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Resumen

El presente trabajo estudia la fijacion de las tasas de interés de los préstamos bancarios
en pesos y en dolares, en el periodo comprendido entre la crisis financiera de 2002 y la
pandemia por Covid-19. Se analiza si las tasas de los créditos se fijan en relacion a su
costo de oportunidad, entendido como el rendimiento de los titulos soberanos de Uruguay,
y también se evalla el efecto de caracteristicas bancarias sobre el nivel de las tasas
crediticias y sobre el impacto del costo de oportunidad. Se aplica una metodologia
utilizada en la literatura internacional pero no aplicada aun al caso uruguayo, que consiste
en estimar un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) con mecanismo de
correccion de error mediante datos de panel. Esta metodologia permite estudiar la
dinamica de ajuste de corto y largo plazo de las tasas de los créditos, a la vez que permite
analizar si existen heterogeneidades entre bancos.

El trabajo encuentra un efecto significativo del rendimiento soberano sobre las tasas
crediticias, pero con resultados disimiles. El traspaso de largo plazo del rendimiento
soberano sobre las tasas en pesos es mayor a 1, pero sobre las tasas en dolares es muy
débil, resultado que se encuentra también para otros costos de oportunidad. Estas
conclusiones se mantienen tanto para Micro y Pequefias empresas, como para Medianas
y Grandes empresas, aunque el traspaso del rendimiento del gobierno uruguayo es
superior para las de menor tamafio. Con respecto a las caracteristicas, se destaca que los
bancos con mayor poder de mercado presentan un traspaso menor en el largo plazo del
rendimiento soberano. A su vez, los bancos con mayor nivel de capital y de riesgo de
crédito, y mayores relaciones de largo plazo, exhiben tasas mas rigidas en el corto plazo,
mientras que las instituciones con mayor fondeo de depédsitos del sector no financiero
privado realizan un traspaso inmediato superior del costo de oportunidad. Por dltimo, se
encontraron resultados distintos sobre las tasas en pesos y en dolares segun la liquidez, el

encaje real y el fondeo por moneda.
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1. INTRODUCCION

Las tasas de interés de los créditos han sido ampliamente estudiadas por la literatura
econdmica. Su relevancia radica en que determinan la demanda de crédito, al existir una
relacion inversa entre precio y cantidad (Freixas y Rochet, 1999). El crédito realiza una
distribucién intertemporal de recursos, permitiendo llevar a cabo inversiones y consumos
gue no serian posibles de no existir este mecanismo, mientras que el nivel de las tasas de
los préstamos influye en la demanda porque establece cuantas inversiones seran

rentables y el costo del consumo presente.

Por otra parte, si bien existen diversas fuentes de créditos, la literatura se concentra en
las tasas crediticias de las instituciones de intermediacion financiera, al ser las
encargadas de unir oferentes con demandantes de dinero. Como afirman Freixas et al.
(1999), las instituciones de intermediacion financiera justifican su existencia por el papel
gue juegan en la asignacion eficiente del consumo de los hogares a lo largo de su vida y
de los capitales fisicos en los sectores empresariales mas productivos. Ademas, las
instituciones en el proceso de intermediacion generan rentabilidad a partir de la diferencia
entre las tasas activas que cobran por prestar recursos y las tasas pasivas que pagan
para obtenerlos. Por ende, las tasas de interés de los créditos también son relevantes
desde la dptica de supervision del sistema financiero al ser uno de los determinantes de la
rentabilidad de estas instituciones y, asi, de la estabilidad del sistema. La presente tesina,
al igual que los antecedentes nacionales, se concentra exclusivamente en los bancos,
dado que son las principales empresas de intermediacién financiera y la principal fuente

de crédito en el pais.

