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1. Introduccion

El propdsito del presente trabajo esidentificar y estudiar 1os principales determinantes de los spreads
en las tasas de interés bancarias en el Uruguay.

Después de una detalada caracterizacion del sistema financiero uruguayo se presentaran dos
mediciones distintas para los spreads bancarios. primero, medidos como diferencias entre tasas activas y
pasivas tomadas de las pizarras de los bancos y, segundo, deducidos de los balances de los bancos. A
continuacién se explicitaran los hechos estilizados méas importantes respecto de los spreads bancarios.

En seguida se presentaran algunos resultados economeétricos primarios para intentar de captar los
principales factores explicativos de los spreads.

Finalmente se resumen los resultados méas importantes y se formulan algunas conclusiones.



2. El sstema financiero uruguayo

El objetivo de esta seccion es caracterizar €l contexto macro y microecondémico en el cual funciona
el sistema bancario uruguayo. Como parte de este analisis surgiran los principales riesgosy otros factores
gue consideramos relevantes desde la dptica de un estudio de los spreads bancarios. Estos elementos habran
de ser analizados y en particular discutiremos los mecanismos para mitigar o eliminar su impacto en los
Spreads.

2.1. Aperturay dolarizacion

Como la mayoria de los paises latinoamericanos, Uruguay esta expuesto a una alta volatilidad tanto
de las variables del sector real de la economia como de las financieras. En parte esa volatilidad ha provenido
de la peculiar inestabilidad macroecondmica que en & pasado reciente caracterizé a sus dos grandes vecinos,
Argentinay Brasil [véase BID (1995)]. Lafalta de un adecuado desarrollo del sistema financiero es causa
y también consecuencia de esaimportante volatilidad.

La liberalizacion financiera comenzd a principios de la década del * 70 y se consolid6é a mediados de
lamisma. Nunca después (ni alin durante la crisis de principios de los *80) se impusieron restricciones ala
libre transferencia de moneda extranjera.

El dolar norteamericano ha cas totamente sutituido la moneda local tanto como medio de
conservacion de valor asi como medio de intercambio (ver Cuadro 1). La sustitucion comenzo durante €l
periodo de represion financiera (durante la década del sesenta) y seintensificd en formaimportante luego
de la crisis cambiaria de 1982.

Esta peculiar forma de conseguir una unidad de cuenta con valor rea relativamente estable (al menos
més estable que lamoneda local), tiene importantes consecuencias:

a) Reduce laincidencia de algunos factores que llevan a altas tasas reales de depésitos.

b)  El riesgo de posicién en moneda extranjera, tanto de las empresas como de individuos, toma una
forma especial. Dado que tanto €l precio de bienes transables como no transables se expresa en
ddlares, el endeudamiento en dicha moneda no se traduce en riesgo de moneda de las empresas [ver
Diaz (1994)].



Cuadro 1

Portfafolio del sector privado residente en pesosy en délares
- en miles de pesos -

Efectivoy Cajade Depdsitos O.H.R. Letrasde TOTAL Visay Bonosy TOTAL TOTAL
Ctas. vista Ahorro aplazo Tesoreria Dep.aplazo  Letras
M/N M/N M/N UR(*) M/N M/N MI/E (*) MIE (*) MIE (*)

1984  |19,668 6,112 32,021 612 571 58,984 60,228 14,543 74,771 133,756
1985  |40,227 10,000 58,672 1,031 1,591 111,521 121,121 40,669 161,790 273,311
1986  |69,361 18,104 88,986 2,328 8,652 187,431 224,179 67,232 291,411 478,842
1987  |117,227 27,154 136,138 2,701 17,198 300,418 382,996 130,906 513,902 814,320
1988  |190,702 40,960 232,930 4,057 42,398 511,047 698,255 265,804 964,058 1,475,105
1989  |320,701 60,721 355,690 6,457 60,071 803,640 1,562,501 523,175 2,085,675 2,889,316
1990 |680,699 104,609 624,398 11,825 94,105 1,515,637 3,476,913 1,128,149 [4,605,062 |6,120,698
1991 |1,331,765 |182,397 1,153,691 |21,392 98,551 2,787,795 6,533,718 1,810,347 8,344,064 [11,131,860
1992  |2,266,900 |310,004 1,719,516  |34,091 24,000 4,354,511 10,209,012 2,712,498 |12,921,510 17,276,022
1993 |4,094,938  |431,895 2,007,969 |17,944 187,708 6,740,454 13,858,030 3,640,523 |17,498,553 |[24,239,007
1994  |5,784,784 |615,841 2,083,464 |23,246 91,320 8,598,656 20,280,339 5,199,622 25,479,962 |[34,078,617
1995 |7,637,036 |916,867 3,514,233 28,475 800 12,097,411 | 26,990,881 7,587,820 (34,578,701 |46,676,112
sep-96 18,277,238 1,123,788 4,063,745 37,094 55,995 13,557,860 | 34,552,353 9,518,813 (44,071,165 |57,629,026

(*) Entodos los casos losimportes estén expresados en miles de pesos

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Estadistico, varios nimerosy series no publicadas.




c) Permite una mayor flexibilidad respecto de varias formas de riesgos que afectan a las institu-ciones
financieras (y en algunos casos a las empresas no financieras también) como el riesgo de tasa de
interés, de moneday de liquidez.

Para el riesgo de liquidez en moneda local, la dolarizacion facilita substantivamente lains-
trumentacion de un mecanismo de repos 0 “pases’ en base al precio de la moneda extranjera.

d) Enausenciade instrumentos de control de riesgo de liquidez en moneda local (repos) y posi-cién de
moneda extranjera (forwards, futuros, etc.), los riesgos de liquidez en moneda local se pueden
transformar facilmente en riesgos de posicion en moneda extranjera. Esta conversion de un tipo de
riesgo en otro ocurre tanto en la actividad intramensual como en situaciones de caida de depdsitos por
incertidumbre cambiaria. Dado que las crisis de balance de pa gosy bancarias suelen ocurrir juntas,
la posibilidad de que € riesgo de liquidez se convierta en uno de posicién en moneda se hace mayor.

€) El impacto de laeleccion del sistema cambiario sobre los bancos depende de la perspectiva desde la
cua semire.

Dd punto de vistade afectar € valor rea de activos o pasivos, la dolarizacion hace que € impacto esté
limitado a valor de la posicion en moneda extranjera gue tengan las instituciones bancarias. En este caso,
ladolarizacion limita el impacto de la eleccion del sistema cambiario.

Desde la perspectiva de la generacion de instrumentos de control de riesgo, la eleccion del sistema
cambiario si importa. El desarrollo de instrumentos de control de riesgo ha sido uno de los argumentos
utilizados por los partidarios de los tipos de cambio flexibles en €l debate “tipos de cambio fijos versus tipos
de cambio flexibles’.

f)  End caso de agunos sectores de la economia (como el de la vivienda) se ha desarrollado una unidad
de cuenta de valor relativamente més estable (la Unidad Regjustable o UR) cuya variacion esta dada por la
evolucién en € indice medio de salarios. Ta unidad de cuenta es aplicable tanto alos depdsitos como alos
créditos del banco estatal dedicado ala vivienda. La coexistencia de estas dos formas de indizacion produce
algunos efectos interesantes que veremos mas adelante.

En cuanto alos depdsitos y préstamos encontramos que los depdsitos en moneda extranjera superan
ampliamente los préstamos (al sector no financiero) en moneda extranjera. Los depdsitos de los no
residentes representan un 41 % del tota de depdsitos ddl sistemayy, en particular, corresponde hacer notar
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gue @ valor promedio de los depdsitos de no residentes es varias veces mayor que € de los residentes (ver
Cuadro 2). Lo mismo sucede con respecto a valor promedio de los préstamos a no residentes.

La actividad con no residentes interesa por varias razones para nuestro estudio:

a) Esunaactividad o linea de negocios adicional que dada la peculiar tecnologia de produccion de los
bancos podria permitir economias de alcance o de escala.

b) La diferencia actual entre préstamos y depdsitos méas la condicion de “safe heaven” de las
turbulencias en la region, atentan € riesgo de liquidez por “efecto contagio” del sistema bancario
uruguayo.

Como muestra € Cuadro 4, a nivel global y a partir de 1987, los depdsitos de residentes son
crecientemente mayores a los préstamos a residentes. En €l caso de no residentes, la diferencia entre
depdsitos y préstamos ha sido siempre positivay a partir de 1988 fuertemente creciente (ver Grafico 1).

Por contrapartida, las tasas de interés en dolares en el Uruguay han estado por debajo de las tasas
internacionales. Esta diferencia se haido reduciendo con el tiempo.

Los prestamos a no residentes fueron relativamente bajos en el pasado, pero en los Ultimos afios han

crecido fuertemente. Si bien la mayor parte de las operaciones son de bajo margen, su crecimiento podria
tener importantes consecuancias sobre la eficiencia de los bancos.

2.2. Factoresderiesgo

El fondeo de los bancos tanto en moneda nacional como en moneda extranjera es de muy corto plazo,
generando con €ello riesgo de liquidez, tasa de interés y, eventualmente, riesgo de moneda.



