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RESUMEN

Este trabajo busca analizar los efectos de la disposicidon de tasas activas maximas y tasas
pasivas minimas por parte del Banco Central de la Republica Argentina sobre el spread
entre el cociente de ingresos financieros sobre los préstamos y el cociente de los egresos
sobre los depdsitos de los bancos privados que operaron en Argentina en el periodo 2012-
2015. Luego de enumerar algunos modelos tedricos post-keynesianos para explicar coémo
definen las diferentes tasas nominales los bancos comerciales, se analiza desde los estados
financieros, como se comporto efectivamente el spread bajo las distintas regulaciones de la
autoridad monetaria central. Los resultados demuestran que mas alla de las tasas maximas
y minimas, el spread efectivo no disminuyd, sino todo lo contrario.

ABSTRACT: This paper aims to analyze the effects that maximum lending rates and
minimum time deposit rates provided by the Central Bank of Argentina had on the spread
between the ratio of financial income on loans, and the ratio of financial expenditures on the
private banks deposits, operating in Argentina between 2012 and 2015. After reviewing some
post-keynesians theories to explain how the commercial banks define the different nominal
rates, this article analyzes, based on the financial statements, the actual spread behavior under
the regulations of the central monetary authority. The results show that beyond the maximum
and minimum rates, the effective spread does not decrease, but quite the opposite.
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INTRODUCCION

Para entender el spread bancario y su
comportamiento hay que ir mas alld de
la vision simplista del banco como mero
intermediario entre el ahorro y el crédito.
Pensar en las tasas de interés pasivas (lo
gue paga el banco por los depdsitos)
y activas (lo que cobra el banco por los
préstamos) como resultados de equilibrios
de mercado es poco explicativo, y deja
fuera cualquier intervencion activa del
banco, como una empresa en busqueda
de rentabilidad.

Por ello hace falta un analisis profundo y
realista a la hora de observar este sector
de la economia. Desde la segunda mitad
del siglo pasado la teoria econdmica
especializada, ha reconocido varios
puntos sobre el sistema bancario, que se
alejan de la visién convencional.

Entre ellos, la capacidad de los bancos de
crear medios de pago mediante procesos
contables, en los que la concesidon de
créditos es la que crea los depdsitos,
y posteriormente el banco ajusta sus
reservas a sus nuevas necesidades (De
Lucchi, 2012). Alli, el Banco Central
juega el papel clave de proveer liquidez,
poniéndole el precio tanto a esta como a
la remuneracion de las reservas. De esta
manera, la tasa de interés basica pasa a ser
exdgena, ya que no puede existir escasez
de medios de pago, en tanto el Banco
Central los siga proveyendo pasivamente,
con el objetivo de determinar dicha tasa.

Si el valor de la tasa de interés basica
no es la expresion de la escasez de un
recurso finito con respecto a su demanda
dCAmo se determinan el resto de las tasas
del sistema bancario?.

Utilizando desarrollos de autores post-
keynesianos analizaremos distintas
teorias a la hora de entender cdmo se
determina, el spread bancario y los targets

de rentabilidad de la
financiera.

intermediacidn

Desde ese marco tedrico, analizaremos
los efectos de las regulaciones sobre las
tasas al publico que implementd el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA
de aqui en adelante) en 2014 y 2015
sobre el spread bancario, comparando
su comportamiento con el del periodo
enero 2012-septiembre 2015. Para ello
se utilizaran los datos contables de
los bancos privados segun la propia
clasificacion y base estadistica del BCRA.

Como veremos mas adelante, laregulaciéon
nominal de la tasa de ciertos créditos y
depdsitos podria llevarnos a la conclusidn,
apresurada, de un spread regulado por
el BCRA, o por lo menos de su maximo
valor nominal. Y ciertamente es asi, si nos
referimos al spread explicito, es decir el
gue surge de los valores que ofrecen los
bancos para los proximos contratos, dato
interesante a la hora de considerar otros
procesos econdmicos. Pero, al buscar la
relacion del spread con la rentabilidad
bancaria y teniendo en cuenta cémo
funciona en realidad la industria bancaria,
el spread implicito que surge de los datos
contables, no sélo nos permitira ver lo que
realmente ocurrid, sino buscar las razones
de su comportamiento.

Por Ultimo se enunciardn algunas
implicancias de las nuevas politicas
monetarias y la desaparicion de las
regulaciones aqui tratadas.

EL FUNCIONAMIENTO DE LA BANCA
Y LA TEORIA DELADETERMINACION
DE TASAS

Si bien han existido innumerables debates
en la teoria econdmica en torno al precio
del dineroy el crédito, John Smithin (2015)
retoma a John Hicks (1989) para resumir
en tres las histéricas teorias que explican
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la determinacion de la tasa de interés.
Estas son: (i) La teoria de los fondos
prestables, (ii) la teoria de la preferencia
de liquidez y (iii) la vision Post-keynesiana
horizontalista.

La teoria de los fondos prestables,
nombrada asi por Dennis Robertson
(1940), parte de una demanda (de los
gue se predisponen a ser deudores) por
“fondos prestables” claramente finitos,
denominados en la unidad de cuenta.
Esta demanda depende inversamente
del precio de estos fondos, o sea de la
tasa de interés. Por otro lado, existe una
oferta de dichos fondos (de los que se
postulan como acreedores), que depende
positivamente de la tasa de interés. El
mercado encuentra el equilibrio como
en cualquier modelo de rematador
walrasiano, donde se vacia el mercado. Si
la oferta de fondos sube (baja) la tasa de
interés bajara (subird) y a la inversa con la
demanda.