En lo que respecta a la fijacién de las tasas crediticias, uno de los principales consensos
dentro de la vasta literatura es que las tasas se fijan en base a una tasa de referencia
que, siguiendo una conducta que busca maximizar beneficios, representa el costo
marginal de obtener fondos para conceder un crédito o el costo de oportunidad de otorgar
un préstamo para el banco (Borio y Fritz, 1995). Sin embargo, la eleccién de la tasa de

referencia depende de cada trabajo de investigacion, por lo que, Holland, Liu y Roca

1 Los autores también mencionan la posibilidad que las tasas crediticias se fijen en base al costo promedio
del fondeo del banco, pero esta conducta se basaria en cubrir costos (“full-cost pricing”) y no en maximizar
beneficios.



(2018) clasifican a los trabajos segun este aspecto en dos enfoques: monetarista y costo
de los fondos. En el enfoque monetarista utilizan como referencia de las tasas crediticias
a la tasa de politica monetaria (TPM) o la tasa de muy corto plazo en la cual los bancos
centrales buscan influir para llevarla a los niveles objetivos de la TPM?. En la literatura
existe un especial énfasis en este enfoque para poder evaluar el impacto de la politica
monetaria sobre las tasas crediticias y, por ende, sobre la demanda de crédito. Por el
contrario, desde el enfoque costo de los fondos plantean que los bancos se fondean y
otorgan préstamos a plazos mayores que a un dia, de modo que la TPM no refleja
adecuadamente el costo marginal de fondearse ni el costo de oportunidad de los
préstamos. Por este motivo, utilizan tasas de referencia que tengan una madurez similar a

los préstamos y/o al fondeo de los bancos.

Los antecedentes nacionales (Curti ,2010; Gianelli, 2010; Licandro y Mello, 2012) se
encuentran dentro del enfoque monetarista. Su objetivo consistié en analizar qué impacto
tiene la tasa call interbancaria sobre las tasas crediticias de los bancos, contextualizados
en el periodo en que el Banco Central del Uruguay (BCU) adopt6é a la tasa de interés

como instrumento de politica monetaria, entre setiembre de 2007 y junio de 2013.

De todos modos, posterior a la crisis de 2002 el instrumento predominante de la politica
monetaria han sido los agregados monetarios, utilizados entre la crisis y 2007 y entre
2013 y 2019. Tal como establecen Gianelli (2010) y Licandro et al. (2012), esto provoca
gue la tasa de interés a un dia sea endbégena a la politica monetaria, ajustando a los
shocks de oferta monetaria introducidos por el BCU y a los shocks de demanda de
liquidez de los bancos. Como se observa en los graficos del Anexo A, la tasa call
interbancaria, a causa de la endogeneidad mencionada, experimenta una marcada
volatilidad que no se ve traducida en las tasas de los créditos, en especial de los créditos
a empresas y a partir de junio de 2013. Esto se encuentra en linea con Borio et al. (1995),
Cottarelli y Kourellis (1994), Mojon (2000) y Sander y Klemeier (2004), que establecen
gue las tasas de los créditos se van a ajustar en menor medida a la tasa de referencia
cuanto mas volatil sea esta Ultima. A su vez, es coincidente con Borio et al. (1995) que

plantean que las tasas crediticias no se van a ajustar a movimientos de la tasa de

2 En Uruguay esta tasa de mercado recibe el nombre de “tasa call interbancaria a un dia”.
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referencia sobre los cuales no se tiene certeza si son permanentes o transitorios. En
consecuencia, en los periodos en que la politica monetaria utiliza a los agregados
monetarios como instrumento, y en particular en el segundo periodo, la tasa call pierde

poder como referencia de las tasas de los créditos por su volatilidad.

La presente tesina pretende estudiar la fijacion de las tasas de interés de los créditos en
pesos y dolares concedidos por los bancos uruguayos en el periodo entre la crisis
financiera de 2002 y la pandemia de Covid-19, de forma de evitar las distorsiones que
éstas causaron. En base a lo expuesto anteriormente, se aparta del enfoque monetarista,
partiendo del supuesto de que las tasas se fijan con referencia al costo de oportunidad de
otorgar un crédito para los bancos, entendido como el rendimiento de los titulos del
gobierno uruguayo®. En la misma linea, el Estado establece a la tasa maxima para los
créditos que garantiza a través del Sistema Nacional de Garantias para empresas (SiGa)
desde el surgimiento de la pandemia de Covid-19, como un spread sobre el rendimiento
soberano*. De cierto modo, esto se puede interpretar como que esta tesina y el Estado

comparten el mismo supuesto.