Cuadro 2

RED FISICA DEL SISTEMA BANCARIO - Depositos -

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Numero de depositantes

M/N Total 319,098 276,845 278,203 267,832 246,055 197,809 186,770 197,962
M/N Montevideo 183,912 163,068 149,258 153,095 156,837 134,256 126,439 141,626
M/N Interior 135,186 113,777 128,945 114,737 89,218 63,553 60,331 56,336
M/E Total -Res.- 104,620 113,643 130,879 134,735 139,410 134,659 137,338 148,835
M/E Montevideo -Res.- 90,220 98,074 108,971 107,390 114,782 110,972 101,434 105,964
M/E Interior -Res.- 14,400 15,569 21,908 27,345 24,628 23,687 35,904 42,871
M/E Total -No Res.-- 29,712 40,759 49,900 47,823 45,031 40,151 37,127 33,853

453,430 431,247 458,982 450,390 430,496 372,619 361,235 380,650

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Monto por depésito (US.D)

M/N Tota 1,449 1,451 1,514 1,547 2,046 3,157 3,331 3,595
M/N Montevideo 1,692 1,701 2,023 1,898 2,371 3,497 3,646 3,761
M/N Interior 1,118 1,082 920 1,079 1,475 2,441 2,672 3,178
M/E Totd -Res.- 9,580 10,748 10,499 11,390 12,914 14,482 17,130 17,101
M/E Montevideo -Res.- 9,803 10,919 10,980 12,519 13,787 15,488 19,307 19,375
M/E Interior -Res.- 8,333 9,587 8,109 6,952 8,844 9,770 10,975 11,481
M/E Total -No Res.-- 34,030 37,351 38,470 42,888 45,403 52,209 58,308 59,964

Indice de Bancarizacion.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Interior 8.1% 6.7% 7.5% 6.5% 4.9% 3.5% 3.2% 2.9%
Montevideo 9.8% 8.6% 7.8% 7.9% 8.0% 6.8% 6.2% 6.8%
Total Pais 9.0% 7.7% 7.6% 7.2% 6.5% 5.2% 4.8% 4.9%
P.E.A. Interior 556 569.9 572.6 590 604.1 602.8 633.1 646.4
PEA Montevideo 623.2 634.4 640 645.3 652 658.5 674.9 697.1
P.E.A. Totd pais 1179.2 1204.3 1212.6 1235.3 1256.1 1261.3 1308 13435

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Informativo, varios nimerosy célculos propios.
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Cuadro 3

D FISICA DEL SISTEMA BANCARIO - Colocaciones -

8 9 0 1 2 3 4 5
nero de colocatarios
| Total )80 352 ,895 ,223 ,499 ,295 ,436 ,939
| Montevideo .30 94 90 56 ,194 ,622 757 ,045
| Interior )50 )58 05 )67 305 373 379 394
i Total -Res.- ’6 31 37 135 349 )34 )49 397
*Montevideo -Res.- 2 )33 0 12 22 14 06 )67
*Interior -Res.- 37 )3 7 20 143 130
I Total -No Res-- )5 30 32 7 3 7 17
'35 88 ,312 ,590 ,765 ,342 ,902 ,083
8 9 0 1 2 3 4 5
ato por colocacion (US.D)
| Total 16 9 )9 11 )8 13 3 37
| Montevideo 4 )8 )8 )0 9 9 6
| Interior 33 18 39 35 9 11 35
‘Tota ,854 ,108 ,017 128 )52 147 54 136
: Montevideo ,091 ,823 ,657 ,379 353 371 )07 66
*Interior )75 336 67 12 )28 32 46 01

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Informativo, varios nimeros.



Cuadro 4

PRESTAMOSY DEPOSITOSEN M/E (Por residencia)

Depdsitos Préstamos Saldo Neto [Depdsitos Préstamos/1 Saldo Neto |Saldo Neto
Afo No Residentes Residentes TOTAL /2
1982 819,916 136,969 682,947 989,356 2,068,369 -1,079,013  |-396,065
1983 |717,951 104,543 613,408 861,732 1,813,908 -952,176 -338,769
1984 |570,819 149,242 421,577 904,816 1,567,977 -663,162 -241,585
1985 |617,475 209,121 408,354 1,095,006 1,561,461 -466,454 -58,100
1986  |739,905 219,213 520,692 1,382,077 1,617,077 -235,000 285,692
1987 826,932 212,029 614,903 1,520,520 1,709,248 -188,729 426,174
1988 1,138,961 337,319 801,642 1,726,917 1,758,710 -31,793 769,849
1989 1,704,564 379,376 1,325,188 |2,197,652 1,707,006 490,646 1,815,834
1990 2,072,518 399,037 1,673,480 |2,519,288 1,642,279 877,009 2,550,490
1991 2,245,020 467,014 1,778,006 |3,013,687 1,737,308 1,276,379 3,054,385
1992 2,120,119 517,473 1,602,646 |3,294,452 2,123,326 1,171,126 2,773,773
1993 2,087,701 572,610 1,515,091 |3,493,572 2,494,969 998,603 2,513,695
1994 2,373,304 671,959 1,701,345 |4,186,763 2,991,208 1,195,555 2,896,900
1995 |3,150,694 952,170 2,198,523 14,468,442 3,512,334 956,109 3,154,632
sep-96 | 3,598,650 1,293,180 2,305,470 14,862,434 4,186,513 675,922 2,981,392

Unidad de cuenta: miles de US$.
/1 Incluye BROU, Bca. Privada, BHU y BCU.
/2 Superavit/Déficit en m/e (Resid. y No Resid.)

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Estadistico, varios nimeros y célculos propios.
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Gréfico 1

Depdsitos y Créditos con no residentes
(US$ M)
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Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Estadistico, varios nimeros y célculos propios.

En e caso de la moneda extranjera (basicamente dolares norteamericanos), los riesgos de liquidez y
tasa de interés son relativamente sencillos de controlar. La diferenciaentre e total de depdsitosy préstamos
ainstituciones no bancarias y el acceso alos instrumentos de control de riesgo del mercado internacional
hace fécilmente controlable los riesgos de liquidez y de tasa de interés.

En e caso de moneda nacional, los riesgos de liquidez, tasa de interés y de posicion en moneda
extranjera son mas dificiles de controlar: € cortoplacismo de los pasivos es mayor (casi 2/3 de los depdsitos
son alavista) y no existen instrumentos de control para ninguno de los tres riesgos. Aun controlando la
duracion de los activos bancarios, esa estructura de pasivos genera estos riesgos de liquidez, tasa de interés
y eventualmente de moneda. Los tres riesgos estan claramente interrelacionados.

Es llamativo, tanto en € caso del Uruguay como en algunos otros paises latinoamericanos, € escaso
desarrollo y utilizacién de los instrumentos de control de riesgo. Al igual que en € caso de la
instrumentacién legal del régimen de garantias, uno debiera de esperar que cuanto mayor la volatilidad de
la economia mayores son los incentivos para instrumentar 10s mecanismos que permiten mitigar sus
indeseables consecuencias. Tampoco en este tema ha sido asi, pese a que su instrumentacion es
sustantivamente mas sencilla que € de las garantias. El desafio en muchos casos (bienes transables) es
insertarse a esos mercados con las adaptaciones (impositivas, legales, etc.) que correspondan.

11



La relacion entre € spread y los riesgos bancarios (definidos en forma amplia para incluir los
financierosy los crediticios) y los instrumentos para mitigarlos (incluyendo e régimen de garantias) seran
uno de los temas centrales de este trabagjo. Desde € punto de vista de politica econdmica éste es un enfoque
gue entendemos promisorio, en la medida en que permite no slo detectar los factores de riesgos que hacen
crecer los spreads, sino también la forma de mitigarlos.

2.3. Microestructura de los mercados financieros

Uruguay posee un bagjo nivel de “bancarizacion” y un reducido monto promedio de las operacio-nes
tanto activas como pasivas de los bancos. El nivel de bancarizacién importa por e hecho de que lafuncion
de produccion de los bancos esta caracterizada por economias de escala y alcance.

Enlos Cuadros 2 y 3 se puede apreciar la evolucion del total de clientes por tipo de instrumento asi
como los cdculos de bancarizacion. Entendemos que la actividad en moneda naciona (depdsitos en moneda
nacional divididos por la poblacidén econdmicamente activa) refleja mejor 1o que pretendemos medir. Por
otra parte, esta es la medida que megjor se adapta a la comparacion internacional, aungque en € caso de una
economia de doble moneda tiene obvias limitaciones.

Lainformacion del Cuadro 2 confirma laintuicion del bajisimo nivel de bancarizacion del Uruguay.

Estos niveles de bancarizacion son varias veces inferiores a los de los paises desarrollados. También
esinteresante la evolucion del valor promedio de los activosy pasivosy, en este Ultimo caso, las diferencias
gue puede haber entre los valores promedio de las operaciones con residentes y con no residentes (no es
posible calcular la distribucion del volumen de activos y pasivos para la totalidad de sistema).
Desafortunadamente no se dispone de informacion para los préstamos con no residentes, pero - en base a
conversaciones mantenidas con gerentes de |os principales bancos de la plaza no seria de extrafiar que estos
préstamos fueran mucho mayores que los a residentes. La continuidad del crecimiento de la actividad de
préstamos off-shore podria tener interesantes consecuencias sobre la eficiencia global de los bancos en e

Uruguay.
Lainformacion de los volimenes promedio de las operacionesy de los niveles de bancarizacion resulta
imprescindible a la hora de hacer comparaciones internacionales de eficiencia, spreads, etc. con medidas

tales como la relacion gastos operativos/activos u otras similares.

En cuanto alos problemas de microestructura de los mercados de divisas y de fondos distinguire-mos
los siguientes:
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A) Falta de liquidez en el mercado cambiario y potencial volatilidad: Los bancos estatales
distorsionan €l mercado de divisas de varias formas. En primer lugar, el sector publico no financiero
(incluyendo la empresa petrolera estatal) compra divisas por un sistema de demanda no competitivo. Pero
el Banco de la Republica (BROU) no sdlo vende divisas alos entes del Estado, sino que también compra
divisas a exportadores. De esta maneray por su tamafio reduce & mercado entre privados, disminuyendo
su liquidez. En este contexto debe tomarse también en cuenta que la totalidad de los impuestos es
recaudada en pesos, mientras que una parte significativa de los gastos del Estado debe pagarse en
délares. Ademas, al establecer unatasa de interés “piso” por los fondos overnight, €l Banco Central del
Uruguay (BCU) incentiva la tenencia en moneda naciona en los bancos, evitando que estas ingtituciones
canalicen a mercado de divisas sus excesos de liquidez por encima de los requisitos de encae.
Finamente, debe mencionarse la fata de intervenciones intramarginales en e sistema de “banda’
cambiaria por parte del Banco Central [Krugman (1992) y Garber y Svensson (1995)], por lo que €
sistema cambiario se asemeja més a de un tipo de cambio fijo, con un crawling-peg activo, que a un
régimen de bandas.

En resumen, € actual funcionamiento del mercado tiende a:

a) distorsionar €l valor del tipo de cambio dentro de labanday con ello eliminar los incentivos para
el natural surgimiento de instrumentos de control de riesgos,

b) disminuir laliguidez tanto directamente (demanda no competitiva del sector y consolidacion dentro
del BROU) como indirectamente (la forma de actuar de los bancos estatales dga a resto de los
participantes y por la fijacion de una tasa minima de overnight), generando la posibilidad de un
comportamiento mas erratico.

Corregir las distorsiones actuamente operantes en el funcionamiento del mercado de cam- biosno
seriacomplgjo y si muy importante.

B) Falta de un sistema de control de liquidez intramensual en moneda nacional: La no existencia de
un sistema de control de liquidez intramensua hace vulnerable a sistema a fluctuaciones a raiz de la
variacion de laliquidez intramensual. Ello resulta particularmente vaido en € caso de la moneda nacional
donde més del 66% de los fondos son ala vistay esencial-mente demanda transaccional sujeta alafuerte
estacionalidad. Bajo estas condiciones es absolutamente impensable desarrollar un mercado de cambios
minimamente profundo si simulténeamente no se cuenta con un sistema de control de liquidez que suavice
estos ciclos.
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Estos problemas de microestructura son uno de los principales obstaculos para € desarrollo de los
instrumentos de control de riesgo que, segiin hemos visto, podrian afectar los spreads.

