandes, bancos grandes, bancos medianos y bancos

pequefios. La estimacion se hace con panel data.

Las variables consideradas en el modelo son las siguientes:

La tasa de interés activa: se calcula como el cociente entre los ingresos por

colocaciones y el total de colocaciones promedio.

Tasa de interés pasiva: se calcula como la relacién entre los egresos por

captaciones entre el total de captaciones promedio del publico.

Costo operativo por unidad del activo: se calcula como el cociente entre

los gastos de transformacion del estado de pérdidas y ganancias y los

activos totales promedio.
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Provisiones: es la variable proxy del riesgo macroeconémico y se calcula
como el cociente entre los egresos por provisiones del estado de resultados y

los activos totales promedio.

Préstamos: es el monto de los créditos en millones de bolivares, deflactados

por el Indice de Precios al Mayor.

Para medir el riesgo macroeconémico se usa la tasa de inflacién y la tasa de

crecimiento del tipo de cambio nominal.

1.1.2.5 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

- Las conclusiones que se obtienen de las estimaciones de panel data son

las siguientes:

- Se rechaza la hipétesis nula de poder de mercado

- Las economias de escala no aparecen como un factor relevante en la
explicacion de la tasa de interés activa. En concordancia con €s0, No parece

ser relevante la distincién por tamafio en la relacién entre los gastos por

unidad del activo y la tasa de interés.
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- El riesgo medido a través de las provisiones es el factor de mayor
importancia relativa y de mayor significacion estadistica en la explicacion de
la tasa de interés activa. Cuando el riesgo es medido por variables
macroeconomicas la tnica significativa es la devaluacion del tipo de cambio.
La inflacién, si bien tiene el signo adecuado no resulta ser estadisticamente

significativa.

- El factor de mayor significacién en la explicacién de la tasa de interés
activa, tanto en términos absolutos como relativos, es el nivel de los gastos
de transformacioén, lo que lleva a la conclusiéon de que la tasa de interés
activa sélo disminuira significativamente cuando los factores coyunturales y
estructurales que los afectan determinen una reduccién de dichos gastos de

transformacion.

1.3 ARREAZA, FERNANDEZ Y MIRABAL (2001). BANCO CENTRAL
DE VENEZUELA

I11.3.1 OBJETIVOS

El objetivo de este trabajo es determinar cuéles son los determinantes del
spread bancario en Venezuela por medio de un analisis de panel
econométrico partiendo de un modelo que considera variables micro y

macroecondmicas que se piensa inciden en el spread.
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11.1.3.2 DEFINICION DE SPREAD

Aunque se realiza un repaso extenso de las distintas definiciones de spread,

la que usa para el desarrollo del modelo y el trabajo es la siguiente:

S = Ingresos por Cartera de Créditos — Gastos por Captaciones
Cartera de Crédito Captaciones

Esta definicion incluye sélo los ingresos por cartera de crédito para el calculo
de la tasa activa. En esta partida se registran los ingresos financieros
devengados y/o cobrados en el ejercicio por concepto de intereses,
comisiones y otros rendimientos financieros generados por la cartera de
crédito. A esto se le restan los gastos por captaciones, que representan los
gastos financieros causados en el ejercicio por concepto de intereses,
comisiones y otros gastos financieros originados en las captaciones del

publico.

I1.1.3.3 MODELO

El modelo incluye un conjunto de variables que se espera incidan en el
spread, basado en el sugerido por Brock y Rojas-Suarez (2000). Este
modelo permite la incorporaciéon de variables macroeconémicas que pueden

estar afectando el comportamiento del spread. £
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I.1.2.4. DEFINICION DE VARIABLES.

El periodo considerado va desde enero de 1997 hasta diciembre del 2000, la
periodicidad usada es mensual para 33 bancos del sistema. La estimacion

se realiza con panel data y las variables a considerar son las siguientes:

Indicador de riesgo de cartera: Cociente de cartera inmovilizada a creditos

totales

Indicadores de costo: Cociente de patrimonio a activos, cociente de gastos

de transformacién a activos, cociente de reservas excedentes a captaciones

Indicadores de concentracion bancaria: Indice de Hirschman-Herfindahl

Indicador de profundidad financiera: Indice de monetizaciéon (M2/PIB)

Indicadores Macroeconomicos: Nivel de actividad (IGAEM), Inflacién,

Depreciacion y tasa de variabilidad de la tasa pasiva.

11.1.3.5 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

- Incrementos en la capitalizaciéon de la banca, en las reservas excedentes y

en los gastos de transformacién inducen alzas en el spread.
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- El porcentaje de la cartera morosa parece tener una correlacion negativa
con el spread, lo cual podria indicar una estrategia por parte de los bancos
de incrementar su participacion en el mercado bajando la tasa activa y
otorgando créditos de mayor riesgo, con el resultante deterioro de sus

portafolios.

- El grado de monetizacién de la economia, la inflacién, la depreciacion y la

variabilidad de la tasa pasiva afectan el margen financiero

- El proceso de desconcentraciéon del sector durante el periodo no parece

haber contribuido a la baja del spread.

- Los gastos de transformaciéon y el manejo de la liquidez, resultaron ser

variables significativas en el comportamiento del spread.

- No se encontrd evidencia de que las caracteristicas especificas de cada

banco, aproximadas mediante un modelo de efectos fijos, aporten

informacién estadisticamente significativa en la determinacién del spread.
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I.1.4. ASAMBLEA NACIONAL. OFICINA DE ASESORIA ECONOMICA Y
FINANCIERA (2001)

I.1.4.1 OBJETIVOS

En este trabajo se discute la consistencia de distintos argumentos con la
experiencia venezolana reciente, especialmente en comparacién con la de
otros paises de la region. Luego de hechas estas comparaciones, busca
determinar las causas del alto spread financiero en Venezuela y evalGan

comparativamente los resultados.

I.1.4.2 DEFINICION DE SPREAD

La Oficina de Asesoria Econémica y Financiera calcula el spread definiendo

las tasas de interés de la siguiente manera:

Tasa Implicita Neta Ajustada Activa = (Ingresos por cartera de crédito + Ofros Ingresos
Operativos Afribuibles a créditos)
Créditos No Morosos

Tasa Implicita Neta Ajustada Pasiva = (Gastos por captaciones + Otros Ingresos
Operativos Atribuibles a captaciones)
Captaciones totales
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Segun los autores, la TINA Activa es un mejor indicador de la tasa de interés
a la que se enfrentan los agentes del mercado al contratar un préstamo, dado
que incluye todos los ingresos (financieros y no financieros) que un banco
deriva de su prestamista. De la misma forma, la TINA Pasiva descuenta de
lo que los bancos le pagan a sus clientes (gastos por captaciones) los cobros
por comisiones y servicios que les hacen a estos (otros ingresos operativos
atribuibles a captaciones) y lo divide por el total de depésitos, incluyendo

depdsitos de ahorro, a plazo y cuentas corrientes.

11.1.4.3. MODELO

Se desarrolla un modelo estandar de intermediacion financiera que tiene en
cuenta el hecho de que, cuando un banco trata de optimizar su gestiéon
productiva, tiende a igualar el costo marginal de sus operaciones con el
ingreso marginal que proviene de esas operaciones. Por su parte, el
mercado en que se mueven los bancos, en particular los demandantes y
depositantes de crédito, actian también de manera racional. Este
comportamiento microeconémico genera, como consecuencia de las
condiciones de primer orden de maximizacién de la banca, una ecuacion que
puede ser sometida a pruebas econométricas que permiten dilucidar si el
banco tiene un comportamiento competitivo o, al contrario, actia como un
agente con poder de mercado, ya sea en el mercado de crédito o de

depésito. El tipo de modelo es originalmente usado por Shaffer (1989 y
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1993) y se asemeja al usado por Barajas, Steiner y Salazar (1999) para el

caso colombiano y Zambrano, Vera, Faust (2000) para el caso venezolano.

I.1.4.4. DEFINICION DE VARIABLES

El periodo utilizado parte de 1987 hasta el 2001. La regresién se hace por
medio de minimos cuadrados en dos etapas y las variables usadas son las
siguientes:

Prestamos. Fueron transformados en valores reales usando el indice de
Precios Al Mayor con base en el afio 1984, y fue la Gnica variable usada en
nivel.

Costos. Gastos de transformacion sobre el activo promedio.

Riesgo. Gastos por incobrabilidad de créditos y otras cuentas relacionadas al

activo con respecto al activo promedio.

Tasa activa y pasiva. Definidas anteriormente.

Tasa de interés DPN. No definida.

45




I1.1.4.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- Parte importante del diferencial de tasas de interés en Venezuela se debe
a los altos gastos de transformacion y otra parte importante a la explotacion

de poder de mercado.

- Para una reduccién del diferencial recomiendan: permitir que el BCV
intermedie titulos valores del gobierno, fortalecer un sistema financiero
alternativo, promover la integracién financiera latinoamericana, creaciéon de
instancia de revision de las fusiones bancarias, supervisar decisiones

concertadas del sector bancario, no apelar al control de tasas, entre otras.

I.2 TRABAJOS REALIZADOS EN LATINOAMERICA

I.2.1 BOLIVIA 1998 ( Requena, Antelo, Crespo, Cupe y Ramirez)

I.2.1.1 OBJETIVOS

Este documento busca identificar la importancia de los factores

determinantes del spread en Bolivia durante los afios noventa utilizando

consideraciones de orden macroeconémico, financiero (microeconémico), de

estructura de mercado e institucional (legal). El objetivo es, ademas, de
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corroborar las causas de la “persistencia” de los relativamente elevados
niveles de spreads en Bolivia, formular algunas recomendaciones de politica

economica, que lleven a una reduccion paulatina de estos niveles.

I.2.1.2 DEFINICION DE SPREAD

La definicion de spread utilizada en este trabajo es la siguiente:

Spread: Tasa de interés activa — Tasa de interés pasiva

Tasa de interés activa: Productos por cartera vigente sobre cartera vigente,

anual.

Tasa de interés pasiva: Cargos por obligaciones con el publico sobre

Obligaciones con el publico, anual.

I.2.1.3 MODELO

Para definir las variables explicativas se toman en cuenta los resultados de
diversos trabajos sobre este tema realizados en Bolivia, donde se destacan
consideraciones macro y microecondmicas. Entres estos trabajos se
encuentran los de Ramirez y de la Vifia (1992), Apt y Schargrodsky (1995),

Antelo, Cupé y Requena (1995), Crespo (1996), entre otros.
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I.2.1.4. DEFINICION DE VARIABLES

La evidencia empirica esta basada en andlisis realizados para el sistema
bancario en su conjunto, a través de descomposicién de varianzas, por
grupos de bancos de acuerdo a caracteristicas especificas, mediante
regresiones y por bancos individuales a través del instrumental de “panel
data”. El periodo muestral estd comprendido entre enero de 1991 y

diciembre de 1996, con 72 observaciones por cada variable.

Para la definicion de variables se consideran dos tipos de riesgos que
afectan la actividad bancaria y, por tanto, los spreads. El primero es un
riesgo de mercado que afecta a todo el sector bancario (“sistémico”) y se
puede descomponer en un riesgo atribuible al pais (“riesgo macroecondémico”
y ‘riesgo pais”), y otro exclusivamente al sistema bancario; el primero de
ellos se relaciona con variables macroeconémicas (emision, inflacion, déficit
fiscal, que pueden indicar inestabilidad), y las diferencias entre tasas de
interés domésticas e internacionales (tasas de CD’s menos LIBOR); el
segundo componente se expresa a través de la diferencia entre la tasa
pasiva y la de titulos publicos (CD’s), encaje, y el descalce entre los plazos

de captaciones y colocaciones.