Para el estudio de las tasas crediticias, se emplea un método de estimacion ampliamente
utilizado por la literatura internacional pero no aplicado adn al caso uruguayo. Se estima
un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) en forma de ecuacién de
correccion de error a través de la utilizacion de datos de panel. Este método combina las
metodologias de series temporales y datos de panel, por lo que se combinan las ventajas
de los métodos de estimacion aplicados en los antecedentes nacionales. Se puede
distinguir entre dinAmicas de corto plazo y largo plazo como en series temporales, pero
también, al usar datos de panel, es posible captar las heterogeneidades de los bancos y

de los sectores econémicos destino de los créditos.

La tesina espera generar un aporte para la supervision bancaria en busca de comprender

mejor los riesgos a los que se encuentran expuestos los bancos a través de su cartera de

3 Este supuesto se basa en Klein (1971) que plantea que un bono del gobierno es la mejor inversion
alternativa para un banco frente a otorgar un crédito, y que debe haber un arbitraje entre el rendimiento de
estos activos. Asimismo, en los gréaficos del Anexo A se puede ver en general un mejor acompasamiento de
las tasas crediticias con los rendimientos soberanos, representados por el nodo a 6 meses de las curvas de
rendimiento del gobierno en pesos y délares elaboradas por BEVSA, que con la tasa call interbancaria.

4 El tope en la tasa de interés rige para SiGa Emergencia, SiGa Impulso y SiGa Plus; que son fondos de
garantias impulsados por el Gobierno para paliar los impactos econémicos de la pandemia.
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créditos. En especial, se espera lograr un andlisis mas actualizado y proveer a los

hacedores de politica de indicios sobre los factores que determinan las tasas crediticias.

El documento continda en la siguiente seccidon con una breve descripcion del sistema
bancario uruguayo. La tercera seccion corresponde a la revision de literatura internacional
y nacional, que dan lugar a las preguntas de investigacion. Luego, sigue el marco tedrico
gue fundamenta las hip6tesis preliminares. A continuacion, se encuentran la metodologia

y los resultados obtenidos, para culminar con las conclusiones del trabajo.



2. SISTEMA BANCARIO URUGUAYO

En el sistema financiero uruguayo existen distintos tipos de instituciones autorizadas a
otorgar créditos, pero, de acuerdo a datos del BCU, los bancos concentraban el 94% del
stock de créditos al sector no financiero (SNF) privado a diciembre de 2019°. A su vez, los
bancos y las cooperativas de intermediacion financiera no minoristas son las Unicas
empresas del sistema financiero uruguayo autorizadas a recibir depdsitos en cuenta
corriente y a la vista del publico en general, y depdsitos a plazo de residentes (Articulo 17
Bis, Ley 15.322)5. Por consiguiente, los bancos tienen una l6gica de negocio y de
regulacion diferente a las otras instituciones habilitadas a otorgar créditos, no siendo
comparables entre si. En suma, el presente trabajo se concentra en los bancos, que son

la principal fuente de crédito.

El sistema bancario uruguayo estd compuesto por las mismas instituciones desde
noviembre 2015. Dos bancos publicos, BROU y BHU, y nueve bancos privados: Bandes,
Itad, Scotiabank, Santander, BBVA, HSBC, Heritage, Citibank y Nacion. No obstante,
previo a ese momento han ocurrido fusiones y adquisiciones que conllevaron a una mayor
concentracion’. Comparando el mercado entre el 31 de enero de 2005 y el 31 de
diciembre de 2019, se observa a nivel de los activos bancarios un aumento en el indice de
Herfindahl e Hirschman (IHH), que pasé de 0,21 a 0,26, y en la participacion de las tres
principales empresas, que paso6 de 63,1% a 72,1%. En contraposicion, el crédito al SNF
privado disminuy6 levemente su concentracion segun el IHH, descendi6 de 0,178 a 0,173,

y segun la cuota de mercado de las tres principales instituciones, cayo6 de 63,2% a 61,7%.