La teoria de la preferencia de liquidez, fue
desarrollada por John Maynard Keynes en
su obra mas famosa, la Teoria general del
empleo, el interés y el dinero (1936). Esta
depende del principio basico de fijacion
de precios de los activos financieros. En
los mercados de bonos, no se determina
explicitamente su tasa de interés, sino el
precio de los titulos. Segun el valor nominal
del pago al vencimiento, se puede calcular
la tasa de rendimiento (interés) de dicho
bono’, teniendo una relacidén inversa entre
el precio de mercado de los bonos y su
tasa de interés nominal. Entonces, una
caida en la confianza sobre el futuro de
los precios, afectara su demanda, por lo
que los agentes cambiaran esos bonos

" Un bono que pagara $V dentro de T tiempo. Si el bono en el
mercado tiene un precio $P, < §V, y lo retengo hasta su vencimiento,
la ganancia nominal serd de $V - $Pb(t)' Si la tasa de interés es el
rendimiento entre la ganancia nominal y la inversién nominal
entonces: i= $V—$Ppr

$Pp(t)

por efectivo (aumentando la preferencia
por liquidez), haciendo caer sus precios,
y subiendo la tasa de interés, funcionando
de misma manera a la inversa.

De esta manera la tasa de interés “es la
recompensa por privarse de liquidez
durante un periodo determinado”, donde
los factores psicoldgicos del mercado
(animal spirits) entre optimistas (bulls) y
pesimistas (bears) ante la incertidumbre
del futuro, son las que determinan los
precios de mercado, y no un equilibrio
entre ahorro e inversion.

Por ultimo, el horizontalismo surge de los
aportes de Basil Moore (1988) y Nicholas
Kaldor (1982), pero requiere entender
otros aportes de la teoria econdmica.
Primero, debe quedar claro que, desde
que los depdsitos son aceptados como
medio de pago, la banca ha sido capaz de
crear dinero, claramente en una jerarquia
menor que el dinero estatal (Knapp,
1905; Crespo & Cardoso, 2011). Si bien la
existencia de dinero bancario (de creacién
secundaria) es ampliamente aceptada, lo
que lidera esa creacion ha sido de amplio
debate.

La teoria del multiplicador monetario,
explica, desdelavision del dinero exdgeno,
qué es la base monetaria que controla el
Banco Central, la que, multiplicada por
(valga la redundancia) el multiplicador
monetario, permite la existencia de
mayores depodsitos, que serdn prestados
en su totalidad, en forma de créditos. En
cambio la vision post-keynesiana invierte
el proceso. Es la demanda de créditos la
qgue permite la creacion de dinero. Ante
una demanda digna, los bancos otorgan
un crédito contabilizando un depdsito a la
vista en la cuenta del tomador de crédito,
creando al mismo tiempo un pasivo y un
activo, mediante una simple operacion
contable (De Lucchi, 2012). Una vez
creados los depdsitos, los bancos ajustan
sus reservas, abasteciéndose del mercado
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interbancario, donde el Banco Central es
prestamista de ultima instancia 2.

En este esquema es el Banco Central,
quien determina exdgenamente la tasa
de interés basica de la economia, siendo
el nivel de la misma una decisidn de
politica monetaria. Al definir a que tasa se
remuneran las reservas bancarias, y a que
costo asiste al sistema bancario en caso
de iliguidez, estructura un corredor en el
que la tasa interbancaria fluctua. Dada la
tasa de interés, y la demanda efectiva,
la oferta de “fondos” del Banco Central
se acomoda pasivamente (en caso de
qguerer controlar la tasa de interés), al
requerimiento de reservas de los bancos
comerciales que abastecen a la demanda
gue ellos consideran digna de crédito 2.

Ahora, si consideramos desde este
enfoque que la tasa de interés basica es
determinada por el Banco Central, queda
entender cdmo se determinan las tasas
de préstamos y depdsitos, para llegar al
spread bancario.

Para comprender ese proceso, hace falta
una mirada profunda y realista sobre
el funcionamiento y la operatoria de la
banca privada. Distintos autores post-
keynesianos han desarrollado una visién
alternativa al simplismo de ver a los
bancos como meros intermediarios entre
el ahorro y la inversion.

Wynne Godley y Marc Lavoie (2004)
sintetizan varios puntos que una visidn

2 Esta idea no es tinicamente avalada por los post-keynesianos.
Existe en la teoria neocldsica una visién de dinero endégeno
y tasa exdgena, encuadrada en el llamado “Nuevo Consenso
Macroeconémico” (Blinder, 1997; Taylor, 1999; Romer, 2000) pero
con otras implicancias sobre los precios y la actividad econémica.

3 Dentro de la escuela post-keynesiana, existe un grupo que
reivindica la teoria de la Preferencia de liquidez, conocidos como
estructuralistas, que consideran que los spread bancarios en el largo
plazo, se tornan enddgenos y crecientes a la preferencia de liquidez
(De Lucchi, 2012).

realista del sistema bancario deberia
incorporar. Segun los autores los bancos:

e Cumplen un rol crucial en una
economia monetaria de produccidn,
proveyendo créditos para la inversion
y un buen funcionamiento al sistema
de pagos.

e Aceptan todos los depdsitos.

¢ No remuneran todos los depdsitos

e Otorgan créditos a todos los agentes
gue consideren dignos de pagarlos,
entre ellos, a consumidores.

e Determinan la tasa de los depdsitos al
publico.

e Latasadelos préstamos se determina
por un mark-up sobre la de los
depodsitos.

¢ Retienen ganancias y hacen aportes a
su patrimonio neto.

e Toman adelantos del Banco Central.

e Afrontan regulaciones de liquidez y
capital (de la autoridad monetaria
central y/o el Banco de Pagos
Internacionales).