El segundo tipo de riesgo es el atribuible a cada entidad financiera

considerada individualmente o a grupos de bancos de caracteristicas
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similares (de tamafio o de nicho de mercado). Este se expresa a través de
los indicadores de pesadez de cartera, (cartera en mora / bruta), solvencia
(patrimonio / activos totales), eficiencia (gastos administrativos / cartera
bruta), rentabilidad (resultado neto dela gestién / patrimonio) y liquidez

(activos liquidos / pasivos de corto plazo), que son los indicadores CAMEL.

Otro determinante del spread es el grado de competencia en el sistema.
Este se mide a través del indice de concentracién (C4). Se presume que
mercados mas concentrados son mas susceptibles a comportamientos
colusivos o de aprovechamiento de poder de mercado, de acuerdo con el
paradigma estructura-conducta-desempefio de organizacion industrial. La
otra posibilidad es que la concentracién sea resultado de mejoras en la
eficiencia de los bancos, con lo cual la relacién seria inversa, atendiendo al

paradigma de “eficiencia diferencial”.

El spread es definido como la diferencia de la tasa de interés activa y la tasa
de interés pasiva. La tasa de interés activa se define como productos por
cartera vigente sobre cartera vigente anual y la tasa de interés pasiva como
cargos por obligaciones con el publico sobre obligaciones con el publico
anual. Finalmente, se incluye el efecto de cambios institucionales (legal) a

través de variables dummy.
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I.2.1.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- Como resultados de este estudio se encontré6 que los bancos privados
nacionales grandes y mayoristas son los que tienen el menor spread del
sistema seguidos por los chicos y mayoristas. Los bancos minoristas, tanto
grandes como chicos, presentan spreads superiores al promedio del sistema
bancario total. Ademas, los gastos administrativos de los bancos mayoristas
son inferiores al de los minoristas, lo que evidenciaria la no existencia de

economias de escala en el sector bancario boliviano.

- De los resultados econométricos con panel data para bancos individuales
se obtuvieron lo siguientes resultados: el spread, en el caso boliviano, puede
explicarse por riesgos macroecondémicos asociados a las politicas fiscales y
monetarias, factores financieros de cada banco, falta de competencia al
interior del sistema bancario y de este con otros mercados, y el marco

institucional y legal vigentes.

- Factores externos como el riesgo pais no influyen en forma significativa
sobre los spreads. Igualmente, la inflacion y la devaluacién fueron variables

con muy poca significacion estadistica.

- Por dltimo, las politicas monetaria y fiscal, orientadas a mantener

estabilidad econémica, llevan a reducciones del spread, en la medida en que
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disminuyen los riesgos a que se encuentran sujetos los bancos. Por otro
lado, los incrementos en las tasa de rendimiento de los papeles publicos,

provocan aumentos en el spread.

I.2.2 CHILE 1998 ( Fuentes y Basch)

1.2.2.1. OBJETIVOS

El principal objetivo de este estudio es determinar en forma empirica los

determinantes econémicos de los spreads bancarios en Chile.

I.2.2.2 DEFINICION DE SPREAD

La medida de spread que se considera mas conveniente en este trabajo es la

siguiente:

S = intereses ganados - intereses pagados
activos productivos  pasivos que pagan interés

Esta medida considera que los activos productivos son financiados, en parte,
por pasivos con terceros y en parte por el patrimonio; ademas, permite medir
que tan eficientes son los bancos para manejar y obtener una rentabilidad

dado un nivel de activos con los cuales trabajar.
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11.2.2.3. MODELDO.

Aqui se toma en cuenta la vision mas tradicional del negocio bancario que es
considerar a éstos como simples intermediarios financieros entre
prestamistas y prestatarios. Asociados a este punto de vista se podria
considerar a los bancos como manejadores de activos de terceros
(prestatarios) de forma de entregarles una cierta rentabilidad a sus fondos.
Estos intermediarios permitirian un ahorro de costos de busqueda, costos de
monitoreo, costos de sancionar los contratos, y ademas permiten reducir los
problemas de asimetria de informacion entre prestamistas y prestatarios. En
otras palabras existe una serie de economias de ambito que surgen del

manejo de la informacion.

Lo anterior trae como consecuencia que el banco asuma dos tipos de riesgo:
1) riesgo de no pago por parte del prestatario, y 2) riesgo de liquidez, el que

se relaciona con la estructura de plazos de los activos y pasivos.

Por ello, las variables incluidas se sustentan en el hecho de que entre los
determinantes del spread tal vez el tema mas relevante sea el de la aversién
al riesgo. En esta linea se encuentran los trabajos de Ho y Saunders (1981),
Zarruk (1989), Paroush (1994). En el modelo empirico presentado se sigue
la linea de Ho y Saunders (1981) en el sentido de suponer bancos aversos al

riesgo, de forma tal que, el margen ademas de cubrir costos propios de la
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intermediacién y otros originados por la regulacién debe pagar una prima por
riesgo. Sin embargo, la forma de estimacion difiere de lo realizado por estos
autores. Ademas de las variables que se desprenden del modelo de Ho y
Saunders (1981), se exploré cual es la importancia de otras variables

macroeconomicas y microeconémicas en la determinacién del spread.

I.2.2.4. DEFINICION DE VARIABLES

Para el analisis empirico se construy6 un panel de datos de 22 bancos por
subgrupos (Bancos Extranjeros, Bancos Estatales, Bancos Nacionales
Grandes y Bancos Nacionales Chicos) con datos mensuales para el periodo

agosto 1991 a diciembre de 1995.

El modelo a estimar fue el siguiente:

S =f(TIl,CORES,PROV,SUC,LEV VTI,INFANT,TCN,DEIN)

En que:
S Medida del spread
Til Tasa de interés implicita en otras actividades definida como (gastos

que no provienen de intereses — ingresos que no provienen de intereses) /

activos generadores.
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CORES Costo de oportunidad de las reservas definido como (reservas que
no rinden interés multiplicadas por la tasa de pagaré del Banco Central,

PDBC) / activos generadores

PROV (Provisién y castigos / activos generadores)

SucC Sucursales
LEV Leverage definido como la razon de deuda a activos totales
VTI Varianza de la tasa de interés real sobre depésitos y captaciones

INFANT  Inflacién anticipada estimada a través de series de tiempo

TCN Tipo de cambio nominal

DEIN Grado de desintermediacién bancaria definida como uno menos

los activos que manejan los bancos sobre los activos totales del sistema

financiero.
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1.2.2.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- El efecto de costo de oportunidad de las reservas afecta a todos los bancos
por igual, con la excepciéon del Banco del Estado. La medida de riesgo,
resultd ser positiva y estadisticamente significativa solamente para los
bancos grandes. Otra variable importante en explicar el margen resultd ser
el leverage de los bancos. A mayor leverage, los bancos tienen una mayor

volumen para prestar y por ende, estan dispuestos a reducir su spread.

- En cuanto al efecto de la desintermediacion bancaria, se encontré que una
vez controladas las variables restantes, este fenémeno afectd a todos los
grupos de bancos por igual. Sin embargo, a pesar de este resultado
estadistico, cabe sefialar que el coeficiente para los bancos chicos resulté
ser el menor. Esto mostraria que, eventualmente, los bancos pequeiios han
apuntado a ciertos segmentos de mercado menos vulnerables a este

proceso.

- En relacion a las variables macroeconémicas se encontrd que todas
contribuyen como determinantes empiricos del spread. La inflacion
anticipada afecta en forma positiva al margen bancario. Esto parece ser
consistente con la hipétesis de que la banca chilena tendria una estructura
oligopdlica. Por otra parte, una mayor inflacion anticipada aumenta el spread

por el s6lo hecho de que parte de las colocaciones son financiadas con
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saldos en cuenta corriente, las cuales no devengan interés. De esta forma,
un aumento en la tasa de inflacién anticipada lleva, necesariamente, a un
aumento del margen bancario. De estas dos hipotesis se inclinan por la
segunda, ya que todo el proceso de desintermediacion bancaria y la
disminucién en la concentracién durante el periodo bajo analisis, es menos

probable la existencia de una estructura oligopélica.

- El coeficiente de la varianza de la tasa de interés resulta ser positivo y
significativo para los bancos extranjeros, mientras que el tipo de cambio
nominal fue positivo y significativo para todos los grupos. Estos resultados
muestran que a pesar de que la desintermediacion ha sido importante en la
baja de los spreads en los Ultimos afos, se debe considerar la estabilidad
macroecondmica que ha gozado la economia chilena, caracterizada por una
inflacién decreciente y por una varianza de tasas de interés que se reduce en

el tiempo, como una fuente importante en la reduccién de los spreads.

I1.2.3 URUGUAY 1999 ( Diaz y Graziani)

I.2.3.1. OBJETIVOS.

El principal propésito de este trabajo es el de identificar y estudiar los
principales determinantes de los spreads en las tasas de interés bancarias en

el Uruguay.
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I.2.3.2. DEFINICION DE SPREAD

En este documento se utilizan dos medidas de spread, la primera tomada de
los balances de los bancos la cual se define como ingreso financiero neto
entre el total de préstamos. La segunda tomando la informacién estadistica

del Banco Central, la cual es definida como sigue:

1+ spread = 1 + tasa activa - > spread = tasa pasiva — tasa activa
1 + tasa pasiva 1 + tasa pasiva

I.2.3.3. MODELO

Es un modelo ad hoc, donde las variables son definidas a consideracién del

autor.

1.2.3.4. DEFINICION DE VARIABLES

La muestra de datos contienen observaciones semestrales que abarcan el
periodo que va desde el segundo semestre de 1988 hasta el primer semestre

de 1994, inclusive.

Se presentan estimaciones separadas para los spreads en moneda nacional
y en moneda extranjera. El método de estimacién empleado es el de

minimos cuadrados aplicados a datos panel.
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Para el estudio del spread en moneda nacional se emplearon las siguientes

variables:

IFPTN = ingreso financiero neto en moneda nacional / préstamos totales en

moneda nacional, como medida del spread en moneda nacional,

INF = tasa de inflacién (en decimales),

DEUVEN = fraccién de las deudas vencidas en el total de deudas en los

bancos privados, como indicador de la pesadez de la cartera,

SDIMN = desvio estandar de la tasa de interés activa en moneda nacional

dividido por su nivel promedio como medida del riesgo de tasa de interés,

M1M2 = cantidad de dinero M1 / cantidad de dinero M2 como medida de
riesgo de liquidez, ya que un menor cociente entre M1M2 estaria implicando
un mayor requerimiento de liquidez por parte de los bancos para hacer frente

a retiros masivos de depésitos,

SSPT = sueldos y salarios / total de préstamos; esta variable refleja los

costos laborales de las instituciones bancarias,

OGAPT = otros gastos y amortizaciones/ préstamos totales,

58




CCMN = crédito al consumo del sector privado residente en moneda
nacional como fraccién del crédito total de la banca privada en moneda
nacional; esta variable refleja el cambio en la composicién de productos

hacia productos méas intensivos en mano de obra,

DUMINST = variable dummy para captar el cambio institucional en el

régimen de encajes a principios de los afios 90.