Una de las caracteristicas del sistema bancario uruguayo es el bajo nivel de crédito
respecto al PIB y a los activos bancarios. El crédito al sector privado otorgado por los

bancos como porcentaje del PIB muestra que histéricamente Uruguay se ha ubicado muy

5 En este capitulo el periodo de referencia es entre enero 2005 y diciembre 2019 para evitar las distorsiones
de la crisis financiera de 2002 y la pandemia de Covid-19.

6 Desde 2008 solamente FUCEREP se encuentra operando como Cooperativa de Intermediacion Financiera
y bajo la modalidad Minorista.

7 En octubre de 2015 Scotiabank adquiere al Discount Bank y en diciembre de 2013 Heritage adquiere al
Lloyds TSB Bank. Previamente, Heritage en julio de 2011 y Scotiabank en junio de 2011 habian comprado
el paquete accionario de Surinvest y Nuevo Banco Comercial, respectivamente. A su vez, en abril de 2011
BBVA adquiere al Credit Uruguay Bank y en diciembre de 2008 Santander a ABN Amro. En agosto de 2006
Itall adquiere a BankBoston, mientras que Bandes comienza a operar en dicho mes cuando compra a la
cooperativa de intermediacidn financiera COFAC y la transforma en banco.
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por debajo del promedio mundial y, a partir de 2004, del promedio de América Latina y el
Caribe (ver Gréfico B1 en Anexo B). Considerando los datos al afio 2019, el crédito
bancario interno al sector privado representaba un 28% del PIB, mientras que para

Ameérica Latina y el Caribe alcanzaba un 51% y a nivel mundial un 90%.

Por otro lado, si bien ha crecido en el Gltimo tiempo la participacién del total del crédito al
SNF (incluyendo tanto sector privado como publico), apenas superaba el 38% de los
activos bancarios a diciembre de 2019. Otra caracteristica de los bancos uruguayos son
los depdsitos mantenidos en el BCU, que se asocian al alto nivel de encaje. A diciembre
de 2019 representaban un 18% del total del activo bancario, mientras que el resto de los
activos a esa fecha se dividia en un 28% en inversiones en valores (8% nacionales y 20%
no nacionales), un 10% colocaciones en instituciones financieras nacionales o
extranjeras, 2% en monedas y billetes y 3% en otros activos. De estos datos se
desprende la importancia de las inversiones en valores y de las colocaciones en
instituciones financieras. Entre enero de 2005 y diciembre de 2019 la suma de sus
participaciones nunca fue menor al 30% del total del activo, e incluso ha superado el 40%

en algunos momentos (ver Graficos B2 y B3).

En lo que respecta al crédito al SNF, se concentra en el sector privado residente, con una
tendencia decreciente en la participacion del sector publico y de los no residentes (ver
Grafico B4). A su vez, destaca la dolarizacion del mercado crediticio que, si bien presenta
una inclinacion a la desdolarizacion post crisis 2002, a diciembre de 2019 aun
representaba un 50% del stock de crédito (ver Grafico B5). Por otra parte, el riesgo de
crédito también ha mostrado una caida desde la crisis de 2002 cuando la tasa de
morosidad alcanzo niveles del 50%, pero desde 2011 se mantiene relativamente estable

por debajo del 5%8 (ver Gréfico B6).