2.4. Competidores

Muy buena parte del andlisis que se hace respecto del grado de competencia dentro de la actividad
bancaria y su incidencia sobre los spreads, no tiene presente que los bancos no son los Unicos, ni
globamente la porcion mayoritaria, dentro de los proveedores de financiamiento. Tanto dentro como fuera
de laindustria financiera existen proveedores de crédito y de algunos servicios similares alos que prestan
los bancos. Veremos primero e caso de los intermediarios financieros no bancariosy luego €l caso de los
intermediarios no financieros.

En e Uruguay existen escasos intermediarios financieros no bancarios lo cua hace que los com-
petidores financieros fuera de la industria bancaria sean relativamente pocos.

Dentro de lo que hace a la actividad del Mercado de Dinero no existen o tienen escaso desarrollo:
los fondos mutuos, las compariias de leasing, las compafiias de factoring y las ventas con pacto de recompra
de titulos (repos).

El Mercado de Capitales esta en un estado muy incipiente y se ha limitado (excepto en @ pasado muy
reciente) a una exigua actividad en titulos publicos.

Dentro de é podriamos distinguir dos tipos de productos financieros.

a) lostradicionales. bonos del gobierno y empresas privadas y acciones. El mercado de accio-nes es
précticamente inexistente. EI mercado de bonos esta basicamente concentrado en titulos publicos, siendo
la actividad en obligaciones de empresas privadas muy reciente y de bajo volumen. Laescalay € sector de
actividad de las empresas privadas uruguayas son un obstéculo para €l desarrollo de este segmento del
mercado [Viana 'y Talvi (1990)]. En ambos casos Uruguay carece de la infraestructura bésica para la
liguidacion y compen-sacion de operaciones.

b) losno tradicionales:

1) lasecuritizacion: no existe legidacion sobre dllg;

2) los documentos representativos de mercaderias (warehouse receipts): no existen;

3) losfondos de capital de riesgo: no existen;

4) losinstrumentos derivativos parad control de riesgo ya sea financieros como de precio de commodities
agropecuarios. actividad inexistente.
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Si bien € rol de los intermediarios financieros no bancarios es muy limitado, no ocurre lo mismo con
los intermediarios no financieros. El financiamiento por parte de estos es extraordinaria-mente importante.
Comenzo durante € periodo de represion finanieray se intensificd después que los bancos se retiraran
de los préstamos a consumo y empresas pequefias luego de la crisis bancaria de 1982. Los créditos a
consumo fueron, curiosamente, los Unicos que las Leyes de Refinanciacion (1985-1989) no restructuraron.
L os bancos volverian agresivamente a ese seg-mento del mercado a principios de los 90's.

Las estimaciones preliminares sobre e stock de financiamiento no bancario, hechas hasta e momento
[ver Furest (1994)], estédn en un entorno de 90 % del total del crédito de los bancos privados.

Si bien es deseable la competencia entre intermediarios financieros y no financieros, es posible que la
Situacion actual sea parcialmente explicada por las restricciones regulatorias e institucio-nales, impuestas
alos bancos y especialmente a los intermediarios financieros no bancarios.

Este hecho, asi como otras restricciones a la actividad bancaria, interesan por dos razones. Por €l
caracter multiproductivo y de produccién conjunta de la tecnologia bancaria, las limitaciones a desarrollo
de actividades afecta el costo global de laempresay € de sus distintos productos.

En segundo término interesa porque es probable que este desvio de financiamiento hacia el mer-cado

no financiero aumente & impacto del ciclo en la economia. En especial durante una crisis es probable este
tipo de distorsiones y restricciones ingtitucionales aumente el efecto “doming”.

2.5. Laparticipacion del Estado en la actividad bancariay
el rol de losbancos extranjeros

La actividad bancaria esta fuertemente estatizada. Los Cuadros 5, 6 y 7 muestran la importante
participacion de la banca estatal tanto en el mercado de depdsitos como € de préstamos.
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Cuadro 5

CREDITOS Y DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN RELACION AL PBI

Afio

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

Créditos a sector privado 1

BCU

0.8
0.6
0.2
0.1
0.1
0.0
0.0
2.5
10.2
11.2
8.9
55
4.1
3.0
0.3
14
0.3
0.4
0.2
0.2
0.1

BROU

9.6

10.7
10.8
10.8
9.7

9.6

9.7

19.3
175
17.8
19.6
17.3
16.2
18.0
20.5
19.2
14.9
131
125
12.0
124

BHU

4.6
4.7
4.9
4.7
4.4
6.2
8.0
11.2
12.0
124
14.8
14.0
13.3
14.0
14.5
14.5
14.3
12.0
12.7
12.2
13.0

1/ Sdlo seincluyen créditos aresidentes.

Depositos del sector privado 2

Bancos TOTAL BROU BHU Bancos TOTAL
Privados Privados

9.0 24.1 #N/A #N/A 10.1 #N/A
10.2 26.1 #N/A #N/A 14.7 #N/A
14.1 30.0 #N/A #N/A 18.0 #N/A
17.1 32.7 #N/A #N/A 23.0 #N/A
22.6 36.7 #N/A #N/A 24.2 #N/A
26.5 42.4 #N/A #N/A 26.3 #N/A
28.1 45.8 #N/A 21 30.5 #N/A
52.2 85.2 11.7 34 47.4 62.5
34.1 73.8 11.2 3.6 39.0 53.7
29.8 71.2 13.7 45 35.2 53.4
25.7 69.0 185 5.1 33.9 57.5
23.2 59.9 16.9 4.9 32.2 54.0
19.9 53.5 16.8 4.6 27.6 489
20.2 55.3 19.2 5.9 30.1 55.1
18.7 54.0 235 7.2 40.0 70.6
15.3 50.5 26.1 8.4 45.2 79.7
13.0 42.6 23.0 7.9 38.0 69.0
14.3 39.7 18.6 6.4 315 56.6
14.2 39.7 16.0 6.1 275 495
14.4 38.8 14.8 5.7 27.4 479
154 409 14.8 6.2 28.9 49.8

2/ Estadeducido el monto de depdsitos necesario parafondear créditos a no residentes.

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Estadistico, varios nimeros y célculos propios.
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Cuadro 6

Participacion delasinstituciones en instrumentos financieros
Mayo 1994 (porcentaje)

Instituciones
BROU BHU Banca Cooperativas Total
Privada
Instrumento
Préstamos
Moneda Local 47.40 0.00 45.60 7.00 100
Unidades Regjustables  0.00 100.00 0.00 0.00 100
Monneda Extranjera 38.06 0.28 59.86 1.80 100
Residentes 46.21 0.33 51.06 2.40 100
No Residentes 0.00 0.00 100.00 0.00 100
Total 2746 3161 38.93 2.00 100
Depositos
Moneda Local 39.15 0.00 60.85 6.80 100
Vista 28,58 0.00 71.42 na 100
Cgjasde Ahorro 64.71 0.00 35.29 na 100
Depositos aplazo 42,39 0.00 57.61 na 100
Unidades Regjustables  0.00 100.00 0.00 0.00 100
Moneda Extranjera 32.18 6.77 60.15 0.90 100
Residentes 41.75 10.25 46.40 1.60 100
No Residentes 13.46 0.00 86.54 0.00 100
Total 30.72 11.70 56.08 1.50 100

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Informativo.
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Cuadro 7

Estructura de préstamosy depositos por institucién, M ayo1994

Porcentaje sobre € total de créditosy depdsitos

Instituciones
BROU BHU Banca Cooperativas Totd
Privada
Instrumento
Préstamos
Moneda Nacional 25.50 0.00 17.31 48.40 14.02
Unidades Regjustables  0.00 99.54 0.00 0.00 32.11
Moneda Extranjera 74.50 0.46 82.69 51.60 53.87
Residentes 74.50 0.46 58.09 51.60 44.09
No Residentes 0.00 0.00 24.60 0.00 9.77
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Depositos
Moneda Nacional 0.00 13.93 1185 48.10 11.09
Vista 0.00 441 6.03 na 4.80
Ahorro 0.00 2.84 0.85 na 1.37
Depositos aplazo 0.00 6.69 4.98 na 492
Unidades Regjustables 52.45 0.00 0.00 0.00 6.23
Moneda extranjera 4755 86.07 88.15 51.60 82.68
Residentes 4755 73.80 44.92 51.60 54.24
No Residentes 0.00 12.27 43.23 0.00 28.44
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Banco Central del Uruguay: Boletin Informativo.
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L os bancos estatales tienen importantes ventgjas de tipo fiscal y de regulacion respecto de los bancos
privados:

a) Comparten el monopolio sobre los depdsitos de los organismos publicos (tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera). Los bancos estatales han aprovechado este monopolio para pagar tasas de
interés muy bajas por estos fondos.

b) Hasta 1992 estos bancos tuvieron un régimen de encaje diferencial que les permitia un abaratamiento
sustantivo del costo de fondos.

C) En su condicion de prestamista estos bancos tienen un tratamiento impositivo muy ventajoso sobre
la banca privada.

d) Enalgunos casos (deudas por financiamiento de la vivienda), los bancos estatales tienen ventagjas en
la gjecucion judicial de las deudas.

Las politicas de pricing de tasas de interés (activas y pasivas) de estas ingtituciones han tenido un fuerte
impacto sobre la actividad financiera, especialmente en algunos nichos del mercado de préstamos (los
vinculados ala actividad agropecuariay al consumo). Parte de esa diferente poli-tica de pricing tuvo como
base @ distinto tratamiento impositivo y regulatorio. Estos privilegios de la banca estatal son una fuente de
competencia dedeal paralabanca privaday por lo tanto una fuente de mayores riesgos.

Una comparacion entre las tasas de prestamos del Banco de la Republica (BROU) y de la banca
privada muestra que, luego de la dltima reforma de encajes la posicion relativa del BROU en materia de
tasas de interés cambio en forma significativa.® Desafortunadamente no estén disponibles las cifras de crédito
por ramo de actividad, de lo contrario seria posible comparar cudl fue € resultado de tal cambio en la
participacion de los créditos de la banca privada 'y del BROU.

En cuanto a laforma de financiamiento, € sector publico utiliza en forma restringida los titulos valores:
s6lo una pequefia proporcion se candliza através de dlos. Solo e Gobierno Central emite en forma regular
titulos valores, no asi € resto de los entes del sector publico que préacticamente no hacen ningun uso del
mercado de capitales. Las empresas estatales, cas sin excepcion, no utilizan los mercados de capitales. Su
condicién de monopolios y de entes recaudadores de impuestos implicitos en las tarifas de sus servicios,

2Véase e Cuadro 16 y e Gréfico 4 (pégs. 39- 40).
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hacen que tengan una estructura peculiar de financiamiento y que lleguen a financiar buena parte de sus
inversiones en activos fijos a través de cambios en las tarifas.