Las estimaciones relativas al spread en moneda extranjera utilizan las

mismas variables calculadas en moneda nacional excluyendo solamente

M1M2.

I.2.3.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- De los resultados obtenidos en el caso del spread en moneda nacional se
encontré que la inflacion, la fraccion de la deuda vencida, la fraccién del
crédito al consumo asi como la medida del riesgo de tasas de interés
tuvieron un efecto positivo sobre el spread, aunque sélo el tltimo se acerca al
nivel de significacion estadistica habitual. Estos resultados sugieren que la
remuneracion de los depoésitos no se ajusté plenamente a la inflacién y que la

pesadez de la cartera, el cambio en la composicion de productos hacia
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productos mas intensivos en mano de obra y la incertidumbre con respecto a

las tasas de interés tendieron a afectar el spread en forma positiva.

- En el caso del spread en moneda extranjera, las estimaciones indican un
leve efecto positivo de la devaluacién sobre el spread, encontrandose
ademas efectos positivos y significativos de la fraccion de depésitos en
moneda extranjera de no residentes asi como de los gastos salariales.
Finalmente, se encontré evidencia de que la reforma del régimen de encajes

llevé a un aumento del spread de la banca oficial en moneda extranjera.

- En resumen, en la explicacién del spread bancario confluyen tres aspectos
que son la eficiencia operativa, el poder de mercado de los bancos y los
riesgos. La relativa ineficiencia operativa, la falta de competencia y los
riesgos, sélo parcialmente controlables debido a la falta de instrumentos

adecuados para ello, determinan un sistema bancario rudimentario que:

a) no llega a cumplir todas las funciones que podria cumplir,
b) cumple las funciones que cumple, a costos elevados y

¢) no llega a aprovechar todas las economias de escala y de alcance.




I.2.4. PERU 1998 (Rojas)

I1.2.4.1. OBJETIVOS

- Centrar la atencién en la reforma financiera peruana, iniciada en agosto de
1990 con la eliminacion de los controles sobre las tasas de interés y el tipo

de cambio, con el fin de evaluar los resultados y alcances de dicha reforma.

- Entender el efecto sobre la economia peruana, si hay alguno, de las

fluctuaciones econémicas en las economias de la regién.

- Comparar los spreads en délares y en moneda nacional.

1.2.4.2. DEFINICION DE SPREAD

Para datos agregados se utilizan las tasas de interés promedio publicadas
por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Estas tasas son
promedios geométricos ponderados de las diferentes tasas cobradas por los
diferentes bancos, donde las operaciones resultan de los diferentes montos
colocados por cada banco. De aqui se resta la tasa activa de la pasiva y se

obtiene el spread.
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Para datos desagregados las tasas de interés se definen para un banco

dado, en un trimestre t, de la siguiente manera:

F ( Ingresos Financieros;) 2
Tasa activa = - +1 !
V (Colocaciones ;) (Colocaciones 1)
. : 4
( Egresos Financieros y) ;
Tasa pasiva = 4 )

l/ (Depositos 1) (Depositos t.1)

Los Ingresos financieros excluyen el rubro Diferencia de Cambio (ganancias
por operaciones bancarias), mientras que en las Colocaciones se considera
solo la Cartera Vigente. Por otra parte, los egresos financieros excluyen
también el rubro Diferencia de Cambio, mientras que los Depositos incluyen
los depositos del publico y de otras instituciones financieras y organismos

internacionales en sus distintas modalidades.

En este trabajo se hace una diferenciacion entre el spread nominal y el

spread real. Asi la tasa de interés real pasiva, i,, esta dada por:

ip= 1+ tasa nominal -1
1 + inflacién
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y la tasa activa, i,, por:

ia= 1+ tasa nominal -1
1 + inflacién

Por lo tanto, el spread real i-ip, tiene la siguiente forma:

ia—ip =tasa nominal activa — tasa nominal pasiva
1 + inflacion

I1.2.4.3. MODELO

Se utiliza un modelo ad hoc donde la eleccién de las variables se justifica

recurriendo a la intuicion o a referencias bibliograficas.

I.2.4.4. DEFINICION DE VARIABLES.

Para la estimacién con datos agregados se utilizan las siguientes variables:

Riesgo pais: indicadores de inflacién, cotizacién de papeles de deuda,

rendimiento bursatil, importaciones mensuales entre reservas internacionales

netas y déficit fiscal primario.
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Concentracion: fraccion total de los activos totales en manos de los 3 05

bancos mas grandes.

Interes USA: el Bank Prime Rate Loan de los Estados Unidos, como tasa de
interés activa representativa y Spread USA medido como la diferencia entre
la tasa activa mencionada y el Treasury Bill Rate de los Estados Unidos,

como tasa pasiva representativa.

Para la estimacion con datos desagregados de periodicidad trimestral que

parten del primer trimestre de 1991 y culminan el Gltimo trimestre de 1996

para 24 bancos se definen las siguientes variables:

Riesgo pais: definido anteriormente.

Riesgo de crédito: cartera atrasada entre cartera vigente.

Riesgo cambiario: diferencia entre la proporcion de depésitos en moneda

extranjera y la proporcién de colocaciones en moneda extranjera de cada

banco.

Tamaiio: participacion individual de cada banco en los activos totales del

sistema.
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Gestion: depdsitos totales entre personal.

Gastos: gastos no financieros entre gastos totales.

1.2.4.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- En el caso de la informacién agregada, para el spread en moneda nacional,
las variables relevantes son el riesgo pais y la concentracién bancaria,
mientras que en el caso del spread en moneda extranjera la Gnica variable

relevante es el grado de concentracion.

- En el caso de la informacién desagregada, las variables mas relevantes
para el caso en moneda nacional son los riesgos y la concentracién bancaria.
En el caso del spread en moneda extranjera las variables que muestran ser

mas importantes son el riesgo pais, riesgo cambiario y gastos.

I.2.5. COLOMBIA 1998 ( Barajas, Steiner y Salazar)

1.2.5.1. OBJETIVOS

Este trabajo se centra en el estudio de los determinantes del spread de tasas
de interés en Colombia y en analizar la evolucién de la capitalizacion y

fortalecimiento patrimonial del sistema bancario colombiano.
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1.2.5.2. DEFINICION DEL SPREAD

En este estudio se realizan cuatro definiciones de spread. La primera
definicion que se realiza del spread es: el ingreso recibido por peso prestado

menos el egreso pagado por peso depositado.

La segunda definicién esta dada por la diferencia entre la tasa de colocacién
y la tasa de captacién. En este caso las tasa corresponden al interés
promedio que los bancos cobran por sus préstamos y los que han pagado
por sus depédsitos. La tercera es la diferencia entre los intereses totales

recibidos y los intereses totales pagados.

La cuarta y dltima definicién, viene dada por la diferencia entre la tercera yla
segunda definiciones, la cual es cero solamente si los bancos no captan

cuentas corrientes o si el encaje sobre las mismas es de 100%.

I.2.5.3. MODELO

En este modelo los bancos maximizan beneficios en funcién de una

restriccion de balance, este modelo es similar al usado por Barajas (1996).

Para cada banco se debe cumplir la condicién de balance segun la cual los

préstamos (L) mas la reserva (R) deben ser iguales a los depdsitos (D) mas
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otros pasivos netos (ONL). La reserva es igual a la tasa de encaje (e) por los

depésitos.

Li+ Ri=Di+ ONLi| Li- Di(1- &) - ONLi = 0

Los bancos maximizan utilidades (U), definidas como la diferencia entre los

ingresos financieros y los costos financieros y no financieros:

U=ilLi-idDi-C(Li,Di, w, V)

I.2.5.4. DEFINICION DE VARIABLES

Se tiene informacién mensual para 22 bancos comerciales, desde 1992:05
hasta 1996:08. Con lo cual se arma un panel de 22 bancos que permite una
descomposicién exacta del margen de intermediacién en sus principales
determinantes, se corrieron regresiones para todo el conjunto de bancos y
para los subconjuntos bancos privados y oficiales. Las estimaciones se
hicieron utilizando Minimos Cuadrados Generalizados con efectos fijos y se

utilizaron las siguientes variables: encaje, gastos de transformacion y

cartera vencida.
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I.2.5.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

- Los resultados de estas regresiones muestran que para diversas variables
del negocio bancario, la dispersién es mayor entre bancos que en el tiempo,
ademas se ilustré el hecho de que el margen se relaciona de manera positiva
con el deterioro en la calidad de la cartera y que la causalidad podria ir en

ambas direcciones.

- Las estimaciones sugieren ademas que los bancos colombianos operan en
un mercado que no es competitivo, con un ‘mark-up’ de la tasa de interés de

colocacién sobre la de captacién del orden de 26%.

- Se presento evidencia en el sentido de que, tal y como era de esperarse,
el margen depende positivamente de los gastos laborales y del riesgo, es
decir que hoy en dia el elevado margen de intermediacién bancaria en
Colombia esta vinculado en parte al efecto del riesgo de cartera y los gastos
no financieros. Ademas, el sector bancario parece estar cobrando una prima
significativa a los usuarios de crédito y depositantes para cubrir el riesgo de

incumplimiento.
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I.2.6. MEXICO (Saunders y Schumacher)

1.2.6.1. OBJETIVOS

El objetivo de este trabajo es investigar los determinantes de los margenes
de tasas de interés en el periodo post-privatizacion de México. El analisis se
enfoca en tres determinantes tradicionales de los spreads de tasas de
interés: un componente regulatorio, un componente de estructura de

mercado y un componente de riesgo.

11.2.6.2. DEFINICION DE SPREAD

La definicién de spread que se desarrolla en este estudio es la siguiente:

S = margen de interés + margen de interés implicito

La tasa de interés implicita es la diferencia entre ingresos por concepto de

intereses y gastos por concepto de intereses entre los activos productivos, el

margen de interés explicito es la diferencia entre comisiones relacionadas a

los préstamos y comisiones relacionadas a los depositos entre el activo

productivo.
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1.2.6.3. MODELO

El modelo usado esta basado en el originalmente propuesto por Ho y
Saunders (1981) y luego extendido por otro gran nimero de investigadores,

incluyendo Allen (1988) y Angbazo (1997).

En este modelo se asume que el banco representativo es averso al riesgo y
actia como un dealer en el mercado de intermediacion entre préstamos y
depositos, donde el mayor riesgo enfrentado proviene de la fluctuacion de
las tasas de interés. Asi, el andlisis se enfoca en la exposicién del banco al

riesgo como proveedores de intermediacion en la economia.

1.2.6.4. DEFINICION DE VARIABLES

La periodicidad usada es trimestral y va desde el aflo 1992 hasta el afo

1995, el nimero de bancos que componen la data es 13 y las variables

utilizadas son las siguientes:

Riesgo de solvencia: es el cociente del capital y el activo promedio.

Riesgo de crédito: cociente de cartera inmovilizada entre cartera total

Riesgo de liquidez: disponibilidades entre activo.
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Costo: Costos entre activo total

Volatilidad de tasas: desviacion estandar de las tasas interbancarias

diarias.

1.2.2.5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

- Los margenes en México son determinados en primer lugar por la relacion
de capital a activos, el alto costo de proveer intermediacién y la volatilidad

macroecondmica.

- El poder de mercado no parece dominar la decision de precios de los

bancos.

- La relacion entre el riesgo de crédito y el spread es negativa, lo que puede
suceder porque los bancos con portafolios mas riesgosos son mas aptos
para operar con bajos spreads para ganar mas proporcion en el mercado y

asi salir de sus problemas.
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I.3. TRABAJOS BASADOS EN RIESGO.