¢ Pagan salarios y otros costos.

e Emiten acciones y otros instrumentos
financieros.

Todos estos puntos nos ayudaran a
entender las distintas teorias sobre las
tasas al publico.

TASAS DE PRESTAMOS Y
DEPOSITOS

Segun  Smithin  (2015), para una
determinada tasa de interés “de politica”
del Banco Central existe un mark-down
entre esta y la tasa de depodsitos del
publico.

Y existe un mark-up entre la tasa de
depdsitos y la tasa de préstamos. De
esta manera, el ejemplo seria: dada la
tasa politica /, (la cual podria ser la tasa
interbancaria), la tasa de préstamosi, y la
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de depdsitos iy en términos nominales 4, el
mark-down m;
ip =mqi, 0<m; <1 m
Y m, el mark-up entre las tasas de
depdsitos y la de préstamos.

i; =mg+myig my >0 ()]
De similar manera Randall Wray (2004)
expresa:

“Segun Moore (1988), las tasas de los
préstamos bancarios y los depdsitos
minoristas estadn determinadas por los
mark-ups y mark-downs. Teniendo en
cuenta el poder de mercado, los bancos
establecen las tasas de préstamos al por
menor (como determinadores de precios)
como un recargo sobre el objetivo de
tasa de interés del banco central, y luego
satisfacen toda la demanda de préstamos
‘horizontal’ a ese ritmo (como tomadores
de cantidades). Del mismo modo, son
determinadores de preciosy tomadores de
cantidades en los mercados de depdsitos
minoristas, ya que disponen un mark-
down sobre la tasa de interés basica. Los
mercados mayoristas son competitivos y
son utilizados por los bancos individuales
para compensar cualquier asimetria en
Ssu capacidad para hacer préstamos o
mantener depdsitos minoristas. Aqui, los
bancos son determinadores de cantidades
y tomadores de precios.” (Wray, 2004: p.
4)

La misma Joan Robinson apoyd mucho
antes la tasa de préstamos como un mark-
up sobre los costos:

4 Otro punto a tener en cuenta en la determinacion de las tasas de
depdsitos, es que dado que los requerimientos minimos de efectivo
sobre los depdsitos varian segtin la liquidez de los mismos (mds alto
en depdsitos a la vista, y mas bajo en depdsitos a plazo), los bancos
podrian ver mds beneficioso no sélo tornar sus pasivos mds iliquidos
(premiando con intereses los plazos), sino que esto podria ser parte
de una busqueda de cumplir con ciertos targets de ratios de liquidez
(Godley & Lavoie, 2007).

“La competencia entre ellos (los bancos),

para los negocios, puede conducir a un
nivel (de tasa de préstamos) que apenas
cubre sus gastos, o pueden tener un
entendimiento entre ellos mismos, que
la mantiene en un nivel que les permita
obtener beneficios coémodamente.”
(Robinson, 1956: p. 227)

En la explicacion de cdémo determinan
esos margenes los bancos, Smithin &
Kam (2012) desarrolla un modelo de
optimizacion de beneficios IT para la
industria bancaria:

Max:Tl = ipP — igD — iy [;° f (x)dx (S —R) — uP

(&)
Donde la suma fooof(X)dX es la distribucion
acumulada de probabilidad subjetiva
(respecto a la vision de los bancos)
de terminar en saldos negativos.
Simplificando la notacion:

=[> d 4
o-_fo f(x) X

Donde p es el costo promedio por cada
unidad monetaria otorgada como
préstamo, Plos prestamos, D los depdsitos,
R las reservas requeridas como porcentaje
de los depdsitos (encajes) v S los saldos
con el Banco Central 5. Los autores
aclaran que p debe ser lo suficientemente
alto para cubrir los costos y una tasa
de retorno “normal” dados los arreglos
institucionales, la estructura de mercado,
y las legislaciones y regulaciones.

Sustituyendo con los datos de los Estados
Financieros.

Max:T1 = ipP — ip(P + R — S) — iyo(S — R) — uP
)

5 En este modelo, los autores simplifican el balance contable de los
bancos comerciales, donde la suma de Reservas Ry Prestamos P, es
igual a la suma de los Depésitos D y los saldos S.
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Las variables que el banco regula son
la cantidad de préstamos que quiere
otorgar y las reservas mas alld de los
requerimientos (preventivas). De esta
manera, para obtener diferenciales que
resulten cero, deriva parcialmente con
respecto a Py R, obteniendo:

ip—ig=p 6)
oig = ig %)

Por lo tanto el spread entre tasa de
préstamos y de depositos es iguala p, y la
tasa de depdsitos es la tasa de depdsitos
sobre la tasa del “politica” del Banco
Central con un mark-down, que segun los
autores, lo determinan los bancos segun
su evaluacién subjetiva del riesgo de
“quedarse atras” con sus rivales. (Keynes,
1930). Finalmente podemos resumir que:

ip = ﬂ + O-io (8)
Otro autor post-keynesiano, Louis-
Philippe Rochon (2001), incluye la

determinacion de margenes desarrollada
por Kalecki (1971), donde la concentraciéon
juega un rol clave:

ip = [1+ my(€)]costs 9

Donde costs son los costos generales
de los bancos para mantener sus
operaciones, m, el mark-up que refleja el
grado de concentracion del mercado, o
la tasa deseada de beneficio. Y ademas
un elemento crucial &, que representa la
prima de riesgo, la cual depende de cada
prestatario y su medicidn se basa en
ratios como los de endeudamiento, cash
flow, el pasado como deudor del agente
(Robinson, 1952; Lavoie, 2014).