En cuando a la propiedad de la banca privada, en e Uruguay 21 de los 22 bancos privados son
extranjeros y en varios casos se trata de sucursaes de bancos internacionales de primera linea. Las
experiencias de crisis bancarias en la region ha demostrado que la internacionalizacién de la banca mitiga
las consecuencias ante crisis de solvencia, de liquidez del sistema bancario asi como ante la posibilidad del
“efecto contagio”. En otros puntos del presente trabgo se andlizan las consecuencias de la
internacionalizacion del sistema bancario respecto de los riesgos de liquidez y solvencia “ sistémicos’, del
“efecto contagio”, asi como de los aspectos normeativos de los atos spreads por 1o que nos remitimos a ellas.
Lainternacionalizacion de la banca mitiga varias formas de estos riesgos por lo que en principio debierade
conducir a menores spreads.

2.6. Aspectosingtitucionales

El grupo de instituciones que actlian en el mercado financiero local es muy heterogéneo. Dentro de
é podemos distinguir trestipos de instituciones: Bancos, Casas Bancarias y Cooperativas. Adicionamente
existe un régimen para I nstituciones Financieras Externas.

L as actividades permitidas a estas instituciones se encuentran resumidas en el Cuadro 8.

Desde 1982, laley bancaria ha previsto que € nimero de bancos puede crecer arazdn de un 10% por
ano. El crecimiento del nimero de ingtituciones ha estado muy por debagjo de esa cifra. Sin embargo, s bien
larestriccion cuantitativa no ha sido limitante, si 1o han sido las cuditativas: las diferentes Administraciones,
y en particular € Banco Central, fueron en €l pasado (hasta la polé-mica venta del Banco Pan de Azlcar)
muy restrictivas en cuanto a la autorizacion a nuevos ban-cos para operar. En particular, parece haberse
seguido una regla no escrita: la porcién mayoritaria del paquete accionario del nuevo banco debe pertenecer
a una solida entidad financiera inter-nacional. La motivacion detrés de esta restriccion es sencilla de intuir;
laveremos en detalle a analizar los aspectos normativos del spread.

El régimen de licencias si ha generado ineficiencias por las diferencias en los requisitos de capital de
los distintos tipos de entidades.
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Cuadro 8

Actividades permitidas por tipo deingtitucién financiera

Actividad Bancos
Cuentas

Corrientes Si
Depositos a

Plazo Resid. Si
Depositos a

Plazo No Resid. Si

Prest a Resid. Si

Prest. aNo Resid. Si

Casa Bancaria

No

No

Si
Si

Si

Cooperativa

No

Si

Si
Si

No

Los Cuadros 9 y 10 muestran indicadores de actividad y de eficiencia de las instituciones. En ellos se
pueden apreciar las diferencias entre los distintos grupos de instituciones. En estos Cuadros se han dividido

los bancos en 6 grupos.

Grupo 1: Bancos estatales,

Grupo 2: Bancos privados mas “sofisticados’ y agresivos,

Grupo 3: Bancos privados de mayor tamafio y con un perfil de negocios mas tradicional,

Grupo 4: Casas Bancarias,
Grupo 5: Cooperativas,

Grupo 6: Instituciones Financieras Externas (IFE).

Asi, por gemplo, los costos operativos difieren entre grupos. Las Cooperativas son las que tienen
costos operativos mas altos. Dentro de los primeros tres grupos |os con mejor ratio de costos operativos
son los bancos con perfil de negocios tradicional. En un segundo nivel estarian los bancos con una mezcla
de negocios mas minorista. Las Casas Bancarias son, sugestivamente, las Unicas con costos operativos de

nivel smilar a de los bancos en los mercados desarrollados (3%).

(Cuadro 9: file: dg_c9y10.wp)
(Cuadro 9 - cont.: file: dg_c9y10.wp)
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(Cuadro 10: file: dg_c9y10.wp)
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(Cuadro 10 - cont.: file: dg_c9y10.wp)
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(Cuadro 10 - cont.: file: dg_c9y10.wp)
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Por contrapartida, las Cooperativas tienen la relacion margen financiero/activos en moneda na-cional més
elevada. Es interesante notar que las Cooperativas tienen € mayor ratio de costos operativosy margen
financiero/activos en moneda nacional y € mas alto ratio de salariog/tota de costos no financieros. Esto se
debe a que las Cooperativas estan concentradas en la franja mino-rista.

Como puede apreciarse, existe una ata heterogeneidad que se debe principamente a distintas estrategias
respecto de los nichos en los que los distintos tipos de instituciones se concentran. Este serd un punto a
tener en cuenta al analizar algunas de las medidas que se estan utilizando.

Un punto interesante a resaltar de la informacién esta dado por la baja tasa de interés que reciben los
depdsitos a la vista en moneda nacional. Los bancos estatales son los que tienen tasas de interés por
depdsitos ala vista menores lo cud refleja el beneficio del monopolio de los depdsitos de los entes publicos.

Ademés de las restricciones mencionadas, € sistema bancario uruguayo esta sujeto a un alto riesgo
institucional. Dividiremos este riesgo en cuatro componentes:

a) Riesgo de que las deudas bancarias contraidas por todo concepto, excepto los créditos al consumo,
sean restructuradas (en plazo y precio) por la via legal: La consecuencias de estas leyes de refinanciacion
fueron e racionamiento e ineficiencia en la asignacion del crédito, la reduccién de montos y plazos y
sugtitucion dd financiamiento bancario por no bancario, desincentivar € desarrollo de instrumentos juridicos
modernosy, por ultimo, promover la cultura de busqueda de rentas en lugar de la productividad.

b) Falta de un adecuado funcionamiento de la justicia e instrumentos financieros que permitan
garantizar (o “ colateralizar”) las deudas. Con la excepcion de las hipotecas, los instrumentos juridicos
disefiados para garantizar deudas (prendas, factoring, leasing, certificados representativo de mercaderia,
etc.) estan mal instrumentados y no constituyen garantia alguna respecto del pago de las obligaciones.
Cadigos y leyes obsoletos, tramites lentos y burocréticos, mala infraestructura, carencias cuantitativas y
cualitativas en materia judicial son algunos rasgos distintivos del sistema.

c) Riesgospor diferente tratamiento regulatorio e impositivo entre la banca privada y la esta-tal: Aun
subsisten diferencias de tratamiento impositivo y regulatorio entre los distintos participantes del mercado
de crédito. El riesgo de que via regulacion se le “otorguen” rentas a los bancos estatales, es un riesgo
siempre latente paralos bancos privados.

d) Riesgospor laspaliticas crediticiasy de captacion de fondos de la banca estatal: En muchos casos
esas politicas se han traducido en claros subsidios a los sectores financiados. En otros se ha visto que estos
bancos estatales pese a tener un importante exceso de liquidez (y por lo tanto hacer colocaciones en los
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mercados de dinero internacionales) pagan por sus depdsitos largamente por encima de las tasas de interés
internacionales.

Estas politicas se sustentaron en el pasado en las rentas generadas por la regulacion de enca: jes,
depdsitos de organismos del Estado y diferencia de tratamiento impositivo. Los Cuadros 11 a 13 muestran
laimportancia de los fondos del sector publico y privado por monedas en € financiamiento de los bancos
estatales y privados.

Con lareforma de encajes de principios de los * 90, parte de esos privilegios se pierden lo que llevaa
que los bancos estatales a politicas de tasas de interés mucho més alineadas con las de la banca privada.®

Estos componentes forman parte de la incertidumbre a la cual esta sujeta la actividad y se suman a los
componentes de riesgo “sistematico” del negocio (volatilidad de latasa de inflacion, del tipo de cambio real
o del producto). En tanto que fuentes de riesgo, contribuyen a mayores spreads.

2.7. Indizacion en el mercado de vivienda

Una mencidn especial merece € hecho que en d Uruguay hayan fracasado los intentos por crear una unidad
de cuenta generalmente aceptada con valor real constante, o por o menos més estable que lamoneda local,
del tipo de la Unidad de Fomento chilenay que haya sido € délar la unidad de cuenta que hatomado ese
rol.

La Unica unidad de cuentasimilar en & Uruguay esla Unidad Regjustable (UR) la cua es utili-zada por parte
del Banco Hipotecario (BHU), € banco estatal que actia en el financiamiento de la vivienda, tomando
depdsitosy prestando alargo plazo. De hecho es € Unico banco que captay coloca fondos en esa moneda
(ver Cuadro 3). Dichaunidad estaindexada al indice medio de salarios. De hecho € monto de los depositos
gue recibe, es sgnificativamente menor que & de las colocaciones que hace en dicha moneda, lo cua reflga
su baja aceptacion fuera de los ahorristas que realizan € ahorro previo en esa moneda con vistas a solicitar
luego un crédito.

%V éase nuevamente el Cuadro 16 y e Gréfico 4 (pags. 39- 40).
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Cuadro 11

Participacion de los sectores publico y privado en €l total de depésitos en moneda nacional
(en milesde $)

BROU Sector Publico ahorro y plazo
BROU Sector Piblico Vista

BHU Sector Publico ahorro y plazo
BHU Sector Publico Vista

Total Sector Pablico

BROU Sector Privado ahorro y plazo
BROU Sector Privado Vista

BHU Sector Privado ahorro y plazo
BHU Sector Privado Vista

Bcos. Priv. Sector Priv. ahorro-plazo
Bcos. Priv. Sector Priv. vista

Total Sector Privado

TOTAL

Fuente: Banco Central del Uruguay: Series no publicadas.