I.3.1. HOY SAUNDERS (1981)

I1.3.1.1. OBJETIVOS

En este trabajo Ho y Saunders buscan extender e integrar dos enfoques en
el analisis de los determinantes del margen. El primero ve al banco como
buscando emparejar los vencimientos de los activos y los pasivos para evitar
los riegos de reinversion y refinanciamiento los cuales se dan si los activos
son de muy corto o muy largo plazo. En consecuencia, este tipo de modelo
asume que el mayor riesgo de portafolio proviene de las fluctuaciones de
tasas de interés. El segundo enfoque esta basado en la microeconomia de
los bancos. Estos modelos asumen que el banco busca maximizar la riqueza

esperada o la utilidad esperada de la riqueza.

I.3.1.2. MODELO

El banco en el modelo es visto como un dealer® en el mercado de crédito
actuando como un intermediario entre los demandantes y oferentes de
fondos. Para enfocarnos en el rol de dealer del banco, se abstrae el riesgo

crediticio y se asume que todos los depdsitos y préstamos son procesados

® Un dealer significa un demandante de un tipo de depésito y un oferente de un tipo de préstamo 7
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sin costo. Ademas, se asume un modelo de decision de un periodo donde el

banco maximiza la utilidad esperada de riqueza final.

Los bancos tienen tres componentes de su riqueza de portafolio. El primero
es su riqueza inicial, Y, la cual es invertida en un portafolio diversificado. El
segundo es el inventario de crédito neto, |. Se asume que los préstamos (L)
y los depésitos (D) tienen la misma fecha de vencimiento, pero ambos se
vencen al final del periodo de decisiéon. Las diferencias en los valores de
mercado de los depésitos y préstamos define al, dondel=L~-D. lvaa
estar sujeto al riesgo de tasas. El tercer componente es el efectivo neto de
corto plazo o posicion en el mercado monetario, C, definido como la
diferencia entre los préstamos en el mercado monetario C- y depésitos il
los cuales se vencen al final del periodo de decision®. El banco puede estar
en corto o largo en el mercado. Si, por ejemplo, esta en corto, el banco esta
financiando su inventario de crédito con deuda en el mercado monetario de

corto plazo.

En resumen, la riqueza de portafolio al final del periodo de decision es dada

por:

W=Y+I|+C

® La porcién de efectivo puede ser pensada como la posicién neta del banco en los mercados de fondos
federales, interbancarios u otros de corto plazo para préstamos y depésitos temporales 7
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Donde
W= (1+fy) Yo+ Yo 2y
| = (1+I’|) lo + lo Z)

C=(1+r)Co

tal que, ry, r, r son las tasas esperadas de retorno sobre la riqueza base, el
inventario de crédito neto y la posicion en efectivo neta, y Zvy, Z), son
variables aleatorias que impactan las tasas de retorno. Las distribuciones de
Zy, Z,, son normales con E(Zy) = E(Z) = 0 y son estacionarias con respecto a
todos los parametros econémicos del modelo. La distribucién conjunta de los

rendimientos son asumidos de bivarianza normal.

Es asumido que el banco hace nuevos préstamos y acepta nuevos depositos
de una manera pasiva. Esto es, el banco establece los precios de los
préstamos y los depésitos, PL y Pp, y la cantidad es determinada

exogenamente'®. Estos precios estan definidos como:

PL=(p-b)

Po=(p +a)

donde p es la opinion del banco sobre el precio verdadero de préstamos y

depésitos, y ay b son las comisiones por proveer el servicio. Se debe notar

1% Estos depésitos tienden a exhibir caracteristicas de tiempo en lugar de depésitos de demanda




que segun como esta definido p , y ya que Pp y P., son precios, estos estan
inversamente relacionados a las tasas de depésitos y préstamos. Un alto

precio de deposito implica una tasa baja de depésitos y viceversa.

Se asume que una vez que los precios de los depésitos y préstamos, Pp y
PL son establecidos al comienzo del periodo, permanecen sin cambio por el
resto del periodo. También se asume, que se realiza al menos un préstamo

0 un depésito en el periodo con el mismo tamafio de transaccion Q.

La probabilidad de una nueva oferta de depésito (As y una nueva demanda
por préstamo (A,) depende de los tamaros de las dos comisiones a y b. Por
ejemplo, aumentando b, el precio de los préstamos, P, cae y no se estimula
la demanda por préstamos. Aumentando a, el precio de los depésitos Pp

aumenta y no se estimulan nuevos depdsitos.

En este paradigma, el banco enfrentara un riesgo de tasas de interés ya sea
por el vencimiento de largo plazo de los depdsitos y préstamos o por la
incertidumbre sobre la llegada de las transacciones, y se mantendra siempre
que exista un descalce en el portafolio de depésitos y préstamos al final del
periodo de decisién y la tasa de interés de corto plazo cambie. Esto es,
supéngase un deposito que es hecho en el banco a una tasa de largo plazo
n. Si este depésito llega en un momento distinto que un préstamo nuevo, el

banco tendra que temporalmente invertir estos fondos en el mercado
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monetario a la tasa de corto plazo libre de riesgo r. Al hacer esto el banco
enfrenta un riesgo de reinversion, ya que la tasa puede caer. Esto es lo que

se llama riesgo de portafolio.

El problema de decision de un banco en enfrentar estas transacciones y el
riesgo de tasas es determinar las tasas 6ptimas de depésitos y préstamos
que maximicen la utilidad esperada s = (a + b). La utilidad esperada de

riqueza al final del periodo esta dada por:

EU (W) = U(Wo) + U’ (Wo)ruWo + % U”(Wo) (0413 + 201vloYo + 0%YZ) (1)

Donde

' Tw= l'yYo/Wo+f'| |o/Wo+I'Co/Wo

En el caso donde un nuevo depésito es hecho, el inventario de crédito del
banco es lp - Q, y su posicion en el mercado de corto plazo o su  efectivo
es Co+ Q+ Q% ( su efectivo inicial mas el deposito mas la comision
cargada por el depésito por el tamario del depésito). Sustituimos en (1) yse

tiene:

EU (W/una transaccion de depoésito) = U'(Wp) aQ + 1/2U"(Wo)( 0%Q? +
20%QIo)+U(Wo) + U'(Wo)rwWo + 1/2U"(Wo)( 0%1%0+20loYo+a%yYZ) (2)

76




Asumiendo que el segundo orden de las comisiones de depodsitos son

insignificantes y que r =r-1/2 U"/u’ oy

Similarmente cuando es realizada una transaccién de préstamo, el inventario
del banco es lp + Q y su posicion de efectivo es Co — Q — Qp. Sustituyendo

en (1 )se tiene:

EU (W/una transaccion de préstamo) = U'(Wq) bQ + 1/2U"(Wo)( 03Q?-203Ql)

+ U(Wo) + U'(Wo)ruWo + 1/2U"(Wo)( %1% + 201vloYo + 0%y Y%0) (3)

Ya que la probabilidad de que se de una transaccion de préstamo o depésito
es Aa y Ab, se sigue que la utilidad esperada de riqueza para las comisiones
ay b es dada por:

EU(W/a,b) = AaEU(W/una transaccion de depésito) + AbEU(W/una

transaccion de préstamo) (4)

Asumiendo unas funciones simétricas y lineales de oferta de depésitos y

demanda por préstamos, se tiene:
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Aa=a-Ba

Ab= a-Bb

)
(6)

Ya que las comisiones a y b son establecidas tal que la utilidad esperada de

riqueza es maximizada, se requiere:

SEU/5a(W/ a, b) = 0
SEU/Bb(W/ a, b) = 0

De (2), (3) ,(4) y (5) la ecuacién (7 ) se convierte en:

-B {U'(Wp)aQ + 1/2U"(Wo)o%(Q? + QI)} + (a — Ba)U'(W)Q = 0

y la ecuacion (8) se convierte en:

-B{U’(W0)bQ+1/2U"(W0)o%(Q? - QI)} + (a - Bb)U"(Wo)Q = 0

Simplificando (9) y (10) y reordenando se tiene:

s=(a+b)=aB- (1/2)U"Uc%Q

Si se define el coeficiente absoluto de aversién al riesgo —

entonces

(7)
(8)

(9)

(10)

(11)

U’/ = R
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s=(a+b)=alf +(1/2) Ro3Q (12)

El primer término a/B mide el spread del banco neutral al riesgo'’ y es el
cociente del intercepto a y la pendiente B de las funciones simétricas de
llegadas de depésitos y préstamos. Un mayor a y un menor b resultaran en
un mayor o/ y asi en un mayor spread. Esto es, si un banco enfrenta
funciones de demanda y oferta inelasticas en los mercados en los cuales
opera, sera capaz de ejercer un poder de monopolio demandando un mayor
spread del que podria tener si los mercados bancarios fueran competitivos

(tuviera un a/B bajo).

En consecuencia, el cociente a/B provee alguna medida del elemento de
renta de monopolio en el spread bancario. El segundo término es un término
de ajuste de riesgo de primer orden y depende de tres factores: R, el
coeficiente de aversion absoluta al riesgo: Q, el tamafio de las transacciones
bancarias; y 02, la varianza instantanea de la tasa de interés sobre los
depésitos y préstamos. El segundo término implica que, ceteris paribus, una
mayor aversion al riesgo, mayores transacciones y una varianza considerable

en tasa de interés resultaran en margenes bancarios mayores.

'! Este serfa el spread si el coeficiente de aversion absoluta al riesgo, R, fuese cero y el banco fuera,
por tanto, un maximizador de la riqueza esperada.
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Otra implicacién de la ecuacién anterior es que la magnitud del diferencial de
tasas de interés es independiente del saldo inicial del inventario I. Al mismo
tiempo la magnitud de | Unicamente afecta o influye en el ajuste del
diferencial de tasas de interés relativo al verdadero precio p, por lo tanto, de
la ecuacion (12) obtenemos el verdadero precio relativo al verdadero

precio d.

d=b-a=%*Rc%Q (13)

En otras palabras, si la oferta de depo6sitos es mayor a la demanda de crédito
entonces el banco debera incrementar su inversiones a corto plazo en el
mercado de dinero. Las ecuaciones anteriores (12) y (13) implican que el
banco reacciona para ajustar sus comisiones; incrementa a para desalentar
nueva oferta de depésitos y disminuye b, con el objetivo de aumentar la
demanda de nuevos créditos, por consiguiente, el diferencial de tasas de
interés, s = a + b se mantiene, pero su posicién relativa a p cambia siguiendo
el comportamiento de los precios, el banco busca cobertura de duracion de
activos y pasivos, la cobertura es completa cuando el inventario de créditos
es cero, en otras palabras | = 0, entonces d es igual a cero, por lo tanto, no

se requiere de ajustes de las comisiones.

Para realizar el test empirico se incluyeron tres imperfecciones

institucionales. La primera, el pago de tasa implicitas sobre depésitos (IR).
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La segunda, el costo de oportunidad de las reservas (OR) y, por ultimo, el
riego crediticio (DP). Todas las demas imperfecciones del mercado y
restricciones regulatorias que impactan a M son reflejadas en la variable

residual U. Asi,

M=f(s(.) IR,OR,DP,U) (14)

donde s(.) define los factores que impactan al spread puro. Se puede inferir
de (13) que adn si un grupo de bancos tiene inventarios de crédito neto
heterogéneos (I) en cualquier momento del tiempo, mientras mantengan
actitudes similares de riesgo R, tamafio de transacciones Q, estructura de
mercado (a/B), y volatilidad de tasas de interés (0%), sus spreads puros seran
los mismos. Por lo tanto, se define una ecuacién para la regresién por

secciones cruzadas para el grupo de bancos de la forma:

Mi=080+04IR; + 82 Or; + 83 Dpi+ U; (19)

donde &, provee un estimado del componente del spread puro.