Por otro lado, Lavoie (2014) apunta una
critica a la idea de las firmas (en este
caso bancarias) como maximizadoras
de ganancias, ya que operan en un
“ambiente de incertidumbre”. Sino que

en cambio, buscan “satisfacer” varias
aspiraciones (Koutsoyiannis, 1975), como
magnitudes especificas, margenes de
mercado, imagen publica entre otras.
Esto sin embargo es compatible con Kam
& Smithin (2012), ya que si bien usan un
modelo de maximizacioén, este no se basa
en “rendimientos marginales” sino en un
objetivo de beneficios implicito en p. Por
otro lado Lavoie (2014) también remarca
que las firmas no soélo buscan ganancias
en un momento dado, sino que buscan
crecer. Estos puntos pueden dar mas
informacién sobre las determinaciones
arbitrarias de los bancos con respecto
a las tasas al publico y los requisitos
de rentabilidad que los bancos se auto
asignan.

En Godley & Lavoie (2007) se desarrolla
un modelo de mark-up mas completo. En
él se descomponen los requerimientos
de rentabilidad. Segun los autores, en
el mundo real, los bancos deben pagar
dividendos a los “duefios de los bancos”,
perotambién deben cumplir conrequisitos
de capital, para lo que necesitan retener
fondos propios. Esto, sumado a los costos
laborales y operacionales, y a las tasas
de interés administradas por el Banco
Central, determinan el spread entre tasas
de préstamos y depdsitos. En el modelo,
el objetivo de beneficios del banco FTes la
suma del objetivo de dividendos FDT y las
ganancias retenidas FUT (el superindice t
es por Targets, objetivos o planeados)

FT =FDT + FUT (10)
El objetivo de dividendos depende la
tasa de retorno convencional, histérica
y comparativamente r_, la cual se aplica
sobre: los fondos propios o el valor
bursatil de las acciones de los bancos
(determinando asi un ratio E/P, precio/
beneficio convencional):

an
2)

FDT = rd.OF_l
o FDT =Tq-€_1.p€-1
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Donde OF son los fondos propios, e el
nimero de acciones del banco y pe su
precio.

El objetivo de ganancias retenidas
depende de los requerimientos para
cumplir la adecuacién de capital.
OFT = CART.P_, a3)
Donde CART es el objetivo de ratio de
capital a cumplir y donde el ratio de
capital a cumplir es:
CAR = OF/P a4)
El objetivo de las ganancias a retener,
deberia cubrir la diferencia entre los
fondos propios del periodo anterior y el
objetivo actual (mas las variaciones en
el precio del capital accionario), mas las

pérdidas esperadas por la morosidad de
los clientes:

FUT = OF" — (OF_; + Ae. pe_l) +mnple.P_; (15)

ex post F son:

F =ip.(P_y —npl.P_;) + costs + iy_1.5_1 +

ig.Bg—l - iD- Dm2—1 ae)

Siendo np/ la porcién de los préstamos

en mora, B, los titulos publicos (y otros

D_. los depdsitos que efectivamente
rinden interés:

F +costs +ip_q.5_1 — iy By_1 +

ip-Dinp—1 = ip. (P-4 — npl.P_y) an

Pasando elementos de la

ecuacion:

algunos

. F+costs+io—1.S_1—igBg—1+ip.Dma—1
lP ==

P_,—npl.P_4
a8

Descomponiendo iy enid y

F+COStS+i0_1.5_1—ig'Bg_1 +ip.Dmz—1

1 =
d + H P,l—npl.P,l
9)
_ F+C05t5+i0_1.3_1—l'g.Bg_1+fD.Dm2_1 .
H= P_—nplP Tl
—-1—npll—
(20)

Incorporando el Ultimo término dentro del
dividendo, haciendo distributiva con /i,y
remplazando P_npl.,, por (1I-np/).D

F+costs+io—1.5—1—igBg—1+ip.Dmz—1—ig-(P_1—npl.P_1)
‘u =

P_{—npl.P_q
@2n

_ F+costs+ig—1.S—1—igBg—1+ip-—ig-(Dmz—1—(P_;—nplP_1))
P_1—nplP_4

(22)

Dadas estas relaciones p debe tomar un
valor que cumpla la meta de F, dados
los costos, los egresos por pago del

(adelantos, etc.), los otros ingresos por
activos, y los pagos por depodsitos:

FT+costs+i0_1.5_1—ig_1.Bg_1+id(Dm2_1—P_1.(l—nple))

u=

(1-npl®€).P_4
23)

Este modelo permite incorporar mayores
factores histéricos y convencionales
al razonamiento del spread o mark-
up bancario. No se trata entonces sdlo
del diferencial entre dos precios de
equilibrios. Cambios en los ratios de
capital, en los costos laborales (y otros
administrativos), sobre la tasa del Banco
Central (y la interbancaria), sobre el
rendimiento de activos, y sobre el grado
de incumplimiento de los prestatarios,
pueden modificar el spread que se aplica
sobre la tasa de depdsitos, teniendo gran
importancia la estructura del balance del
sistema bancario.
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Otro punto muy discutido en la literatura,
es la relacidn entre el spread y el ciclo
econdmico, que incorporan el principio de
riesgos crecientes de Kalecki (1937). Como
vimos anteriormente, existe un premio de
riesgo que los bancos aplican sobre los
clientes que, mediante ratios objetivos y
datos subjetivos, son considerados mas
riesgosos. Pero esta relaciéon no es ni
temporal ni pro ciclica con la actividad
econdmica (Rochon, 2001; Lavoie, 2014).
La relacion entre los ratios de deuda e
ingresos, por nombrar algunos de los
usados, no tiene interdependencia clara
a primera vista con el ciclo econémico,
para ello se requeriria analizar las cuentas
nacionales y el comportamiento de sus
componentes bajo un analisis de stock-
flujo consistente (Cripps & Godley, 1976).
Y en tanto a los ratios, si las magnitudes
se mueven al unisono, el ratio no varia.
Por ultimo, si parte del spread depende
de la morosidad, las recesiones reducen
los ingresos, dando un claro componente
anti ciclico al spread, al cual se le podria
incluir, la disminucion de la competencia
entre bancos, por la caida tanto del ahorro
como de la demanda efectiva de crédito.