1984
694
1,215

32
2,598

9,317
1,584
5,409

24,283
5915

46,607

49,205

1985
2136
2995
214
159
5,504

18,647
2,932
8,638

43,342
13,955

87,644

93,148

1986
5,902
8,854
181
344
15,281

33,502
5,182
18,760
94
59,471
21,125
138,134

153,415

1987
12,979
9271
633

29
22,932

61,585
8,447
33,966
182
79,285
32,507
215,972

238,904

1988
12,911
14,430
3,097
63
30,501

99,661
19,457
81,120
183
118,742
45,981
365,144

395,645

1989
18,183
32,493
2,850
701
54,227

160,769
28,079
142,368
a2
171,106
81,586
584,350

638,577

29

1990
41,382
55,944
4,474
365
102,165

301,699
75,443
288,164
712
261,761
186,290
1,114,069

1,216,234

1991
207,836
123,925
25,417
3923
361,100

500,360
123,693
636,418
1,336
443,144
358,322
2,063,273

2,424,373

1992
210,879
181,287
179,888
2,632

574,686

706,841
181,891
1,043,442
4,038
651,409
686,971
3,274,592

3,849,278

1993
289,798
275,787
202,039
28,281

795,904

825,208
227,053
1,238,958
511,280
1,012,524
1,053,351
4,868,374

5,664,278

1994
426,450
421,276
36,895
20,058
904,679

1,050,455
326 324

1,510,825
784,792

1,175,518
1,376,887
6,224,802

7,129,481

1995
690,895
610,548
230,708
25,667
1,557,818

1,585,904
461217

2,360,180
1,061,402
1,760,3%4
1,820,426
9,049,523

10,607,341

sp-96
817,712
512,705
177,956
20,343
1,528,716

2,043,700
671503
2,475,854
1,482,731
2,109,148
2,169,317
10,952,253

12,480,969



Cuadro 12

Estructura de depositos entre Sector Privado y Publico en moneda nacional
(en milesde $)

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

Sep-96

BROU
Sect. Privado
10,902
21,579
38,684
70,033
119,119
188,848
377,142
624,053
862,002
1,052,261
1,376,778
2,047,120
2,715,202

Sect. Pablico
1,909
5,131
14,756
22,250
27,341
50,676
97,326
331,761
392,166
565,585
847,726
1,301,443
1,330,417

Tota
12,811
26,710
53,440
92,283
146,460
239,524
474,468
955,814
1,254,168
1,617,846
2,224,504
3,348,563
4,045,619

BHU
Sect. Privado
5,508
8,768
18,854
34,149
81,303
142,810
288,875
637,754
1,047,480
1,750,237
2,295,618
3,421,582
3,958,585

Sect. Publico
690

373

525

682
3,160
3,551
4,839
29,340
182,520
230,320
56,953
256,375
198,299

Tota
6,198
9,141
19,379
34,831
84,463
146,361
293,714
667,094
1,230,000
1,980,557
2,352,571
3,677,957
4,156,884

Bancos
Tota
30,201
57,297
80,596
111,792
164,722
252,692
448,052
801,466
1,338,379
2,065,875
2,552,406
3,580,820
4,278,465

Estructura de depésitos entre Sector Privado y Publico en moneda extranjera
(en milesde US$)

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

sep-96

BROU
Sect. Privado
355,851
536,088
623,439
746,959
898,840
1,176,877
1,363,254
1,626,244
1,672,277
1,731,331
1,914,948
2,063,878
2,272,486

Sect. Publico
32,295
41,088
40,084
31,368
38,387
83,779
120,466
113,609
135,271
67,664
65,906
72,649
39,800

Tota
388,146
577,177
663,523
778,327
937,227
1,260,656
1,483,720
1,739,854
1,807,548
1,798,995
1,980,854
2,136,527
2,312,287

BHU
Sect. Privado
90,919
124,096
136,639
150,229
175,240
254,244
336,669
387,595
360,828
355,431
409,859
481,167
473,742

Sect. Publico
8,962
4,147
11,492
3,019
5,295
9,002
26,066
22,633
67,691
57,276
47,566
3,406
2,184

Fuente: Banco Central del Uruguay: Series no publicadas.

32

Tota
99,880
128,243
148,130
153,248
180,535
263,336
362,735
410,227
428,518
412,707
457,425
484,573
475,925

Bancos
Tota
1,028,865
1,052,297
1,361,906
1,450,265
1,791,800
2,471,095
2,891,884
3,244,868
3,381,466
3,494,511
3,831,041
3,834,762
4,218,261

TOTAL

49,209
93,148
153,415
238,906
395,645
638,577
1,216,234
2,424,373
3,822,547
5,664,277
7,129,481
10,607,340
12,480,968

TOTAL

1,516,891
1,757,716
2,173,559
2,381,839
2,909,562
3,995,086
4,738,338
5,394,949
5,617,532
5,706,214
6,269,320
6,455,863
7,006,472




Cuadro 13

Participacion de los depdsitos del Sector Publico
en el financiamiento de los Bancos Estatales (M/N)

sep-96
Depdsitos

Sector Sector Totd

Plblico Privado
BROU  Ahorroy Plazo 817,712 2,043,700 2,861,412
BHU Ahorro y Plazo 177,956 2,475,854 2,653,810
TOTAL Ahorroy Plazo 995,668 4,519,554 5,515,222
BROU Visa 512,705 671,503 1,184,208
BHU Vista 20,343 1,482,731 1,503,074
TOTAL Vista 533,048 2,154,234 2,687,282
TOTAL 1,528,716 6,673,788 8,202,504

Participacion de los depdsitos del Sector Publico
en el financiamiento de los Bancos Estatales (M/N)

Sep-96
Depdsitos

Sector Sector Totd

Plblico Privado
BROU  Ahorroy Plazo 28.58% 71.42% 100.00%
BHU Ahorro y Plazo 6.71% 93.29% 100.00%
TOTAL Ahorroy Plazo 18.05% 81.95% 100.00%
BROU Viga 43.30% 56.70% 100.00%
BHU Vista 1.35% 98.65% 100.00%
TOTAL Vista 19.84% 80.16% 100.00%
TOTAL 18.64% 81.36% 100.00%

Fuente: Cuadro 12 y cdculos propios.
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coloca fondos en esa moneda (ver Cuadro 3). Dicha unidad estd indexada a indice medio de saarios.
De hecho @ monto de los depdsitos que recibe, es significativamente menor que € de las colocaciones
gue hace en dicha moneda, o cual reflgja su baja aceptacion fuera de los ahorristas que realizan €l
ahorro previo en esa moneda con vistas a solicitar luego un crédito.

En € caso uruguayo, laindizacion financiera probablemente también disminuya € spread de préstamos
en la medida en que hace que € riesgo de crédito de este tipo de préstamos sea menor a “calzar”
la unidad de cuenta en la cual estd denominado € préstamo con la unidad de cuenta con la que se
gjustan los salarios de la mayoria de la poblacion.

Notese que por la dolarizacion del valor de los inmuebles, contrariamente alo que sucede en paises
como Chile, d “collateral” (el inmueble en cuestion) no tiene su precio expresado en la misma unidad
gue @ préstamo indizado por UR. La convivencia de los dos sistemas de indizacién tiene algunas
consecuencias indeseables que la aceptacion general de un solo sistema no tendria.

Con lainexistencia de esa unidad de cuenta se ha perdido la posibilidad de:

a) contar con un instrumento (y sus derivativos) que hubiera servido para mitigar los efectos de la
variacion de los precios relativos (y especiamente del tipo real de cambio, dado que d guste delaUR
es el indice de salarios) a permitir contraer deudas y/o comprar activos en esa unidad de cuenta;

b) tener unaunidad de cuenta que permita la creacion de préstamos sin fuerte fluctuacion del valor
real de la cuota (problema de “tilt”) tal como ocurre en todos los préstamos de cuota fija en los paises
de adtainflacion.



3. Hechos estilizados con respecto a los spreads

Un aspecto importante es definir cual es el concepto de spread a utilizar. La medida més difundida,
0 generalmente utilizada, consiste en tomar la diferencia entre las tasas activas y pasivas. Cuando se
trata de una economia con mas de una moneda, tenemos tantos spreads como monedas.

Los intereses (tanto de activos como de pasivos) pueden medirse de dos formas:

a) tomando las pizarras de los bancos o la informacion estadistica producida por € Banco
Central o
b) deducir latasa promedio de los balances de los bancos.

Ambos enfoques son complementarios més que competitivos. El consolidado de intereses paga-dos
y cobrados no permite discriminar por tipo de activo y pasivo lo cual puede ser importante si los
spreads presentan diferencias muy grandes por tipo de tomador de crédito o por tipo de pasivo. En
este trabgjo utilizaremos ambos criterios.

3.1. Spreadscomo diferencias detasas activasy pasivas

En los Cuadros 14 a 16 se muestran los spreads tanto para moneda local como para moneda
extranjera.” De estos Cuadros asi como de los Gréficos 2 a 4 se pueden extraer en forma directa las
siguientes conclusiones:”

* Cuando € nivel de las tasas de interés varia sustancialmente, se calcula el spread a menudo en base
alaférmula corregida

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

Los spreads de los Cuadros 14- 16 y de los Gréficos 2- 4 se obtienen en base a esta expresion.

> Si bien los spreads calculados de la forma anterior aportan datos interesantes, los mismos presentan

importantes limitaciones:

a) Los depositos a plazos (la base de comparacion) no son representativos, ni en €l caso de la
moneda nacional ni en el de la moneda extranjera.
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b)

No se consideran los costos operativos (incluyendo mano de obra, impuestos, etc.) ni las
consecuencias de la produccion conjunta de los depdsitos y préstamos sobre la generacion de
Servicios.
No se consideran los riesgos a los que esta sujeta la actividad (liquidez, tasa de interés 'y
moneda).
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b)

d)

En ambas monedas las diferencias entre las tasas de primera, segunda y tercera linea son
sustantivas.® Estas diferencia son mucho mayores en pesos que en délares: mientras que en
dblaresesde 2 - 3 %, en las operaciones en pesos sigue siendo del orden de 15% .

Las diferencias entre las tasas de los bancos privados y e BROU tanto en el caso de los
préstamos a consumo (tercera linea en la definicion de los bancos privados y crédito “social”
en e BROU) como préstamos a empresas (segunda linea de bancos privados y “bésica’ del
BROU) llegan a su maximo antes de la reforma de encagjes y de ali en adelante nunca mas
volverian a los niveles anteriores (Cuadro 16 y Gréfico 4). La eliminaciéon (parcia) de los
privilegios de encgje que tenia la banca estatal llevd a que ésta tuviera que hacer unaimportante
reformay sincerar (por lo menos parcialmente) el pricing de sus créditos en moneda nacional.
En & caso de los créditos en moneda nacional a empresas de primeralinea, desde lareformaen
adelante, las tasas de interés nunca volvieron a ser competitivas.

Ladiferencia entre primeray segunda linea en pesos ha estado creciendo desde fines de la década

de los ‘80 (Cuadro 14). Durante ese periodo se produce una importante caida del tipo real de
cambio 0 una suba del salario en dblares que eleva en forma muy importante los costos
operativos de los bancos. Lo mismo podria decirse respecto de la diferencia entre terceray
segunda linea. El resultado no debiera de sorprender: cuanto mayor sea €l costo operativo de
lalinea de préstamo, mayor seralatasa de interés de la misma.

No ocurre lo mismo en ddlares. las diferencias entre tipos de créditos son més estables alo largo
del tiempo.