I.3.1.3. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

- En los resultados se encontré6 que el spread estaba positivamente y

significativamente relacionado a la varianza de las tasas de los bonos como
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se predijo en el modelo tedrico. También cuando la muestra se dividié en
dos subgrupos (medidos por tamaiios de activos), se encontré que los
bancos mas pequefios ganaban algin beneficio adicional debido a la

estructura del mercado.

11.3.2. LINDA ALLEN (1988)

I1.3.2.1. OBJETIVOS

Extender el modelo de Ho y Saunders (1981) a una estructura con depositos
y préstamos con diferentes vencimientos para probar que los efectos
portafolios pueden hacerse evidentes ya que en su modelo Ho y Saunders
(1981) los bancos son vistos como dealers, es decir, esencialmente son

demandantes de un tipo de deposito y oferentes de un tipo de préstamo.

I.3..2. MODELO

El diferencial de tasas de interés entre la tasa de depésitos y la tasa de
préstamos es definido por la compensacién cobrada o exigida por el banco
dado una variabilidad e incertidumbre en el tiempo de llegada de los
oferentes y los demandantes de fondos. Dentro del desarrollo del modelo de
Allen (1988) los factores que influyen en mayor grado sobre el diferencial de

tasas de interés son los mismos definidos por Ho y Saunder (1981).
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El modelo de Allen define a los intermediarios financieros como vendedores
pasivos, esto equivale al mismo desempefio de un especialista del mercado
de titulos valores, sin embargo solamente tiene poder de alterar los precios
como herramienta para manipular la demanda de sus productos, el modelo
de la autora utiliza la misma notacién de las variables y al mismo tiempo las

ecuaciones que definen las relaciones en el inicio del periodo de decision.

Se consideran sdlo dos clases de préstamos, tipo m y n. Por tanto, el
intermediario financiero debe establecer el precio de los spreads con la vision
de que aumentando el descuento sobre m (bm), ceteris paribus, disminuira la
demanda por nuevos préstamos de este tipo. Esto causara una sustitucién

por préstamos del tipo n. Este efecto sustitucion es el que se estudiara

ahora.

Se tienen las siguientes probabilidades:

Demanda de m: A(bm) = a — Bbm + dnbn, (16)

Demanda de n: A(bn) = a — Bbp + Smbm, (17)

Oferta de depositos: A(a) = a - Ba (18)
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La utilidad esperada de beneficios del banco es:

EU(W) = A(bm) EU(W/préstamo m) + A(b,) EU(W/préstamo n) + A(a) EU
(W/depésito) (19)

donde

Ai = probabilidades de transacciones de depésitos y préstamos m y n dadas
por las funciones simétricas y lineales de demanda por préstamos y oferta de

depositos.

EU (W/préstamo n) = la utilidad esperada de beneficio neto luego de la

intermediacién del préstamo n

EU (W/préstamo m) = la utilidad esperada de beneficio neto luego de la

intermediacién del préstamo m

EU (W/depésito) = la utilidad esperada de beneficio neto luego de la

intermediacion de un depésito.

Resolviendo, el spread entre los préstamos m y los depdsitos, tenemos:

a+bm=sm, 0Sm=0a/B + 1/2R0%Q + 1/4 B {2b, (5,/5+1) - Ro%Q, (20)
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donde -U"/U’ = R es la medida de aversién al riesgo. (Resultados analogos

se obtienen para b, y sp).

La solucién multi-producto difiere de la de un solo producto sélo en el tltimo

término. Si:

2b,, (5w/8m+1) - Ro%Q <0, (21)

la diversificacién multi-producto reduce los spreads sobre los productos m.
Mientras mayor es este término, menor es s, o el spread entre los
préstamos m y los depésitos. Ademas, notemos que el primer término es
minimizado cuando &,, by — 008y — «. Esto demuestra la elasticidad
cruzada de la demanda entre productos bancarios , por ejemplo, cuando b,
disminuye, la tasa del préstamo m caera. Similarmente, un bajo &,y un alto
Om implican que la demanda por m es relativamente insensible a las tasa de
n, mientras la demanda de n es altamente sensible a los cambios en las
tasas de m, y una caida en las tasas de n se filtra en las tasa de m, causando

una caida en el spread de my los depésitos.

1.3.2.3. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

El control sobre los spreads de tasas relativos entre tipos de productos y la

habilidad resultante de manipular Ia llegada de transacciones de demanda,
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permite al intermediario financiero mantener un rol mas activo en el manejo

de su exposicion al riesgo de inventarios.

I.3.3. ZARRUK (1989)

11.3.3.1. OBJETIVOS

Este trabajo examina la eleccién del spread 6ptimo entre tasas de préstamos

y depdsitos para un banco bajo incertidumbre y aversién al riesgo.

I.3.3.2. MODELO

En el modelo los bancos mantienen tres tipos de pasivos: depésitos (D),
préstamos del mercado de fondos federales y el capital base. El banco
puede adquirir dos tipos de activos: préstamos (L) y préstamos del mercado

de fondos federales. La restriccion de balance para cada banco es:
L+B=D*+E (22)
donde B es una variable compuesta que representa la posiciéon neta del

banco en el mercado de fondos federales (B>0 implica un prestatario neto) y

D* es el monto de los depésitos ex ante. )
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Se asume que el banco establece las tasas en el mercado de préstamos. La
demanda por préstamos es una funcién decreciente de la tasa de préstamos,

RL. La funcién de demanda de préstamos esta dada por:

L =L(Ru); L'(R)<0 (23)

El banco enfrenta una oferta de depésitos incierta la cual es asumida como
una funcién creciente de la tasa de interés de depésitos, Rp. La funcién de

oferta de depésitos esta dada por:

D*=D(Rp)+p D’ (Rp) >0 (24)

donde p'™ es un término aleatorio con una funcién de probabilidad conocida

g(u).

El banco realiza las decisiones como sigue. Al comienzo del periodo de
decision, el banco elige las tasas de préstamos y depdsitos. Luego de la
seleccion de las tasas se da la incertidumbre que rodea la oferta de
depdsitos. En este punto, el banco hace los ajustes necesarios en el balance
usando el mercado de fondos federales. Esto determina el valor de los

beneficios del banco en su periodo de decision.

*? El valor esperado de p en su dominio ( -m, o) se espera que sea igual a cero
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El objetivo del banco es maximizar la utilidad esperada de beneficios (1)
sujeto a la restriccion de balance (22). El problema de optimizacién del

banco puede ser establecido como:

Maximizar ror U = E{U (M)} =]"m U(m)g(u)d b, (25)

sujetoalL +B=D*+E.

Los beneficios del banco son definidos como:

T =RiL — CiL = Rp {D+ p}- Cp {D+p} - P {D+ p} + RB, (26)

donde P es la prima por el seguro de depésito.

Resolviendo para B en (22), y sustituyendo en (26) tenemos:

T =RiL — CiL - Ro {D+ p}- Cp {D+p} = P {D+ p} + R{D+ p+E-L} (27)

Usando la definicion de beneficios de (27), la funcién objetivo sin restriccion

del banco puede ser escrita como:

MaximizarRD,RL Pl {R.L-CL~-Rp {D+ p}- Cp {D+u}-P {D+ p} + R{D+
u+E-L}}g(p)dp (28)
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funcion de oferta de depdsitos se hace mas volatil, el spread se estrecha, lo

que implica una caida en la calidad de los activos.

I.3.4. LAZARUS ANGBAZO (1996)

I1.3.4.1. OBJETIVOS

El objetivo de este modelo es proveer un método simple para caracterizar
los factores de riesgo que tienen influencia en la determinacién del margen
de interés neto’™. Ademas, prueba la hipétesis de que los bancos con
préstamos mas riesgosos y con mayor exposicion a la volatilidad de tasas de
interés seleccionaran tasas de depésitos y préstamos que los lleven a

alcanzar margenes netos mas elevados.

I.3.4.2. MODELO

En el modelo se asume que el banco representativo es averso al riesgo. El
banco establece una tasa de préstamo R, = (r + b) y una tasa de depbésito Rp
= (r—a). Elinterés r es la tasa de mercado esperada, mientras a y b son

comisiones, netas de costos, por proveer depdésitos y préstamos inmediatos,

respectivamente.

" El margen de interés neto es el spread entre las ganancias por intereses y gastos por intereses
dividido por el promedio de activos generadores %
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El horizonte planeado es un periodo, en el cual las tasas de interés, que son
impuestas antes de observar la demanda por intermediacién, se mantienen
constantes y donde se realiza una sola transaccion de depoésito o préstamo.
Los bancos aversos que enfrentan una llegada asimétrica de demanda por
préstamos y oferta de depdsitos seleccionan las tasas 6ptimas de depoésitos
y préstamos que minimizan los riesgos de una demanda excesiva por
préstamos riesgosos o una oferta insuficiente de depésitos. Las tasas
Optimas aseguran al banco contra cambios en tasas y pérdidas potenciales

sobre el principal y pagos de interés.

Las tenencias iniciales consisten en el crédito neto lp = (Lo —Do) mas activos
en efectivo Co. Las cantidades Lo y Do son los préstamos y los depésitos del
periodo anterior, con tasa de retorno en el periodo corriente de r .y rp. La
tasa de retorno sobre el efectivo es r. El tamafo de las transacciones en
préstamos y depésitos es una constante fija Q, pero las tasas de llegada de
la demanda por préstamos y oferta de depésitos son generadas por procesos

Poisson independientes con parametros dependientes del margen de interés:

Aa=a-Ba

A =a-Bb
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El desarrollo del inventario durante el periodo es afectado por la discrepancia
en el proceso de llegada de depodsitos y préstamos. Especificamente, el

valor final del crédito neto y efectivo respectivamente son:

Ik =(1+r1+2Z;) lo+(1+R.+2)Q con probabilidad A,

-(1+Rp) Q con probabilidad A,

Ci= (1+r+Z) Co-(1+r+2Z)Q con probabilidad A,

+(1+r+2Z;)Q con probabilidad A,

donde

Z = incertidumbre asociada con el retorno del préstamo Z,
Z. = incertidumbre asociada a las tasas del mercado

Z1 = incertidumbre asociada al retorno del crédito neto'

El objetivo es seleccionar los margenes 6ptimos a y b que maximizan la
utilidad esperada del cambio neto en la riqueza final del banco, condicionada

a la ocurrencia de una sola transaccion.

Maxap EU (AW;) = A, EU (AWy/dep6sito) + A, EU (AWy/préstamo) (29)

" Las variables estocisticas (Z) estan normalmente distribuidas, E(Z) = 0 y o.
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El spread de tasa de préstamo puro es dado por:

S=aB- UWYAUW){(Q+2L90°()+2Q* (C)+2(CeQ)) o(CL)}  (30)

El primer término es el spread con neutralidad al riesgo, el cual aumenta con
el poder de monopolio. El término en corchetes se ajusta a: el riesgo
crediticio puro o® (L), la volatilidad en las tasa del mercado o (C )y la
interaccién entre el riesgo crediticio y la volatilidad de las tasas de interés

alCLY"®.