De esta manera, los bancos determinan
el spread segun sus propios targets
influenciados por la historia, la
competenciay otros factores estructurales
einstitucionales. Pero este spread explicito
es la “diferencia absoluta entre las tasas de
interés cobradas por préstamos (activa) y
pagadas por depdsitos (costo de fondeo)”
(Aguirre et. al, 2015). En otras palabras
son precios determinados (Fix Prices)
antes de la transaccion o contrato (no
hay negociacién). Mas adelante veremos
gue dadas las regulaciones sobre tasas de
préstamos y depdsitos, el mark-up deja
de ser determinado por los bancos, para
tener un piso (las pasivas) y un techo (las
activas) definido explicitamente por la
autoridad responsable.

Unamiradardpidasobreelspreadexplicito,
puede mostrarnos una disminucién, ante
lo que uno puede imaginar una caida de
la rentabilidad, y un incumplimiento de los
targets bancarios. Pero, si comprendemos
a los bancos como agentes que crean
y administran pasivos y activos, y no
simples intermediarios entre depdsitos y
préstamos, una mirada sobre los spread
implicitos nos acercara a un analisis mas
completo de lo que verdaderamente
ocurrio.

Para la construccion de este spread
se utilizan los estados contables y las
cuentas de resultado de las entidades
financieras, siendo un analisis ex post a
partir de operaciones y de la rentabilidad
efectivamente registrada. Esto no quiere
decir que los targets de los bancos
siempre coincidan con lo que ciertamente
sucede, ya que la incertidumbre es una
parte inherente del mundo real (Davidson,
1982).

El cdlculo del spread implicito que
utilizaremos, es el modelo desarrollado
por Randall (1998) y utilizado por Grasso
& Banzas (2006) para el caso argentino en
el periodo 1995-2005. Dada la estructura
contable de la Tabla 1:
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Tabla 1—

Estados Patrimoniales

Activos

Pasivos

Disponibilidades (DISP)
Préstamos (P)
Inversiones (INV)
Reservas (R)
Otros
Estados de

Depdsitos (D)
Otras financiaciones (OFIN)

Capital (CAP)

Resultados

Pérdidas

Ganhancias

Egresos Financieros
Por intereses de depdsitos (EI)
Otros egresos financieros (OEF)
Gastos por Incobrabilidad (Gl)
Costos Operativos (CO)
Pérdidas diversas (PD)

Impuestos (IMP)
Fuente: Grasso & Banzas (2006)

El modelo que relne los componentes de
ingresos y egresos es:
G&[P)=G—-P 24
G&(P)=UI+OIF+IS+CR+0) —

(EI + OEF +GI + CO + PD + IMP) (25)

G&(P) =11+ OIF +IS+ CR+ 0 —EI —
OEF — GI — CO — PD — IMP (26)

G&(P) =11 —EI+1IS—GI +CR—CO —
IMP + 0 — PD + OIF — OEF @27

G&(P) = 11 — EI + IS — (GI + CR) — CO —
IMP + (0 — PD) + (OIF — OEF)  (28)

Cambiando la notacién de los paréntesis
en:

e Costo de incobrabilidad neto de
recuperos (CINR) = GI - CR

e Otros resultados (OR) = O - PD

e Otros ingresos y egresos financieros
(OIEF)= OIF - OEF

G&(P) =11 —EI+1S—CINR - CO —.
IMP + OIEF + OR 29)

Ingresos Financieros
Por intereses de préstamos (ll)
Otros ingresos financieros (OIF)
Ingresos por Servicios (IS)
Créditos Recuperados (CR)
Otros (O)
Ganancia o (Pérdida) luego de
impuestos G & (P)

Despejamos los netos

intereses (Il - ED):

ingresos por

Il — EI = G&(P) — IS + CINR + CO +

IMP — OIEF — OR (30)
Dividiendo ambos términos por los
depdsitos:

11 EI _ G&(P) 1S CINR co IMP OIEF OR
p p  p »p' p "p"p "p  p
3D

Y multiplicamos y dividimos los ingresos
porintereses por el volumen de préstamos:

CINR
D

co

D

IMP
D

OIEF

EI _ G&(P) IS
D D D

Ahora, si definimos la tasa de préstamos
implicita como el cociente entre el ingreso
por intereses y el volumen de préstamos
y la tasa de interés de depdsitos implicita
como el cociente entre los egresos por
intereses y el volumen de depdsitos, y el
ratio préstamos sobre depdsitos como
uno menos el ratio de reservas (7- r), la
ecuacion puede expresarse:

26
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. . _ G&P) IS  CINR  CO IMP  OIEF OR
(=M= ="+t -

33

Distribuyendo (7 - r) y despejando

P —(i ” OIEF) G&(P) IS | CINR  CO | IMP _OR _
2D T R D D D D D D D

G

Donde el ratio de reservas mantenido
multiplicado por la tasa de préstamos
es el costo implicito de mantener esas
reservas (Grasso & Banzas, 2006).