El spread en las tasas de interés de préstamos a consumo pueden llegar hasta 4000 puntos
basicos (Cuadro 14).

Los clientes de primera linea reciben préstamos en délares a tasas apenas superiores alas de ts
créditos a empresas de primera linea del mundo desarrollado. El spread para este tipo de
operaciones fluctiaentre 1y 2 %.

® Estas tasas se aplican segun la calificacion crediticia (rating) de los tomadores de crédito. Las tasas
de primera linea son para empresas con lamegor calificacion crediticia, las tasas de segunda linea para
empresas con calificacion crediticia intermedia y las tasas de tercera linea para empresas con baja
calificacion crediticia.
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f)  Los bancos privados han respondido més rapidamente ante la caida en lastasas de interés e
han ocurrido en el mercado internacional. En el BROU los gjustes tiene otra dindmica.

g) Por suimportancia cuantitativa que llegaa 1/3 del total de crédito del sistema (ver Cuadro 6),
los créditos concedidos por el BHU e indizados por UR merecen un comentario. Si bien para
ellos no hay informacién publicamente disponible, se estima que el spread de las operaciones
esdel ordendel 4 - 5% . Este spread es, sin embargo, engarioso ya que:

1) El BHU tiene que correr un importante riesgo de descalce por posicion en UR a ser la
totalidad de los pasivos en UR substancialmente menor que los activos en la misma unidad
de cuenta. Y a hemos comentado este punto en la seccion 2.7.

2) El rol de este tipo de préstamos del BHU es facilitar la compra de la vivienda a los sectores
de clase mediay media baja que no accederian a un préstamo para compra de viviendaen la
banca privada.

Sin perjuicio de €llo, conviene tener presente la sustancia diferencia de spreads que existe
entre los préstamos en esta unidad de cuenta y los préstamos en moneda nacional y moneda
extranjera. Notese que se trata de préstamos de muy largo plazo, a personas fisicas (lo que en la
informacién de tasas anterior integraria laterceralinea) y por montos relativamente pequefios.
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Cuadro 14

TASASDE INTERESEN MONEDA NACIONAL

Spread entretasasactivasy pasivas

S PR EAD
3a linea 2alinea 1la linea

ACTIVA  ACTIVA ACTIVA PASIVA S S S
3a.linea 2a.linea 1la.linea Promedio Pasiva Pasiva Pasiva
(M/N) (M/N) (M/N) (M/N)
jun-84 84.00 83.37 77.50 70.16 8.13 7.76 431
dic-84 85.00 83.18 78.00 71.67 7.77 6.71 3.69
jun-85 94.17 94.00 88.83 78.41 8.83 8.74 5.84
dic-85 95.00 94.47 83.50 80.47 8.05 7.76 1.68
jun-86 97.17 90.92 78.83 81.93 8.38 4,94 -1.70
dic-86 95.50 77.33 64.50 83.16 6.73 -3.18 -10.19
jun-87 98.00 76.38 63.50 84.59 7.27 -4.44 -11.42
dic-87 101.83 82.37 75.33 86.87 8.01 -2.41 -6.17
jun-88 105.00 89.45 78.00 91.84 6.86 -1.24 -7.21
dic-88 109.50 93.86 81.17 95.89 6.95 -1.03 -7.52
jun-89 118.50 103.83 91.67 99.85 9.33 1.99 -4.09
dic-89 155.00 121.89 104.67 103.35 25.40 9.12 0.65
jun-90 185.00 153.79 125.17 105.30 38.82 23.62 9.68
dic-90 185.83 148.97 119.50 104.02 40.10 22.03 7.59
jun-91 177.50 144.58 113.33 98.91 39.51 22.96 7.25
dic-91 140.00 113.85 85.00 96.17 22.34 9.01 -5.69
jun-92 123.83 102.92 78.67 87.48 19.39 8.23 -4.70
dic-92 112.11 80.94 55.20 84.64 14.88 -2.00 -15.94
jun-93 103.89 76.81 53.27 82.62 11.65 -3.18 -16.07
dic-93 112.78 89.07 63.45 82.27 16.74 3.73 -10.33
jun-94 110.56 81.74 53.72 81.37 16.09 0.20 -15.24
dic-94 110.74 87.59 62.22 79.97 17.10 4.23 -9.86
jun-95 107.61 86.76 62.67 74.97 18.66 6.74 -7.03
dic-95 96.67 73.48 46.00 72.33 14.12 0.66 -15.28
jun-96 91.39 67.55 41.95 69.23 13.09 -1.00 -16.12
dic-96 88.55 67.03 39.78 66.15 13.48 0.53 -15.87

Fuente: Series proporcionadas por la consultora OIKOS y calculos propios.
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Grafico 2

Spread entre tasas activas y pasivas
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Fuente: Cuadro 14.
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Cuadro 15

TASASDE INTERESEN DOLARES

Spread entretasas activasy pasivas

S PR EAD
3a.linea 2alinea 1la linea

ACTIVAS ACTIVAS ACTIVAS PASIVAS S S S
3a.linea 2a.linea 1la.linea Promedio Pasiva Pasiva Pasiva
jun-84 24.00 18.87 12.00 10.72 11.99 7.36 115
dic-84 24.00 18.20 14.00 11.03 11.68 6.46 2.67
jun-85 24.17 17.87 11.87 10.31 12.56 6.85 141
dic-85 24.00 17.43 10.50 8.91 13.86 7.83 1.46
jun-86 22.17 15.63 10.17 7.83 13.29 7.23 2.16
dic-86 20.00 13.33 8.75 6.41 12.77 6.51 2.20
jun-87 20.00 12.53 8.50 6.24 12.95 5.92 213
dic-87 20.00 13.05 9.00 6.87 12.29 5.78 1.99
jun-88 20.00 13.13 9.00 6.87 12.29 5.86 1.99
dic-88 20.00 13.50 9.33 7.46 11.67 5.61 174
jun-89 20.00 14.47 10.33 8.81 10.28 5.19 1.40
dic-89 19.08 14.65 10.92 8.50 9.75 5.67 2.23
jun-90 19.92 15.00 10.50 8.33 10.69 6.16 2.00
dic-90 18.25 14.52 10.50 8.02 9.47 6.01 2.30
jun-91 17.83 13.76 9.00 6.76 10.37 6.56 2.10
dic-91 14.67 11.49 8.33 5.97 8.21 5.21 2.23
jun-92 13.25 10.33 7.00 4.75 8.11 5.33 2.15
dic-92 12.45 8.63 4.87 3.88 8.25 4,58 0.96
jun-93 1211 8.16 4.65 3.65 8.16 4.36 0.97
dic-93 12.15 8.24 4,53 3.64 8.21 4.43 0.86
jun-94 12.92 9.13 5.69 3.89 8.69 5.04 174
dic-94 13.47 9.95 6.64 4.87 8.20 4.84 1.68
jun-95 13.99 10.40 7.18 5.29 8.26 4.85 1.80
dic-95 13.85 10.58 7.54 4,98 8.45 5.34 244
jun-96 13.35 10.08 6.93 4.60 8.37 5.24 2.23
dic-96 14.36 10.52 7.31 4.77 9.15 5.48 242

Fuente: Series proporcionadas por la consultora OIKOS y calculos propios.
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Grafico 3

Spread en do6lares
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Cuadro 16

TASASDE INTERESEN MONEDA NACIONAL (Convertidas a dolares)
Bancos Privadosvs. BROU

Bcos. Privados BROU Bcos. Privados BROU
ACTIVA ACTIVA ACTIVA ACTIVA
3a. linea Social SPREAD 2a. linea Basica SPREAD
(Alta-Social) Media-
Basica
jun-84 41.22 27.21 11.01 40.74 34.88 4.34
dic-84 -17.73 -25.04 9.76 -18.56 -23.93 7.05
jun-85 24.86 13.30 10.21 24.77 13.73 9.71
dic-85 29.14 15.73 11.59 28.77 16.40 10.63
jun-86 38.83 20.26 15.44 34.34 21.31 10.74
dic-86 31.95 12.94 16.83 19.75 13.85 5.18
jun-87 30.61 11.48 17.16 16.35 10.16 5.62
dic-87 24.92 6.57 17.23 12.87 5.74 6.74
jun-88 29.68 8.91 19.07 19.84 9.44 9.51
dic-88 29.35 8.64 19.07 19.72 7.67 11.20
jun-89 19.49 0.85 18.48 11.49 -1.36 13.02
dic-89 34.67 3.93 29.57 17.15 0.36 16.73
jun-90 45.91 8.03 35.07 29.71 6.80 21.45
dic-90 58.33 17.92 34.27 37.88 20.33 14.59
jun-91 77.35 43.45 23.63 56.38 41.72 10.35
dic-91 55.76 39.73 11.48 38.86 40.22 -0.97
jun-92 55.14 49.41 3.84 40.80 42.55 -1.23
dic-92 65.73 68.01 -1.36 41.37 44,52 -2.18
jun-93 59.92 64.57 -2.83 38.72 39.50 -0.56
dic-93 68.91 66.66 1.35 50.12 41.27 6.26
jun-94 57.70 57.29 0.26 36.13 33.32 211
dic-94 75.98 75.37 0.35 56.49 48.64 5.28
jun-95 63.31 61.28 1.26 46.90 40.03 4.90
dic-95 55.21 61.78 -4.06 36.90 38.11 -0.87
jun-96 53.02 57.48 -2.83 33.95 37.35 -2.47
dic-96 62.58 65.27 -1.63 44.01 43.99 0.01

Fuente: Series proporcionadas por la consultora OIKOS y calculos propios.
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Grafico 4

Spreads entre Bcos. privados y BROU
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3.2. Spreads promedio calculados a partir de los balances de los bancos

Los Graficos 5 y 6 muestran los spreads en moneda nacional y moneda extranjera para las
ingtituciones bancarias mas importantes en cada caso. Estos spreads fueron calculados, dividiendo el
ingreso financiero neto por €l total de préstamos en cada moneda.

Los Gréaficos ponen de manifiesto la diversidad de situaciones, justificando asi la consideracién de
distintos grupos de bancos en base los datos panel presentados mas arriba.” Dgjando de lado los
grupos 5 y 6 cuyas series son més cortas, se consideran para los spreads en moneda naciona sblo los
grupos de instituciones 1, 2 y 3 ya que las instituciones del grupo 4 casi no realizan operaciones de
préstamos en moneda nacional. Paralos spreads en moneda extranjera, en cambio, se toman en cuenta
losgrupos 1 a4.