El spread puro en (30) caracteriza los factores de riesgo fundamentales para
el spread deseado entre tasa de préstamo y depésito. Implica que los
bancos con mas préstamos riesgosos y mayor exposicion al riesgo de tasas,
seleccionaran mayores tasas de depdsitos y préstamos para alcanzar

mayores spreads.
La especificacion empirica se enfoca en los Margenes de Interés Netos, los
cuales se asumen como una funcién del spread deseado y factores

bancarios especificos:

MINi =F (S#* (.), Xz, ex) (31)

" Los problemas de riesgo de crédito pueden estar correlacionados con los riesgos de tasas de interés

si las pérdidas por préstamos estn relacionados a problemas de flujo de caja causados por los cambios
de tasas en el mercado.
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Donde

Sit (.) = es el spread deseado

Xi= es un vector de caracteristicas bancarias especificas

er = término residual que refleja todas las imperfecciones del mercado y

restricciones regulatorias

Las variables control especificas de los bancos incluyen el capital base, el
riesgo de liquidez, pagos de interés implicito, reservas que no generan

interés, calidad de la gerencia y restricciones de sucursales.

Desarrollando (31):

MIN = F (Riesgo de crédito, Riesgo de tasas, Incumplimiento*Interés, Riesgo
de liquidez, Capital base, Pagos implicitos, Reservas no generadoras,

Gerencia y Sucursales)

I1.3.4.3. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

- En los resultados de dicho modelo se evidencié la consistencia de la

hipotesis de que los margenes de interés de los bancos reflejan la prima
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tanto del riesgo de interés como del riesgo de crédito. Ademas, hay
evidencia de que los margenes estan relacionados positivamente con el
capital base, las reservas que no generan intereses y la calidad de la

gerencia y negativamente relacionados con la liquidez.
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CAPITULO lll. HECHOS ESTILIZADOS. MODELO Y ESTIMACION

lil. 1 DEFINICION DE SPREAD

Como se ha podido apreciar en el capitulo anterior, existe una amplia
variedad de medidas empiricas que pueden ser usadas para calcular el
spread, encontrar aquélla que sea la mejor referencia del spread para el caso
venezolano es un problema que puede ser resuelto respondiendo a la
pregunta de ¢qué entendemos por spread? o ;qué representa el spread de
tasas de interés bancarias?. Para el presente trabajo el spread bancario
debe poder representar el costo de intermediacién financiera, en otras
palabras, la diferencia entre el precio que cobran los bancos a los

prestatarios y lo que estos pagan a los depositantes.

En el sistema financiero venezolano hay dos fuentes de obtencion de datos,
la primera por medio de las tasas de interés activas y pasivas nominales
promedio ponderadas que publica el Banco Central de Venezuela (BCV), la
segunda se obtiene de los estados de resultados y balances generales de

los bancos comerciales y universales publicados por cada banco y ubicados

en SUDEBAN.
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Por medio de las tasas que publica el BCV se puede obtener una primera
aproximacioén de la definicion del spread a la que llamaremos S1 y que se

puede escribir como:

S1 = tasa activa—tasapasiva (1)

Sin embargo, estas tasas presentan dos inconvenientes. En primer lugar, los
datos publicados por el BCV se refieren a las tasas de los seis principales
bancos comerciales y universales, en cambio esta investigacion requiere
datos sobre las tasas de interés activas y pasivas para cada banco. En
segundo lugar, si se toman estas tasas de interés para medir el spread
obtendremos una definicién del spread ex-ante, la cual trabaja sobre tasas
contractuales, Zambrano, Vera y Faust (2000) sugieren que la medicion ex-
ante del spread puede no considerar adecuadamente riesgos no esperados
de crédito o el incremento de la cartera incobrable, asi como tampoco los

cambios en |la cuota de depésitos no remunerados.

Para propositos de este trabajo se requiere trabajar con una definicion del
spread ex-post el cual se explica por las tasas que se derivan de los estados

de resultados y balances generales de la banca.

Segun Zambrano, Vera y Faust (2000), el spread ex-post viene dado por el

valor contable de dos operaciones: La primera se obtiene a partir del estado
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de resultado de los bancos, restando de los ingresos financieros los egresos
financieros por alglin concepto. La segunda, toma como denominador una
cuenta global del balance, como por ejemplo, el activo promedio. El spread

ex-post es tambien llamado “margen de interés neto”.

Una medida conceptualmente adecuada de spread ex-post es la siguiente:

S2 = Ingresos por Cartera de crédito — Gastos por captaciones  (2)
Cartera de crédito Captaciones

En esta partida se registran los Ingresos Financieros devengados y/o
cobrados en el ejercicio por concepto de intereses, comisiones y otros
rendimientos financieros generados por la cartera de crédito. A esto se le
resta los gastos por captaciones, que representan los gastos financieros
causados en el ejercicio por concepto de intereses, comisiones y otros

gastos financieros originados en las captaciones del pablico™.

Otra definicion de spread mas amplia abarca todos los componentes de las

partidas de Ingresos y Egresos Financieros. Esta se expresa de la siguiente

manera.

S3 = Ingresos Financieros ~ Egresos Financieros (3)

Activo Promedio

' Ver Arreaza, Fernandez y Mirabal (2001) o8




Donde los Ingresos Financieros incluyen Ingresos por Disponibilidades,
Ingresos por Titulos Valores, Ingresos por Cartera de Créditos, Ingresos por
Otras Cuentas por Cobrar, Ingresos por Inversiones en Empresas Filiales,
Afiliadas o Agencias y Sucursales en el exterior, Ingresos por Oficina

Principal, Sucursales y Agencias y Otros Ingresos Financieros.

Los Egresos Financieros incluyen Gastos por Captaciones, Gastos por
Obligaciones con el BCV, Gastos por Obligaciones y Captaciones con el
BANAP, Gastos por Otros Financiamientos Obtenidos, Gastos por Otras
Obligaciones por Intermediacion Financiera, Gastos por Obligaciones
Subordinadas, Gastos por Obligaciones convertibles en Capital, Gastos por

Oficina Principal, Sucursales y Agencias y Otros Gastos Financieros.

Cabe destacar que las cuentas con mayor peso sobre los Ingresos y los
Gastos Financieros en la definicién anterior son los Ingresos por Cartera de
Creéditos y los Gastos por Captaciones del Publico, siendo también de
importancia la cuenta Ingresos por Titulos Valores. Por tanto, esta definicién

al igual que las otras dara una buena aproximacion del spread.
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Como se muestra en los graficos anteriores, dependiendo de la definicién del

spread utilizada, pueden obtenerse distintas trayectorias. Sin embargo, se

puede observar similares tendencias para las tres mediciones a lo largo del

periodo en estudio.

La medida S2 del spread ex — post se considera la adecuada, ya que es la

mas representativa del costo de intermediacién financiera, por tanto, esta

sera la definicién utilizada en el modelo empirico.
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.2 EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES 1998-2001

Grafico 5
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Fuente: Tasas calculadas por el BCV

Para comprender la evolucién del spread en el periodo considerado, se hace
atil estudiar el comportamiento de las tasas de interés ya que de esta manera
se pueden evidenciar algunos hechos e importantes relaciones entre lo que
ocurre en la economia real, las decisiones de politica y el marco institucional,
y el sector financiero. En el grafico 5 se muestran las tasas de interés, las
cuales al igual que el spread presentan una tendencia decreciente durante

los meses en estudio.

Anterior a octubre del afo 1998, las tasas de interés mostraron una
tendencia al alza como consecuencia de las condiciones de inestabilidad
macroeconémica prevalecientes, que generaron en los inversionistas
expectativas negativas en torno a la inflacién esperada, a la evolucion del
tipo de cambio nominal y del incremento de la prima de riesgo que el pais

representaba.
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Desde el inicio del afio 1998 comenz6 a observarse un aumento sostenido
de las tasas de interés que contrasté con la evolucién que estas habian
experimentado durante 1997, cuando se mantuvieron en niveles

relativamente bajos.

Al concluir el primer semestre, las tasas de interés registraron una tendencia
ascendente, la cual se acentu6 en le periodo de julio-septiembre cuando

alcanzaron valores nominales y reales significativamente elevados.

La firme posicién del BCV en torno a la estabilidad cambiaria, el despeje
parcial del desfavorable panorama financiero internacional, el anuncio de
medidas para enfrentar el déficit fiscal y un clima politico-electoral mas
favorable, propicio hacia el uitimo trimestre del afio ( periodo en estudio), la

caida de las tasas de interés.

Durante el afio 1999 las tasas de interés siguieron registrando a lo largo del
afio un descenso sostenido. Este comportamiento estuvo determinado, entre
otros factores, por la orientacién menos restrictiva de la politica monetaria
durante el afio, en un contexto de reduccion de la inflacién y creciente
disponibilidad de activos externos que incidieron en una menor tasa

esperada de depreciacién.
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En este sentido, la reduccion de las tasas de redescuento en julio, el
incremento de la porcién remunerada del encaje legal en agosto y la
reduccion del rendimiento de los TEM, favorecieron la tendencia sefalada.
Asimismo, el descenso observado en las tasas de interés recogi6 el efecto

del acuerdo interinstitucional mencionado.

Por otra parte, el descenso en las expectativas de inflacion y depreciacion del
tipo de cambio, en un ambiente de creciente disponibilidad de activos
externos, incidieron para que la estructura de las tasas de interés continuara

su tendencia a la disminucién durante el afio 2000.

La tendencia descendente de las tasas de interés mostrada a lo largo del
ano 2000 se revirti6 durante el primer semestre del presente afo, periodo
caracterizado por una fuerte demanda de divisas atribuibles a las
expectativas desfavorables en torno a la evoluciéon del mercado petrolero

internacional.

.3 ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS SOBRE EL SPREAD

Ahora se pasard a explicar la dindmica del spread junto a algunos
indicadores relevantes del negocio bancario, como lo son, la calidad de la

cartera, el riesgo de tasas de interés, el riesgo de liquidez, el riesgo de
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solvencia o suficiencia patrimonial, otros gastos operativos y la calidad de la

gerencia.

En primer lugar, se observa en el grafico 6, la trayectoria del riesgo de
crédito (medido por las provisiones entre la cartera de crédito bruta) y la del
spread. Como se puede apreciar el spread tiene una tendencia a disminuir
en el periodo considerado, por el contrario, el riesgo de crédito aumenta en
los primeros meses para luego caer hasta diciembre del 2000 donde
comienza de nuevo su trayectoria ascendente. El comportamiento de esta
Ultima variable se puede explicar por el aumento del indice de morosidad
durante el ultimo trimestre de 1998 y el primer semestre del afio 1999,
situacion que exigié un incremento de los niveles de aprovisionamiento de la
cartera de crédito, que se evidencié en el incremento de este indice. Por el
contrario, en el afno 2000, la mayor actividad crediticia determiné una mejora
en la calidad de la cartera, lo que trajo como consecuencia una disminucion

de este indicador.
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Se observa en el grafico 7, la evolucién del spread junto con la del riesgo de
tasas de interés, este Ultimo medido por la diferencia entre activos y pasivos
a 30 dias deflactado por el patrimonio. Aqui, se puede observar una
tendencia descendente de las dos variables para casi la totalidad del
periodo. El indicador de riesgo de tasas de interés muestra una leve
tendencia a la baja hasta septiembre del 2000 en donde comienza una leve

trayectoria ascendente.