REGULACIONES DEL BCRA SOBRE
LAS TASAS ¢

En enero de 2014, se efectud una
devaluacidn del tipo de cambio en
Argentina. Como medida para frenar
las presiones depreciatorias que aun
persistian, se subid bruscamente la tasa
de interés de las LEBACS (Letras del
Banco Central), en busqueda de mejorar
los rendimientos relativos de los activos
en pesos frente a los denominados en
moneda extranjera (Rodriguez Use &
Weigandi, 2014). También se subieron las
tasas de pases activos y pasivos y con
ellas subieron las tasas de la rueda Repo
y la Call Money (tasa interbancaria no
garantizada). Tanto el aumento de estos
costos del mercado de dinero, como el
costo de oportunidad que representa
invertir en activos libres de riesgo como
los LEBACS, fue traslado a las tasas de
préstamos bancarios.

Ante esto, en la busqueda de evitar
“tasas abusivas” y la dispersion de los
precios en el mercado prestamos, el
BCRA implementd lo que denomino una
“tasa maxima de usura” 7. La normativa se
encuentra en la Comunicacion “A” 5590

8 La fuente de todos los datos utilizados de aqui en adelante, son
las estadisticas oficiales y comunicaciones del Banco Central de la
Republica Argentina.

del BCRA, donde definid un tope a la tasa
para créditos personales y prendarios, y
adicionalmente imposibilité aumentos en
comisiones, definida sobre una tasa de
referencia calculada en base al promedio
de las LEBACS a 90 dias con un rezago de
2 meses, por un multiplicador especifico
detallado en |la Tabla 2 (ver en la siguiente
pagina).

Por otro lado si bien las tasas de depdsitos
subieron en febrero, comenzaron a
descender lentamente como puede
visualizarse en la Figura 1 (ver en la
siguiente pagina). Esto iba en sentido
opuesto a los intereses del BCRA, que
buscaba fomentar la tenencia de activos
en moneda doméstica. Por ello, el 8
de octubre de 2014, la entidad reguld
mediante la Comunicacion “A” 5640
las tasas de los plazos fijos de hasta $
350.000, siendo a intereses equivalentes
a un coeficiente de la tasa de LEBAC
detallados en la Tabla 3. Con esto, la
remuneracion de estos depdsitos pasd
de 18 a 23% automaticamente, mejorando
la rentabilidad de este medio de ahorro
minorista (que representa el 33% de todos
los plazos fijos segun los datos del BCRA).

7 Medidas similares se registran en otros paises: En Chile, la Tasa
Mdxima Convencional. En Colombia la usura estd contemplada
como delito en el Cédigo Penal, y una tasa que supere el 50% del
interés corriente vigente se considera usura. En Uruguay, la ley de
Tasas de Interés y Usura. En Francia las tasas son reguladas por un
marco de 1966. En Italia, se calcula sobre la base de 50% por encima
de los cdlculos de las tarifas medias en el mercado.
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Tabla 2—Ratios para las tasas mdximas

Préstamos

prendarios

automotores
Bancos con participacion de

depdsitos mayor al 1% y LEBACS*1,25
publicos

Resto LEBACS*1,40
Fuente: BCRA.

Financiaciones Resto

Incorporadas® Financiaciones®
LEBACS*2 LEBACS*1,45
LEBACS*2 LEBACS*1,80

Figura 1—Tasa de Plazo Fijo a 30-44 Dias hasta 100.000 pesos para Personas Fisicas

25,0 4

20,0 -J—'

15,0 -

10,0 A

5,0 -

0,0 — . . . ; .

"A" 5640

A R

¢ F & 5§ & & ¥ & K

£ 0 &S N
¢ & ¢ ¥ o ¥
Fuente: BCRA.

Tabla 3—Ratios para las tasas minimas

De 30 a 44 dias

LEBACS*0,87 LEBACS*0,89
Fuente: BCRA.
Por otro lado, elevdé de $120.000 a

$350.000 el monto de los depdsitos
qgue quedaban alcanzados por el Fondo
de Garantia de los Depdsitos (FGD), vy
aumentd el aporte (del 0,015% al 0,06%
de cada peso que capten) que los bancos
debian hacer al fideicomiso que actuaba
como accionista de la sociedad Seguro de
Depdsitos S.A. (SEDESA).

8 Financiaciones que la entidad incorpore por transmisién (compra
de cartera), como parte de fideicomisos financieros o como garantia.
9 Excluye adelantos en cuenta corriente, financiaciones en tarjetas de
crédito y préstamos hipotecarios.

De 45 a 59 dias

De 60 dias o mas
LEBACS*0,93

Posteriormente, ante el aumento de
las expectativas de devaluacion al
aproximarse las elecciones presidenciales
en 2015, el BCRA modificé mediante la
Comunicacion “A” 5781, estos coeficientes,
amplidndose también, a un universo mas
grande de depositantes. En un principio,
beneficiaba solo a personas fisicas
(abarcando al 70% de ellas), mientras
qgue en modificacidn incluyo a personas
juridicas y subid los montos regulados
hasta un millén de pesos. La suba del
coeficiente, y por lo tanto de las tasas, se

28 — REVISTA DE CIENCIAS EMPRESARIALES - ANO 2 - NUMERO 2 —



acompafd con una suba en la retribucion
de los pases pasivos de cortisimo plazo
(1 a 7 dias) del BCRA, alineando el costo
de ese fondeo con la nueva estructura de
mercado.

Tabla 4—Ratios para las tasas minimas

De 60

De 30 a De 45 a dias a 89

De 90 dias a 119

De 120 dias a 179

44 dias
0,91*

59 dias
0,93*

dias dias

0,97*

0,97*

De 180 dias o mas
0,99*

dias

0,98*

LEBACS a | LEBACS a | LEBACS a | LEBACS de plazo | LEBACS de plazo | LEBACS de plazo

90 dias 90 dias 90 dias

mas cercano

mas cercano mas cercano

Fuente: BCRA.