De estos Gréficos se pueden extraer las siguientes conclusiones.

a) Los spreadstanto en moneda nacional como en moneda extranjera varian sustanciamente entre
grupos de ingtituciones 'y en € tiempo. El grupo 2, que contiene los bancos privados més sofisticados
y agresivos, tuvo los spreads en moneda nacional més elevados, mientras que la banca estatal (grupo
1) y la banca privada de perfil “tradicional” (grupo 3) evolucionaron en forma paralela. En cuanto a
los spreads en moneda extranjera, se observan los resultados més elevados paralosgrupos2y 3. La
banca estatal tuvo generalmente € spread més bajo, aunque mostré signos al aza a partir de la
reduccién de sus privilegios con respecto alos encajes a partir de 1991. Finalmente, las casa bancarias
(grupo 4) mostraron spreads en moneda extranjera de nivel intermedio. Sin embargo, a partir de 1993
se observa una clara tendencia hacia un nivel de spread coman. Esta observacion coincide con la de
Gréfico 4 gue muestra como tiende a desaparecer la diferencia entre las tasas de interés del BROU
y de la banca privada.

" Ver péags. 12 y siguientes.
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b)

En cuanto ala evolucién temporal, se notan claras diferencias entre los spreads calculados en
base a las pizarras de los bancos (Gréficos 2 y 3) y los spreads obtenidos a partir de los balances de
los bancos (Gréficos 5y 6). A pesar de ello existen también aspectos coincidentes. Comparando la
evolucion de los spreads de la banca privada de perfil “tradicional” (grupo 3) en moneda nacional,
contenida en € Gréfico 5, con ladd Gréfico 2, se nota que € nivel promedio después del pico ddl afio
1990 supera el nivel promedio ante de ese afio. Asimismo, comparando la evolucion de los spreads
de los grupos 2 y 3 en moneda extran-jera, reproducida en el Gréfico 6, con la del Gréfico 3, se

observa una cierta coincidencia en cuanto a las oscilaciones a fines de los afios 80 y principio de los
anos 90 y la sucesiva reduccion a partir del afio 1992.

Grafico5

Spread delosgruposdeinstituciones 1, 2y 3 en moneda nacional (en %)
Fuente: Cuadro 10.
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Grafico 6

Spread delos gruposdeinstituciones 1, 2, 3y 4 en moneda extranjera (en %)

Fuente: Cuadro 10.

a7



4. Evidencia empirica

En esta seccién se presentaran algunos resultados econométricos para € caso de Uruguay, obtenidos
apartir de los datos disponibles por grupos de instituciones bancarias (ver Cuadros 9y 10) y otros
indicadores que se explicaran en seguida.

El objetivo ddl estudio empirico consiste en examinar en qué medida el spread bancario puede ser
explicado estadisticamente por caracteristicas microecondémicas, variables del entorno macro-
econémico y factores institucionales del tipo de los que hemos presentado in extenso en la seccion 2

del trabgjo.

Lamuestra de datos disponibles tiene, lamentablemente, un tamafio reducido: contiene obser-vaciones
semestrales que abarcan sblo € periodo que va desde € segundo semestre de 1988 hasta €l primer
semestre de 1994, inclusive.

En los estudios sobre este tema, las caracteristicas microecondmicas de los bancos suelen incluir, entre
otras, variables como indicadores de la estructura 0 composicion de productos, la caidad (o pesadez)
de la cartera, la tasa de interés implicita para depositos a la vista, € costo de oportunidad de las
reservas, 10s ingresos netos por servicios asi como indicadores de gastos laborales y de otros gastos
y amortizaciones. Entre las variables del entorno macroeconémico figuran la tasa de inflacion o
devaluacién (anticipada), la varianza (o €l desvio esténdar) de las tasas de interés como medida del
riesgo de tasas de interés asi como indicadores apropiados para los riesgos de liquidez y de moneda.
Los factores ingtitucionales, finalmente, se refieren a aspectos como el grado de concentracion del
sistema bancario o cambios en la legidacién bancaria y se captan a veces por medio de variables
dummy, definidas adecuadamente.

En términos generales, se supone gue variaciones en la composicién de productos hacia productos
més intensivos en mano de obra, la pesadez de la cartera (o porcentaje de la deuda vencida), latasa
de interés implicita para depdsitos a la vista, €l costo de oportunidad de los encajes y los gastos
laborales y otros influyen positivamente en € spread, en tanto que los ingresos netos por servicios lo
hacen negativamente. Asmismo, se supone que variables que captan la incertidumbre
macroecondmica provocan un aumento en e spread. Se asume que lainflacion o devaluacién pueden
llevar a un aumento del spread en la medida en que la tasa de interés sobre depdsitos no es
competitiva 0 no se gusta del todo alainflacion. Del mismo modo se piensa que el spread tiende a
ser mayor cuanto menor sea el grado de competencia en € sistema bancario. En cuanto alos factores
de carécter ingtitucional, su efecto esperado dependera de la naturaleza del cambio en cuestion.
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A continuacidn se presentaran estimaciones separadas para los spreads en moneda nacional y en
moneda extranjera. El método de estimacion empleado es, en todos los casos, € de minimos
cuadrados aplicados a datos panel (pooled least squares). Los datos utilizados son semestrales 'y,
como se menciond més arriba, las series temporales no incluyen més que 12 observaciones (ver
Cuadros 9y 10).

8.1. Spread en moneda nacional

En las estimaciones relativas al spread en moneda nacional, se opté por incluir Unicamente los
primeros tres grupos de instituciones. Los bancos del grupo 4 tienen muy pocas operaciones de
préstamos en moneda nacional.? Finamente, las series relativas a los restantes dos grupos de
instituciones son més cortas.

Mediante el andlisis empirico que se comentard a continuacion, setraté de examinar la con-tribucion
de distintas variables en la explicaciéon del spread en moneda nacional. El significado de las variables
empleadas es el siguiente:

IFPTN = ingreso financiero neto en moneda nacional/préstamos totales en moneda na-
cional, como medida del spread en moneda nacional,

INF = tasadeinflacion (en decimales),

DEUVEN = fraccion de las deudas vencidas en € total de deudas en los bancos privados,
como indicador de la pesadez de la cartera,

SDIMN = desvio estandar de latasa de interés activa en moneda nacional dividido por su
nivel promedio (en cada periodo) como medida del riesgo de tasa de interés,

M1IM2 = cantidad de dinero M 1/cantidad de dinero M2 como medida del riesgo de liqui-

dez, ya que un mayor cociente entre M1y M2 estariaimplicando un mayor re-
guerimiento de liquidez por parte de los bancos para hacer frente aretiros ma-
sivos de depdésitos,

8 Ademés, los spreads de este grupo de bancos, reproducidos en el Cuadro 10, tienen un nivel y una
variabilidad sorprendentes que merecerian un andlisis més pormenorizado.
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SSPT = sueldosy saariog/total de préstamos; esta variable reflgja los costos laborales
de las ingtituciones bancarias,’
OGAPT = otros gastos y amortizaciones/préstamos totales,
CCMN= crédito al consumo al sector privado residente en moneda nacional como
fraccion del crédito total de la banca privada en moneda nacional; esta variable
refleja el cambio en la composicién de productos hacia productos més intensi-
vOs en mano de obra,
DUMINST = variabledummy para captar €l cambio institucional en el régimen de encajes a
principios de los afios ‘ 90; esta variable tiene el valor de uno hasta el primer
semestre de 1990, luego va cayendo linealmente y asume el valor de cero a
partir del primer semestre de 1992; con esta variable se intenta capturar el
fecto de lareduccion en € privilegio que el Banco de la Republica (BROU)
gozaba en cuanto a régimen de encgjes.

El Cuadro 17 contiene las estimaciones més significativas, relativas al spread en moneda nacional.
Debe mencionarse que se efectud un gran nimero de estimaciones, pero debido a las pocas
observacionesy alarelativamente elevada correlacion entre algunas variables fue muy dificil obtener
coeficientes con algin grado de significacion, aun cuando las regresiones poseen un elevado
coeficiente de determinacion (R?) y no hay indicios de autocorrelacion en los residuos.

A continuacién comentaremos |os aspectos mas importantes de las estimaciones. Se desprende que
- conforme alo esperado - lainflacion (INF) tiende a influir positivamente en € spread en moneda
nacional, aun cuando no llega a nivel de significacion habitual. Ello sugiere que latasa de interés para
depdsitos no se gustd del todo alainflacion durante €l periodo bajo andlisis. Asimismo, la fraccion
de deuda vencida (DEUVEN) asi como la medida del riesgo de tasa de interés (SDIMN) afectaron
al spread en sentido positivo, aun cuando la primera no llega a nivel de significacion habitual. Ello
concuerda con la idea de que, ante un aumento de estas variables que afectan los beneficios netos de
los bancos en forma negativa, las instituciones toman medidas para aumentar el spread entre las tasas
deinterés activay pasiva. Por otro lado, la medida utilizada para € riesgo de liquidez (M1M2) entra
con el signo contrario al esperado, lo que resulta dificil de explicar.

° Egte variable nos parece més adecuada que un indice de salarios redles ddl sistema financiero, debido
aque incluye también € efecto de la reduccion del persona bancario, ocurrido durante € periodo de
andlisis.
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En cambio, las variables de costos (SSPT y OGAPT) no afectaron €l spread en moneda nacional. Por
su parte, lafraccion del crédito al consumo (CCMN) como indicador de un cambio hacia productos
ma&s intensivos en mano de obra, tiende a hacer aumentar € spread, conforme a lo esperado, aun
cuando € coeficiente no alcanzé el nivel de signifacion habitual ™

Por fin, € cambio en € régimen de encaje, que se intentd captar por medio de lavariable DUMINST,
no resultd significativa, lo que resulta dificil de entender con respecto a grupo 1 que contiene la banca
estatal.