En relacion al pasivo del sistema bancario, la principal fuente de fondos proviene de los
depdsitos del SNF, en particular, del sector privado (ver Grafico B7). Destaca el
posicionamiento del SNF privado en depdsitos en moneda extranjera, en especial en

dolares. Posterior a la crisis de 2002, ha habido un incremento de los depdsitos en

8 La tasa de morosidad se define como el stock de créditos vencidos sobre el stock de créditos totales
(vigentes + vencidos). Segun la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay,
un crédito al SNF se considera vencido cuando presenta un atraso en el pago igual o mayor a 60 dias.
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moneda nacional, aunque a diciembre de 2019 los depdsitos en moneda extranjera
todavia representaban mas del 75% del total del SNF privado (ver Grafico B8). Ademas,
luego de la crisis mencionada los agentes han optado por colocar sus fondos en depdsitos
a la vista, en detrimento de los depdsitos a plazo fijo. Previo a la crisis, cerca del 70% de
los depésitos que realizaban los agentes del SNF privado eran a plazo, pero han caido de

manera abrupta y, a partir del afio 2012, representaban menos del 15% (ver Gréfico B9).



3. REVISION DE LITERATURA

Como ya se menciong, la literatura que estudia las tasas de interés de los créditos se
centra en una tasa de referencia como determinante, utilizando distintos enfoques.
Holland et al. (2018) divide el andlisis en un enfoque monetarista, si el trabajo se basa en
una tasa de mercado de muy corto plazo o la tasa de politica monetaria (TPM), y en un
enfoque de costo de los fondos, si se basa en una tasa de mercado de mayor plazo. Este
ultimo enfoque se basa en que una tasa de madurez similar a la de los créditos refleja
verdaderamente el costo marginal de fondearse para otorgar un préstamo o el costo de
oportunidad en el mercado de capitales, entendido como la mejor inversion alternativa que
se esta perdiendo por conceder un crédito. El supuesto implicito es que los movimientos
producidos por la politica monetaria en el tramo inicial de la curva de rendimiento, tramo
de muy corto plazo, no se trasladan de forma perfecta al resto de los nodos de la curva.
En particular, esto gana importancia cuando la politica monetaria se basa en los

agregados monetarios y el tramo de muy corto plazo es enddgeno.

Por otro lado, més alla de la tasa de referencia, existen otros factores que determinan el
nivel de las tasas de los créditos y que también han sido analizados por la literatura.
Asimismo, la literatura también se ha concentrado en estudiar cuan rapido y cuanto
ajustan las tasas crediticias a cambios en la tasa de referencia, con un especial énfasis en
qué factores influencian dicho ajuste. En particular, existe consenso de que las tasas de
los créditos son rigidas en el corto plazo y, por lo tanto, el ajuste a cambios en la tasa de

referencia es rigido en el corto plazo, méas alla del enfoque que se adopte.

El presente capitulo se divide en tres apartados. En el primero se presenta un resumen de
los distintos factores estudiados por la literatura internacional que afectan el nivel de las
tasas crediticias y/o la dinamica de ajuste ante cambios en la tasa de referencia. En el
segundo apartado, se presentan los resultados de los antecedentes nacionales que
utilizaron un enfoque monetarista. Por Ultimo, se establecen las preguntas de

investigacion que pretende responder la tesina.



3.1 Literatura internacional

A modo de simplificacion, en este apartado se habla de tasa de mercado, tasa
determinante o tasa de referencia; independientemente del enfoque utilizado por el trabajo

citado®.
Capital y liquidez

Los bancos menos capitalizados y menos liquidos estan més expuestos a los shocks de
la tasa de mercado (Gambacorta, 2008; De Graeve, De Jonghe y Vander Vennet, 2007,
Kashyap y Stein, 2000). Para este tipo de bancos, Gambacorta (2008) encuentra un
ajuste mas rapido de las tasas crediticias ante cambios en la tasa de mercado, mientras
gue De Graeve et al. (2007) encuentran un mayor impacto en el largo plazo de la tasa de

mercado.