COMPORTAMIENTO DEL
SPREAD FRENTE A LAS NUEVAS
REGULACIONES

Como dijimos antes, las regulaciones
redujeron ampliamente los spread
explicitos entre ciertos depdsitos y ciertos
créditos. A continuaciéon analizaremos,
segun el calculo del spread implicito, el
comportamiento de dicho margen en el
periodo entre enero del 2012 y septiembre
de 2015, segun los datos contables de
los bancos privados. Como se puede
observar en el Figura 2, durante 2012 y
2013 el spread se encuentra relativamente
estable®.

Figura 2—Spread implicito (eje izquierdo) y Rentabilidad sobre los activos (eje

derecho)

27,00% -
25,00%
23,00% -
21,00%
19,00% -
17,00% -
15,00%
13,00%
11,00% -

s SPREAD e===== ROA

s

L

- 9,0
- 8,0
7,0
- 6,0
L 5,0
L 4,0
L 3,0
L 2,0
1,0

Fuente: BCRA.

9,00% +———————

jul-13 1

may-13 |
sep-13
nov-13
ene-14
mar-14
may-14
jul-14 7
sep-14
nov-14
ene-15

' Calculado en base a los datos de las publicaciones del BCRA
“Informacion de Entidades Financieras”. Las mismas se encuentran
en el siguiente enlace: htip://www.bcra.gov.ar/Publicaciones/
pubinv051302.asp

0,0

mar-15
may-15
jul-15 7
sep-15
nov-15

T Resultado final en porcentaje del activo neteado, segiin la definicién
de los informes citados como fuente.
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Es recién a partir de la devaluacién vy la
suba de las tasas del BCRA cuando el
spread implicito del balance empieza a
mostrar los cambios en las tasas nominales
explicitas. Asi también puede observarse
gue a pesar de las regulaciones sobre las
tasas nominales, el spread continda su
camino ascendente, hasta por lo menos
mayo de 2015, poco antes de la ultima
regulacion, y en coincidencia con varios
indicadores de reactivacion econdmica
(Rodriguez Use & Weigandi, 2015)

Al descomponer los componentes del
spread, pueden verse qué factores
impulsaron su alza y su leve descenso en
el ultimo dato registrado.

Tabla 5—Spread de los bancos privados

Il sem- | sem- Il sem- Il sem- | sem-  Ill Trim-
2012 2013 2013 2014 2015 2015

Tasa de Prestamos 22,50% | 22,88% | 22,93%| 2502%| 30,94% | 32,65%| 33,21%| 33,20%
Tasa de depdsitos 6,19% 6,57% 7,00% 8,44% M13% | 10,37%| 10,36% | 10,85%
Ingresos por Servicios 8,04% 8,54% 8,49% 8,64% 8,57% 9,01% 8,68% 8,99%
Costo por incobrabilidad 1,22% 1,51% 1,50% 1,56% 1,61% 1,45% 1,35% 1,02%
Costos Operativos 13,14% | 13,54% | 13,82% | 13,87%| 14,53%| 15,07% 15,19% 15,16%
Impuestos totales 2,21% 2,14% 2,10% 2,96% 3,72% 2,62% 2,61% 2,83%
Otros Resultados 0,84% 0,91% 0,87% 0,90% 1,15% 1,00% 1,04% 1,14%
Resultado final 4,56% 4,98% 4,09% 6,46% 7,48% 5,61% 5,51% 6,17%
Costo de Reservas Neto'? 4,06% 3,60% 3,77% 1,27% 2,19% 7,54% 7,92% 7,30%
Spread 16,31% | 16,32% | 15,93% | 16,58% 19,81% | 22,28% | 22,85% | 22,35%

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.

2 Costo Implicito de las reservas Neto de Otros ingresos y egresos
financieros. “La vinculacién entre el costo de las reservas implicitas
y otros ingresos y egresos financieros obedece a contemplar tanto
los ingresos provenientes de las colocaciones en titulos publicos
vy privados (de manera voluntaria o compulsiva, en el caso de los
primeros) como asi también los egresos originados en otras fuentes
de fondeo distintas de los depdsitos (es decir, las lineas del exterior y
las obligaciones negociables).” (Grasso & Banzas, 2006: p.17)
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El aumento de Costos Operativos aporta
un punto al crecimiento del spread,
donde el aumento de los costos que no
fue compensando con el aumento de los
ingresos por servicios, fue trasladado
al margen bancario. Dentro de lo que
comentamos como caracter anti ciclico
del spread, puede observarse que los
costos por incobrabilidad aportan tanto al
aumento del spread como a su descenso
al final de la serie. También puede
observarse un aumento en el Resultado
Final, lo que puede interpretarse como
un aumento en los targets de beneficio
de los bancos. Finalmente dentro de los
items gque mas aportan a la modificacion
de este margen, el Costo neto implicito
de las reservas pasa de 3,77% en el primer
semestre de 2013 a 7,9% en el mismo
periodo del 2015, tomando un camino
descendente en el tercer trimestre del
mismo afo. Esto puede entenderse como
una modificacién en los balances de los
bancos, donde el crecimiento de activos
no-préstamos (en su mayoria titulos
publicos) también fue acompafado
por un crecimiento de los depdsitos,
modificando los valores de este indicador.
Los ingresos y egresos financieros que no
corresponden a depdsitos, ni prestamos,
crecieron en conjunto, pero dejando un
saldo positivo creciente para los bancos.
En el Figura 3 (ver en la pagina siguiente)
puede observarse el aumento del
resultado de interés por titulos, al tiempo
gue se observa su mayor presencia en el
portafolio de los bancos.