Grafico 7
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Con respecto a la relacion entre la liquidez y el spread, la primera calculada
como la razén de disponibilidades a captaciones del publico podemos ver en
el grafico 8 que la trayectoria de la liquidez es descendente y presenta una

gran variabilidad dentro del rango en el que se mueve.
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Grafico 8
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En el siguiente grafico, se puede observar que la variable patrimonio mas
gestion operativa a activo presenta una tendencia decreciente en casi la
totalidad del periodo, sin embargo, a partir del 2001 se observa un aumento
sostenido que se puede explicar por la normativa dirigida a fortalecer el
patrimonio de las instituciones financieras, la cual establece que la banca
debe destinar el equivalente al 50% de las utilidades obtenidas en el
respectivo semestre al incremento del patrimonio

Gréafico 9
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En el grafico 10 se muestra la trayectoria del spread y otros gastos
operativos (medido como otros gastos operativos menos otros ingresos
operativos entre el activo promedio). Se observa una tendencia a la baja de
esta variable hasta febrero del 2000 donde comienza una leve tendencia

creciente hasta finales del periodo.

Grafico 10 Gréfico 11
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En el grafico 11 se puede observar una tendencia descendente de ambas
variables, sin embargo, el indicador de la gestién administrativa muestra un
incremento significativo a finales de 1998 y en el primer semestre de 1999,
el cual se puede explicar por los incrementos que experimentaron tanto los
gastos de personal como los operativos, asociado, en parte, a los costos
ocasionados por la incorporacién de avances tecnolégicos, a fin de adaptar

los sistemas a los requerimientos que implica la nueva plataforma del afio

2000.
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II.4 EL MODELO TEORICO

El objetivo de este modelo es proveer un método simple para caracterizar
los factores de riesgo que tienen influencia en la determinacién del margen
de interés neto'’. El banco representativo es averso al riesgo. El banco
establece una tasa de préstamo R, = (r + b) y una tasa de depésito
Ro = (r—a). Elinterés r es la tasa de mercado esperada, mientras a y b son
comisiones, netas de costos, por proveer dep6sitos y préstamos inmediatos,

respectivamente.

El horizonte planeado es un periodo, en el cual las tasas, que son
impuestas antes de observar la demanda por intermediacién, se mantienen
constantes y donde se realiza una sola transaccién de depdsito o préstamo.
Los bancos aversos que enfrentan una llegada asimétrica de demanda por
préstamos y oferta de depésitos seleccionan las tasas 6ptimas de depoésitos
y prestamos que minimizan los riesgos de una demanda excesiva por
préstamos riesgosos o una oferta insuficiente de depdsitos. Las tasas
optimas aseguran al banco contra cambios en tasas y pérdidas potenciales

sobre el principal y pagos de interés.

Las tenencias iniciales consisten en el crédito neto I = (Lo —-Dg) mas activos

en efectivo Co. Las cantidades Lo y Do s6n los préstamos y los depésitos del

"7 El margen de interés neto es el spread entre las ganancias por intereses y gastos por intereses
dividido por el promedio de activos generadores e




periodo anterior, con tasa de retorno en el periodo corriente de . y rp. La
tasa de retorno sobre el efectivo es r. El tamafio de las transacciones en
préstamos y depoésitos es una constante fija Q, pero las tasas de llegada de
la demanda por préstamos y oferta de depdsitos son generadas por procesos

Poisson independientes con parametros dependientes del margen de interés:

Aa=a - PBa
Ab=0—ﬁb

El desarrollo del inventario durante el periodo es afectado por la discrepancia
en el proceso de llegada de depoésitos y préstamos. Especificamente, el

valor final del crédito neto y efectivo respectivamente son:

It =(1+r1+2Zy) lo+(1+R.+2Z)Q con probabilidad A

-(1+Rp)Q con probabilidad A,

Ci= (1+r+Z))Co-(1+r+2Z;)Q con probabilidad A,

+(1+r+2Z) Q con probabilidad A,
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donde

Z = incertidumbre asociada con el retorno del préstamo Z,
Z. = incertidumbre asociada a las tasa del mercado

Z, = incertidumbre asociada al retorno del crédito neto'®

Para tomar en cuenta la interaccion del riesgo de crédito y el riesgo de tasas
de interés, la distribucién conjunta del retorno de préstamos vy las tasas del
mercado monetario es asumida de bivarianza normal con covarianza distinta
de cero. Por tanto, los riesgos relevantes son el riesgo de tasa de interés, el

riego de crédito puro exégeno y la interaccion entre los dos.
El objetivo es seleccionar los margenes éptimos a y b que maximizan la

utilidad esperada del cambio neto en la riqueza final del banco, condicionada

a la ocurrencia de una sola transaccion.

Maxap EU (AW,) = A, EU (AWy/dep0sito) + A, EU (AWy/préstamo) (1)

El spread de tasa de préstamo puro es dado por:

S = a/p - U"(W)/4U'(W) { (Q + 2Lo) &2 (L) + 2Q 6°C + 2 (Co-Q) ) 5(CL)} (2)

'® Las variables estoc4sticas (Z) estan normalmente distribuidas, E(Z) = 0 y o’
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El primer término es el spread con neutralidad al riesgo, el cual aumenta con
el poder de monopolio. El término en corchetes se ajusta a: el riesgo
crediticio puro @ (L), la volatilidad en las tasa del mercado o®> C y la
interaccion entre el riesgo crediticio y la volatilidad de las tasas de interés

o(CL)"™,

El spread puro en (2) caracteriza los factores de riesgo fundamentales para
el spread deseado entre tasa de préstamo y depoésito. Implica que los
bancos con mas préstamos riesgosos y mayor exposicién al riesgo de tasas,
seleccionaran mayores tasas de depoésitos y préstamos para alcanzar

mayores spreads.

.5 MODELO EMPIRICO

La especificacién empirica se enfoca en los Margenes de Interés Netos, los
cuales se asumen como una funcién del spread deseado y factores

bancarios especificos:

MINgz =F (Si* (.), Xi, ex) (3)

'* Los problemas de riesgo de crédito pueden estar correlacionados con los riesgos de tasas de interés
si las pérdidas por préstamos estn relacionados a problemas de flujo de caja causados por los cambios
de tasas en el mercado.
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Donde

Sit (.) = es el spread deseado

Xit= es un vector de caracteristicas bancarias especificas

e = término residual que refleja todas las imperfecciones del mercado

y restricciones regulatorias

Las variables control especificas de los bancos incluyen el capital base, el

riesgo de liquidez, otros gastos operativos y gestion administrativa.

Desarrollando (3):

MIN = F (Riesgo de crédito, Riesgo de tasas, Riesgo de liquidez,

Capital base, Otros gastos operativos y Gerencia)

Por tanto, la ecuacion estimada ha usar en la regresion es:

MINi = Bo + B1 * NCOy + B2* SHORT+ B3 * LIQs + Bs *LEVi + Bs* IMPLICIT;
+ Bs*MGMTit + e
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.6 DATOS Y ESTIMACION

Los datos usados para la estimacién provienen de los Balances Generales y
Estado de Resultados publicados por cada banco y ubicados en la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras. El nimero de
bancos ha ser analizados es de 19 bancos seleccionados entre 42 bancos.
El criterio de seleccion establecia incluir aquellos que cumplieran con la
totalidad de las observaciones (33 observaciones). De los bancos que
cumplieron con este criterio se eliminaron los Bancos del Estado (Banco
Industrial de Venezuela y Banfoandes) por su comportamiento atipico y
también se eliminaron los bancos extranjeros (Tequendama, ING Bank, ABN
Amro Bank, Do Brasil) por no realizar intermediacion per se, ya que estos
bancos obtienen fondos de sus casas matrices para realizar préstamos y no
obtienen un nimero importante de captaciones. Los 19 bancos escogidos

abarcan un 76,3 de las captaciones totales del publico.

La periodicidad usada en este modelo es mensual, desde Octubre del afio
1998 hasta junio del afio 2001. Este periodo es posterior al cambio de
regulacion bancaria que siguié a la crisis de 1994 y al nuevo sistema de
contabilidad bancaria implementado desde 1996. Ademas, después de dicha
crisis muchos bancos desaparecieron, con lo cual estamos evitando con la
seleccion de este periodo los grandes cambios sufridos durante e

inmediatamente después a este hecho.
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La metodologia a emplear en las estimaciones es el andlisis econométrico
de panel, de esta forma, con diez y nueve bancos (N=19) y treinta y tres

periodos (T=33), el nimero de observaciones de la estimacion es 627.

.7 DEFINICION DE VARIABLES

Las variables que seran estimadas en el modelo son definidas de la siguiente

manera:

MIN. Es el margen de interés neto y esta definido como los ingresos
por cartera de crédito entre cartera de crédito menos los gastos por

captaciones entre captaciones.

NCO. Representa el riesgo de crédito y es calculado como Provisiéon
para Cartera de Crédito entre la Cartera de Crédito Bruta. Demuestra
la suficiencia de apartado que con cargo a sus resultados, ha creado
la institucion para respaldar su cartera de créditos ante posibles

contingencias que se puedan presentar.

Segun la hipétesis de este modelo, los bancos que tengan prestamos
mas riesgosos requeriran unos margenes de interés neto mayores
para compensar el mayor riesgo de crédito. Por lo tanto, el coeficiente

de esta variable deberia ser positivo. Sin embargo, segtn Brock y
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Rojas-Suarez (2000) en paises donde existen procesos de regulacion
débiles y limitaciones en la supervisién, como en la mayoria de los
paises latinoamericanos, hay incentivos para tomar riesgos excesivos.
En estos sistemas la respuesta de la tasa activa, pasiva y el spread
ante aumentos en los préstamos incobrables tiende a diferir de lo
esperado en sistemas con mejores regulaciones. Al contrario de los
resultados encontrados en paises industrializados, un aumento de los
préstamos incobrables provee incentivos a los bancos débiles para

reducir su spread.

SHORT. Mide el riesgo de tasas de interés. Esta variable se calcula
por medio de un analisis del gap entre activos y pasivos a 30 dias
deflactado por el patrimonio de la institucion. En los activos se incluyd
la cartera de crédito a 30 dias y en los pasivos los depositos a plazo a
30 dias y las cuentas de ahorro (las cuentas corrientes no se
incluyeron por que la data disponible no permitié separar las cuentas
remuneradas de las no remuneradas, por tanto, se pens6 que podria

haber una distorsién si se incluian en el modelo, ya que las cuentas no




Rojas-Suarez (2000) en paises donde existen procesos de regulacion
débiles y limitaciones en la supervision, como en la mayoria de los
paises latinoamericanos, hay incentivos para tomar riesgos excesivos.
En estos sistemas la respuesta de la tasa activa, pasiva y el spread
ante aumentos en los préstamos incobrables tiende a diferir de lo
esperado en sistemas con mejores regulaciones. Al contrario de los
resultados encontrados en paises industrializados, un aumento de los
préstamos incobrables provee incentivos a los bancos débiles para

reducir su spread.