19 podria darse que esta variable capte en parte el efecto del costo laboral, representado por SSPT.
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Cuadro 17

Estimacionesrelativas al spread en moneda nacional (1988:2 - 1994:1)

Regresion 1 Regresion 2
Variable IFPTN IFPTN
dependiente
INF 0.457 (1.29) 0.471 (1.50)
DEUVEN 3.220 (0.70) 3573 (1.02)
SDIMN 3.996 (1.87) 4.109 (2.03)
M1M2 -1.965 (-0.65) -2.476 (-1.03)
SSPT -2.926 (-0.32) -
OGAPT 3.740 (0.22) -
CCMN 5995 (1.22) 6.544 (1.55)
DUMINST1 -0.434 (-0.91) -0.412 (-0.96)
DUMINST2 -0.548 (-1.01) -0.573 (-1.34)
DUMINST3 -0.388 (-0.74) -0.429 (-1.00)
Efectosfijos:
CONST1 -0.311 -0.245
CONST2 0.028 0.156
CONST3 -0.363 -0.250
R? 0.637 0.636
SER 0.183 0.176
D-W 2.007 2.029

(valores det entre paréntesis)
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8.2. Spread en moneda extranjera

Las estimaciones relativas al spread en moneda extranjera consideran los primeros cuatro grupos de
ingtituciones. Las estimaciones mas significativas se encuentran resumidas en el Cuadro 18. Las variables
empleadas son las siguientes:

IFPTE = ingreso financiero neta en moneda extranjera/préstamos totales en moneda ex-
tranjera, como medida del spread en moneda extranjera,
DEV = tasa de devaluacion (en decimales),
SDIME = desvio estandar de latasa de interés activa en moneda extranjera, como medida
del riesgo de tasa de interés,
DEMENR = depositosde no residentes en moneda extranjera como fraccion del total de de-

pésitos en moneda extranjera en la banca privada, como indicador de la capa-
cidad prestable no sujeta a encagjes obligatorios,

SSPT = sueldosy salarios/préstamos totales,
OGAPT = otros gastos y amortizaciones/préstamos totales,
CCME= crédito a consumo al sector privado residente en moneda extranjera como

fraccion del crédito total de la banca privada en moneda extranjera; esta va-
riable reflgja el cambio en la composicion de productos,
DUMINST = variabledummy para captar €l efecto del cambio institucional en el régimen de
encajes a principios de los afios ‘ 90, cuyos detalles ya fueron explicitados mas
arriba.

Como se desprende del Cuadro 18, también en este caso las estimaciones alcanzan un elevado nivel de
significacion,™ no habiendo indicios de autocorrelacion de primer orden en los residuos.

Se observa que la tasa de devaluacion (DEV) tiende a influir positivamente en €l spread, pero sin llegar a
ser significativa. Ello podria sugerir que la remuneracion de los depdsitos en moneda extranjera estaba
bastante més cerca de un nivel competitivo.™

1 También en este caso los elevados valores relativos a coeficiente de determinacion (R?) se deben en parte
alos limitados grados de libertad, debidos a la pequeriez de la muestra de datos disponible.

'2 En las pruebas preliminares la tasa de inflacion (INF) resulté totalmente insignificante y aun
con un coeficiente negativo.
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Lamedida utilizada para €l riesgo de tasa de interés (SDIME) obtiene un coeficiente positivo, conforme a
lo esperado, aunque no significativo.”® La fraccion de depdsitos en moneda extranjera de no residentes
(DEMENR) entra con signo positivo y significativo. Ello corresponde a la intuicion de que una mayor
fraccion de tales depdsitos contribuye a aumentar € spread en moneda extranjera, estando los depdsitos en
moneda extranjera de no residentes sujetos a menores encagjes.

Contrariamente a lo obtenido en el caso del spread en moneda extranjera, los sueldos y salarios (SSPT)
influyeron positivamente en & spread en moneda extranjera, mientras que el efecto de los otros gastos y
amortizaciones (OGAPT) no resulté significativo.

Por otro lado, lafraccion del crédito a consumo (CCME) entra con un coeficiente negativo y significativo,
lo que resulta dificil de entender.™

Finamente, €l cambio en € régimen de encaje, representado por la variable DUMINST, afect6 alas diversas
instituciones de manera distinta. En especial, con respecto al grupo 1 que contiene los bancos estatales y
tomando en cuenta la definicion de la variable DUMINST, e cambio institucional en € régimen de encajes
indujo un aumento en €l spread. Ello estariaindicando que la banca estatal se vio obligada a aumentar €l
spread entre tasas activas y pasivas a reducirse su privilegio con respecto a los encagjes.

Cuadro 18

Estimacionesrelativas al spread en moneda extranjera (1988:2 - 1994:1)

Regresion 1 Regresion 2

Variable IFPTE IFPTE
dependiente

'3 En algunas estimaciones preliminares también se traté de captar el posible efecto del riesgo
cambiario mediante un indicador de posicidon en moneda extranjera del grupo de bancos mas
sofisticados (grupo 2), pero en ningun caso esta variable llegé a acercarse al nivel de
significacion habitual.

“ En parte, el efecto del cambio en la composicién de productos hacia el crédito al consumo
(CCME), un producto més intensivo en mano de obra, podria ser captado por la variable SSPT
en virtud de la elevada correlacion entre ambas variables.
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DEV 0.014 (1.41) 0.010 (1.12)
SDIME 0.064 (0.94) -
DEMENR 0.104 (1.98) 0.153 (4.47)
SSPT 0.538 (2.04) 0.402 (2.04)
OGAPT -0.457 (-0.95) -
CCME -0.422 (-4.53) -0.432 (-7.19)
DUMINST1 -0.011 (-1.24) -0.017 (-2.52)
DUMINST2 0.003 (0.40) 0.002 (0.33)
DUMINST3 0.005 (0.73) 0.004 (0.62)
DUMINST4 -0.011 (-1.68) -0.011 (-1.84)
Efectosfijos:

CONST1 -0.033 -0.058
CONST2 -0.014 -0.045
CONST3 -0.016 -0.043
CONST4 -0.014 -0.039

R? 0.882 0.876

SER 0.006 0.006

D-W 2.119 1.903

(valores det entre paréntesis)

5. Conclusiones
A lo largo del trabajo hemos venido detectando factores que determinan los spreads bancarios.
En esta ultima seccién del trabajo los resumiremos. Indicaremos, ademas, puntos de arranque

para las soluciones tendientes a mitigar algunos de los problemas encontrados.

Trataremos primero los factores que afectan el spread.
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El andlisis econométrico primario, realizado separadamente para los spreads en moneda
nacional y en moneda extranjera sobre la base de una muestra de datos semestrales entre el
segundo semestre de 1988 y el primer semestre de 1994, aporté alguna evidencia - aunque
limitada - acerca de los efectos de algunos de los factores explicativos mencionados sobre los
spreads bancarios.

En el caso del spread en moneda nacional se encontré que la inflacion, la fraccién de deuda
vencida, la fraccion del crédito al consumo asi como la medida del riesgo de tasas de interés
tuvieron un efecto positivo sobre el spread, aunque sélo el utlimo se acerca al nivel de
significacion estadistica habitual. Estos resultados sugieren que la remuneracién de los
depdsitos no se ajustdé plenamente a la inflacién y que la pesadez de la cartera, el cambio en
la composicién de productos hacia productos mas intensivos en mano de obra y la incertidumbre
con respecto a las tasas de interés tendieron a afectar al spread en forma positiva.

En el caso del spread en moneda extranjera, las estimaciones indican un leve efecto positivo
de la devaluacion sobre el spread, encontrandose ademas efectos positivos y significativos de
la fraccién de depdésitos en moneda extranjera de no residentes asi como de los gastos
salariales. Finalmente, se encontré evidencia de que la reforma del régimen de encajes llevo
a un aumento del spread de la banca oficial en moneda extranjera.

En resumen, en la explicacion del spread bancario confluyen tres aspectos que son la eficiencia
operativa, el poder de mercado de los bancos y los riesgos. En parte, estos tres aspectos son
dificil de aislar, pero han estado presentes de una u otra manera a lo largo del andlisis
realizado. En ese contexto se han, ademas, aportado elementos a tomar en cuenta en la
busqueda de soluciones para los problemas considerados. La relativa ineficiencia operativa, la
falta de competencia y los riesgos, s6lo 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

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

En vista de esta problematica del sistema bancario uruguayo, nos parece adecuado concluir
este trabajo con algunas consideraciones de caracter normativo.

Con respecto al nivel de los spreads y regulacién del sistema financiero, la pregunta clave es:
Los spreads elevados ¢ son deseables o no? ¢ Reflejan ganancias monopdélicas de los bancos
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y una transferencia de recursos desde los otros sectores de la economia con el consiguiente
impacto en términos de eficiencia de asignacion del crédito o son un instrumento eficiente como
forma de resolver el problema de incentivos, generado por los seguros, explicitos o implicitos,
de depositos?

El argumento de la conveniencia de altos spreads se inscribe dentro de la tematica de la
necesidad de regular el sistema financiero. Desde el punto de vista tedrico, la regulacién es la
respuesta al problema de incentivos, generado por la existencia de un seguro de depdsitos
implicito o expli-cito. Este seguro (equivalente a una opcion de venta de las obligaciones del
banco) responde a proteger algun grupo de inversores, evitar el riesgo de “corridas” sobre los
depdsitos con su consiguiente impacto sobre el nivel de crédito y actividad y/o proteger el
sistema de pagos de la economia.

Los enfoques respecto de los aspectos normativos del spread nos sugieren que un alto spread
es uno de los varios mecanismos posibles para reducir los incentivos a tomar riesgo por parte
de los bancos. En comparacion con los seguros de depdsitos y los requisitos de capital que
actuan directamente sobre la distorsion tiene la desventaja de actuar en forma indirecta y al
precio de importantes costos adicionales tales como: el costo de los subsidios directos o
indirectos (restricciones a la entrada de nuevos bancos, limitaciones a la competencia por parte
de intermediarios no financieros etc.); importantes costos en términos de asignacion de recursos
(el peligro de una seleccion adversa de los proyectos a financiar, cuando los altos spreads
surgen de altas tasas activas).

Desde un punto de vista de “policy”, la problematica se torna mas compleja por lapresencia de
instituciones bancarias internacionales. Este caso es particularmente interesante para un pais
como el Uruguay donde 21 de los 22 bancos privados son no nacionales y en muchos casos
se trata de sucursales de importantes instituciones internacionales.

Desde el punto de vista legal, una sucursal opera como una extension de la casa matriz. En
este caso, la extension de la responsabilidad hace las veces de una garantia o aval. Segun cual
sea la situacion financiera de la casa matriz, dependera la calidad crediticia del aval.

¢, Qué consecuencias tiene la existencia de esta garantia, ya sea en forma implicita o explicita?
Estas garantias hacen necesario repensar, tanto a nivel de teoria como de “policy”, temas tales
como el riesgo de solvencia y el riesgo de una crisis de liquidez: en estos casos mucho
dependera de la actuacion de la casa matriz frente a la sucursal.



Por otro lado la internacionalizacién de la banca pone en escena un nuevo riesgo: el del capital
de la empresa. Un banco puede entrar en crisis no por su actividad en el pais donde tiene la
sucursal, sino por los problemas generados en su casa matriz. La situacion de muchos bancos
norteamericanos a fines de la década de los ‘80 es un buen ejemplo. Otro ejemplo similar es la
situacion de varios bancos espafioles a principios de los ‘90.

Resumiendo, la internacionalizacion de la banca trae importantes consecuencias en términos

de los riesgos de liquidez y solvencia del sistema bancario que hace necesaria la redefinicion
de estos riesgos.
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