Un punto que no ha sido examinado pero
gue por su relevancia no puede pasarse
por alto, es el rol de la banca publica
en el mercado bancario argentino. Su
importante peso®convierte a sus tasas de
interés (atravesadas por objetivos de los

'3 El Banco de la Nacién Argentina, el Banco de la Ciudad de
Buenos Aires y el Banco de la Provincia de Buenos Aires, suman el
40% del total de los depdsitos, y el 31% del total de los préstamos del
sistema bancario.

hacedores de politica) en algo mas que
precios de referencia.

Esteprocesoesrelevanteparacomprender
el comportamiento del sector bancario. El
crecimiento registrado en los depdsitos
privados entre septiembre de 2014 vy
el mismo mes de 2015 (36% interanual
promedio)*, no fue acompafado por un
crecimiento tal en los préstamos (apenas
un 24% de crecimiento), contradiciendo
la visidon convencional. Asi mismo puede
comprobarse el proceso de esterilizacion.
Todo crecimiento de las reservas
excedentarias de los bancos (como asi
la expansion de la base monetaria mas
alld de la demanda de dinero), tiene
como contrapartida el aumento de titulos
publicos en la cartera de los bancos (u
otros métodos de compensacion).

La teoria post keynesiana, y la idea que
tanto el stock de dinero como de crédito
depende de su demanda efectiva (y
digna, segun la vision de los bancos, en
el caso del segundo) puede explicar la
relacion entre los stocks y los “precios” de
los activos y pasivos que administran los
bancos.

Finalmente, varios motivos pueden haber
aumentado el target de rentabilidad
bancaria: el aumento del costo de
oportunidad para la economia en general,
por la suba de la tasa de los activos sin
riesgo del BCRA, o como advirtié Fabian
Amico en 2013, la asociacion del costo de
oportunidad con otros activos fuera del
alcance directo de la autoridad monetaria
central, como el de las divisas en el
mercado paralelo, o del sector financiero.

% Fuente: http://www.bcra.gov.ar/Publicaciones/pubcoy040303.
asp
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Figura 3—Indicadores en % del activo neteado y Titulos ptiblicos en la cartera (eje

derecho)
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Fuente: BCRA.

CONCLUSIONES

El principal objetivo del presente trabajo
es examinar los efectos de la disposicion
de tasas activas maximas y tasas pasivas
minimas, por parte del Banco Central de
la Republica Argentina, generados en
el spread entre el cociente de ingresos
financieros sobre los préstamos, vy
el cociente de los egresos sobre los
depdsitos de los bancos privados que
operaron en Argentina en el periodo 2012-
2015. Para ello se han desarrollado a modo
de marco de referencia, algunas de las
teorias post-keynesianas, que incorporan
tanto el rol de los bancos centrales
como proveedores pasivos de liquidez vy
reguladores de la tasa de interés basica,
como el papel activo de los bancos a la
hora de determinar sus propios objetivos
de rentabilidad y las estrategias para
cumplirlos. Las mismas aportan una mirada
realista y holistica de la industria bancaria,
en donde la tasa de interés bdsica es
exdgena al ciclo econémico, pero no asi
ciertos factores que componen el spread,
como los costos de incobrabilidad. Asi
mismo, este spread no se basa en la
diferencia entre dos precios de equilibrio,

sep-13

nov-13
ene-14
mar-14
may-14

jul-14
sep-14

== Diferencias de cotizacién

Titulos publicos

sino en un margen de rentabilidad sobre
los costos, que los propios bancos tienen
como objetivo, influenciado por factores
histoéricos, institucionales y subjetivos de
dificil modelizacion.

Para el anélisis del comportamiento
efectivo del spread se utilizan los datos
contables de los bancos privados, entre
enero 2012 y septiembre 2015, segun la
propia clasificacidon y base estadistica del
BCRA.

Las primeras aproximaciones observables
dan cuenta que los bancos han sido, no
sélo capaces de mantener su rentabilidad
sobre los activos, estable hasta 2014,
sino que después de la devaluacion,
capturaron un gran diferencial por la
cotizacidn de activos denominados en
moneda extranjera. Luego de este salto,
el indicador de rentabilidad sobre los
activos descendid hasta estabilizarse
en niveles mayores a los previos. Aun
asi, la modesta reactivacion del crédito
junto con la de la actividad econdmica,
como asi la de los depdsitos en 2015,
dan cuenta que a pesar de que el spread
implicito haya aumentado, la regulaciéon

32
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de las tasas nominales puede significar
mejores beneficios y costos financieros,
para ahorristas y tomadores de crédito
respectivamente. Pero no asi, una total
regulacion de la relacion entre ellos vy
el sector bancario, en la que no puede
guedar afuera un analisis consistente de
este proceso en conjunto con el ciclo
macroecondmico.

Un préximo paso en esta linea de
investigacion, debe ser el de probar
la hipdtesis mediante herramientas
econométricas, para también asi
encontrar un mayor caudal de datos
acerca de la relevancia de cada variable
en la determinacion del spread, vy su
comportamiento en relacion al resto de
la economia. También seria relevante
profundizar acerca de como se determina
la tasa pasiva, o el mark-down, entre ella'y
la tasa basica.

La desregulacion de tasas, y la
modificacién de varias normas -como las
tasas que normaliza el BCRA- a finales de
2015 y principios de 2016, seguramente
modificardn varias de las tendencias
observadas. Sus efectos finales
dependeran de cédmo continde la praxis
de la autoridad monetaria central (y sus
objetivos) frente la actitud activa de los
bancos y la economia en su conjunto.
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