SHORT. Mide el riesgo de tasas de interés. Esta variable se calcula
por medio de un analisis del gap entre activos y pasivos a 30 dias
deflactado por el patrimonio de la institucién. En los activos se incluy6
la cartera de crédito a 30 dias y en los pasivos los depésitos a plazo a
30 dias y las cuentas de ahorro (las cuentas corrientes no se
incluyeron por que la data disponible no permitié separar las cuentas
remuneradas de las no remuneradas, por tanto, se pensé que podria
haber una distorsion si se incluian en el modelo, ya que las cuentas no
remuneradas son poco o nada sensibles a los cambios en las tasas de

interés).
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Segun la hipétesis de descalce de vencimiento (ver Flannery y
James,1984), un gap positivo significa que la institucion posee mas
activos que pasivos en ese lapso, por lo tanto, su exposicién al riesgo
de tasas disminuye al igual que el MIN. Por el contrario, si existe un
gap negativo, es decir, los pasivos son mayores que los activos, el
riesgo de exposicion a un cambio en las tasas aumenta y por ende

aumentara el MIN. Se espera un signo negativo de esta variable.

LIQ. Representa el riesgo de liquidez y es calculado como
Disponibilidades entre Captaciones del Publico. Mide la capacidad
de la entidad para responder, en forma inmediata, a eventuales retiros

del publico.

Desde la perspectiva de los riesgos, al aumentar la proporcién de
fondos invertidos en disponibilidades, el riesgo de liquidez del banco
disminuye, llevando a menores primas por liquidez y en
consecuencia, esto deberia llevar a menores margenes de interés
neto (signo negativo). Por otro lado, desde la perspectiva de los
costos, al incrementarse las disponibilidades aumenta el costo de
estos fondos (en la medida que estos recursos no entran a formar
parte del proceso de intermediacion) y, por tanto, el banco debe
compensar esto aumentando el spread (signo positivo). Luego de

haber repasado estas dos perspectivas se espera que la que esta
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asociada al riesgo prevalezca y de cémo resultado un signo negativo

de esta variable.

LEV. Mide el riesgo de solvencia o suficiencia patrimonial y es
calculado como el cociente entre Patrimonio mas Gestién Operativa y
Activo Total. Al sustituir patrimonio por deuda se reduce el riesgo de
insolvencia, y por tanto, se reduce el costo de los fondos pedidos en
préstamo. Pero, ya que el patrimonio es una fuente de fondos mas
cara, un aumento en el patrimonio puede incrementar el costo
promedio del capital. En consecuencia, se requerira un mayor spread

ex-ante; asi el signo es positivo.

IMPLICIT. Mide la incidencia sobre el margen de otros gastos de la
institucion. Se calcula como el cociente entre Otros gastos Operativos
menos Otros Ingresos Operativos y el Activo Promedio. Se espera un
signo positivo de la variable ya que el aumento de los gastos deberia

verse reflejado en mayores spreads.

MGMT. Mide la gestion administrativa. Se calcula como Gastos de
Personal méas Gastos Operativos entre el Activo Productivo Promedio.
Se espera este correlacionado positivamente con el spread, ya que un

aumento de estos gastos deberia producir un incremento en este.
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Cabe destacar, que para el calculo del MIN, IMPLICIT y MGMT cuyo
denominador es un saldo, se tomaron saldos promedios y ademas, se

anualizaron los numeradores.

Por otro lado, se utilizo el test Dickey-Fuller Aumentado para comprobar la
estacionaridad de las series, y tanto el spread como los regresores resultaron
ser variables no estacionarias en niveles con primeras diferencias
estacionarias. Ademas, en base al test de Johansen se pudo comprobar la

cointegracion de las variables.

.8 ESTIMACION CON DATOS PANEL

l.8.1 LOS MODELOS DE DATOS DE PANEL

Se denomina un modelo de datos de panel a aquél que esta conformado por
un conjunto de individuos (bancos, en nuestro caso), para cada uno de los
cuales se tiene un determinado nimero de observaciones en el tiempo. Es
decir, seria una mezcla entre los modelos de series temporales y los de corte
transversal, puesto que los primeros no consideran agentes individuales y los
segundos no poseen dimension temporal, ya que, por definicién, representan

un instante determinado del tiempo.
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En su forma mas general un modelo de datos de panel puede expresarse

mediante la siguiente ecuacion:

Yi SH+XiB+Ziy+wd+ai+eq

Con

Donde, y: es la variable endogena, x; es un vector de k variables
explicativas, z es un vector de | variables observables especificas de cada
agente, W ¢ es un vector de g variables que varian en el tiempo y que afectan
de manera igual a todos los agentes, y q; recoge los efectos no observables

especificos de cada agente del panel.

Este modelo puede ir restringiéndose a fin de generar todas las clases
posibles de modelos de datos de panel. Una primera aproximacién seria
estimar un modelo con constante y pendiente comun para todas las

observaciones, esto se expresaria de la siguiente manera:

Yi =H+XeB+eq
Alternativamente, pueden estimarse modelos de efectos especificos por

banco, para controlar por las diferencias que permanecen constantes en el
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tiempo. Los efectos especificos por banco pueden aproximarse mediante un

modelos de efectos fijos, que se expresa de la siguiente manera:

Yit SHi+XiB+eq

l.8.2 RESULTADOS CON PENDIENTE COMUN

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

o 20.17865 0.712858 28.30670  0.0000

NCO 0.207632  0.024491  8.477987  0.0000

SHORT -0.301261  0.051097 -5.895897  0.0000

LiQ 0.021600 0.008917 2.422390 0.0157

LEV 0.084147  0.029510 2.851454  0.0045

IMPLI 0.257560  0.045841 5.618537  0.0000

MGMT 0.091744 0.018549 4.946148  0.0000
R-squared 0.854222

Adjusted R-squared 0.852521

Durbin-Watson stat 2.29

Notas:

(1) Estimacion utilizando regresiones aparentemente no relacionadas (SUR)

(2) Se incluye un proceso autorregresivo de los residuos de orden 1.

(3) Los residuos son estacionarios al 1%.

(4) Se comprueba con Ljung Box Q Statistics que no hay autocorrelacion del orden
mayor que uno
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Al analizar los resultados de este modelo evidenciamos que todas las
variables empleadas son significativas para explicar la determinacion del
spread. Los coeficientes estimados de los indicadores de riesgo crédito y
tasa de interés presentan el signo esperado y son estadisticamente
significativos. El riesgo de liquidez, por el contrario, no presenta el signo
esperado, por lo que se puede pensar que este indicador esta mas asociado
al costo del capital que al riesgo bancario, al igual que los demas resulta ser
significativo. Similarmente, el indicador de suficiencia patrimonial se asocia al
costo del banco y por ende eleva el spread. Por su parte, las variables
relacionadas al gasto y a la gestion administrativa también resultaron

significativas y con el signo esperado.

Es términos de valor absoluto, los coeficientes que resultan ser mas

relevantes en la explicacion del spread son el riesgo de tasa de interés, el

riesgo de crédito y otros gastos operativos.
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ll.8.3 RESULTADOS CON EFECTOS FIJOS

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
NCO 0.149221 0.025134  5.937003  0.0000

SHORT -0.208357 0.051601 -4.037836  0.0001
LIQ 0.034428 0.008910 3.863999  0.0001

LEV 0.063031 0.031660 1.990902  0.0470

IMPLI 0.276191 0.048775 5.662522  0.0000

MGMT 0.079152 0.016623 4.761658  0.0000

R-squared 0.867639

Adjusted R-squared 0.861953

Durbin-Watson stat 2.41

Notas:

(1) Estimacién utilizando regresiones aparentemente no relacionadas (SUR)

(2) Se incluye un proceso autorregresivo de los residuos de orden 1.

(3) Los residuos son estacionarios al 1%.

(4) Se comprueba con Ljung Box Q Statistics que no hay autocorrelacién del orden
mayor gue uno

En este modelo con efectos fijos se observa, en primer lugar, que el
coeficiente de la variable provision sobre cartera de crédito bruta presenta el
signo esperado y es estadisticamente significativa. La estimacion del
indicador de riesgo de tasas de interés resultd ser significativo y con signo
negativo. Por su parte, los riesgos de solvencia y liquidez registraron signos

positivos y presentaron significacion al 5%.
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El coeficiente de la variable que mide la influencia de otros gastos operativos
resulté ser una de las mas significativas y se obtuvo el signo esperado. Por
otro lado, la relacion gastos operativos mas gastos de personal entre el

activo productivo promedio mostré un coeficiente significativo y positivo.

l.8.4 COMPARACION DE PENDIENTE COMUN Y EFECTOS FIJOS

Efectos Fijos Pendiente Comun
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic
NCO 0.149221 5.937003 0.207632 8.477987
SHORT -0.208357 -4.037836 -0.301261 -5.895897|
LiQ 0.034428 3.863999 0.021600 2.422390
LEV 0.063031 1.990902, 0.084147 2.851454
IMPLI 0.276191 5.662522 0.257560 5.618537
MGMT 0.079152 4761658 0.091744 4.946148
R-squared 0.867639R-squared 0.854222
Adjusted R-squared 0.861953Adjusted R-squared 0.852521
Durbin-Watson stat 2.41Durbin-Watson stat 2.29

Como se puede observar en el cuadro anterior, los resultados son bastante
similares al comparar ambos métodos de estimacién. Los coeficientes

presentan poca variacion, son significativos para los dos casos y mantienen
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igualdad en los signos, lo cual denota una robustez en los resultados del

modelo.

I.8.5 INTERPRETACION DE RESULTADOS

Al analizar los resultados puede observarse que, para el periodo estudiado,
se comprueban las hipotesis planteadas en este trabajo. En primer lugar, se
evidencia que cuando los bancos enfrentan un mayor riesgo de crédito
amplian el spread para cubrir una mayor prima por este riesgo. En segundo
lugar, se comprueba el hecho de que al aumentar la exposicion al riesgo de

tasas de interés se incrementa el spread.

Por otro lado, en el caso de los riesgo de solvencia y liquidez se observa un
dominio de los costos que acarrea el banco al incrementar su patrimonio y
sus disponibilidades, lo que trae como consecuencia, un aumento de los
margenes de interés neto. Esto se puede notar, ya que al prevalecer los
riesgos, si un banco aumenta su patrimonio y sus disponibilidades esto se
deberia traducir en una menor exposicién al riesgo, y por lo tanto, en un

menor spread de tasas de interés.

Los resultados muestran, también, que los gastos son un importante factor
en la determinacién del spread ya que las dos variables que los incluian

fueron altamente significativas. Esto quiere decir que al aumentar los gastos
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operativos y los gastos de personal (los cuales miden la gestion

administrativa) y otros gastos operativos se incrementa el spread.

Cabe destacar, que los parametros mas significativos en la explicacion del
spread resultaron ser el riesgo de crédito, el riesgo de tasas de interés y

otros gastos operativos
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CONCLUSIONES

Los bancos con prestamos mas riesgosos y mayor exposicion al riesgo de tasas
de interés eligen tasas pasivas y activas que los lleven a alcanzar mayores

spreads.

Cuando los bancos aumentan sus disponibilidades o su patrimonio se
enfrentan a un mayor costo promedio del capital, por lo cual, para compensar

estos mayores costos elevan el spread.

Hay evidencia de que los margenes de interés neto estan relacionados
positivamente a ofros gastos operativos y a la gestion administrativa. Esto
quiere decir que un incremento ya sea en los gastos operativos o de personal
(los cuales miden la gestion administrativa) o en otros gastos operativos se

reflejara en un mayor spread.

Las variables mas significativas en la determinacion del spread resultaron ser
el riesgo de crédito, riesgo de tasas de interés y otros gastos operativos,

seguidas por la gestion administrativa.
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