Segun Gambacorta (2008), cuando aumenta la tasa de mercado disminuye el fondeo de
los bancos, ya que los acreedores se ven incentivados a invertir en valores debido al alza
en su rendimiento. De este modo, los bancos deben restringir su oferta de créditos, via
aumento de tasas. Sin embargo, aquellos bancos que cuenten con mayor cantidad de
activos liquidos pueden proteger su cartera de créditos de la salida de fondos, reduciendo
la cantidad de efectivo o vendiendo valores, ajustando en menor medida las tasas de los
créditos al alza. Por su parte, los bancos mas capitalizados son vistos como menos
riesgosos en el mercado y, por ello, tendrdn mayor acceso a lineas de fondeo no
garantizadas, y a menores tasas, para compensar la salida de depositantes. De este
modo, los bancos con mayor capital pueden contener la salida de fondos de mejor

manera, reaccionando mas lentamente a aumentos en la tasa de mercado.

En la misma linea se encuentra Angbazo (1997), quien establece que los bancos con mas
activos liquidos enfrentan un menor riesgo de liquidez y, por lo tanto, fijan tasas de
creditos menores ya que no deben cargar una prima por este riesgo. En la vereda

opuesta, Saunder y Schumacher (2000) encuentran que los bancos con mayor nivel de

9 La simplificaciéon no es de relevancia ya que el enfoque monetarista y el enfoque del costo de los fondos
estan correlacionados dado que, salvo en algunas excepciones, la curva de rendimiento se suele mover en
la misma direccion.



capital y de encaje cobran tasas de interés superiores en los créditos, para compensar por

estos fondos que no estdn generando rentabilidad.
Fuentes de fondeo

Los bancos cuya principal fuente de fondeo son depositos tradicionales, es decir un
ndcleo de depositos inelasticos a la tasa de interés, van a ajustar menos las tasas de los
créditos ante un cambio en la tasa de mercado, que los bancos cuyo fondeo esta ligado a
las condiciones del mercado (Berlin y Mestre,1999; Weth, 2002). Para renovar el fondeo
proveniente del mercado del dinero o del mercado de capitales, los bancos deben ajustar
las tasas que pagan por estos recursos en sintonia con los movimientos de la tasa de
mercado. De esta forma, se modifica el costo de fondeo del banco y se traslada a las
tasas de los créditos. En contraposicion, para mantener depdsitos tradicionales como
fuente de fondeo, los bancos no deben modificar su remuneracion, traspasandose esta
rigidez a las tasas crediticias. Borio et al. (1995) y Mojon (2000), plantean que este factor
cobra relevancia cuando los bancos, en lugar de fijar las tasas crediticias para maximizar
beneficios, establecen las tasas como un mark-up sobre el costo promedio de fondeo, de

manera de cubrir costos.

Como medida del fondeo inelastico a la tasa de mercado, Berlin y Mestre (1999) utilizan el
porcentaje de depdsitos menores a USD 100.000 sobre el total de obligaciones, Mojon
(2000) utiliza la participacion de los depdsitos del SNF en el activo del banco y Weth
(2002) la participacion de los depdsitos de ahorro en el total de las obligaciones, De
Graeve et al. (2007) y Horvath y Podpiera (2012) utilizan la participacion de los depdsitos
en el total de las obligaciones, mientras que Gambacorta (2008) usa el ratio entre los

depdsitos y la suma de depdsitos y bonos.

En otra linea, Weth (2002) encuentra que la tasa de referencia tiene un impacto superior,
en el corto plazo, en las tasas crediticias de los bancos con mayor descalce de plazos
entre su fondeo y sus créditos. Los bancos otorgan préstamos a largo plazo mientras se
suelen fondear a corto plazo, quedando expuestos a riesgo de tasa de interés. A mayor
descalce de plazos, mayor probabilidad de que haya un aumento en la tasa de mercado
gue se traslade al costo de fondeo, al tiempo que las tasas de los créditos se mantienen

fijas desde el momento en el que se otorgaron los préstamos. Debido a esto, con el fin de
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cubrirse del riesgo de tasa de interés, los bancos en esta condicidon le prestan mas
atencién al desarrollo del mercado, ajustando la tasa de los créditos mas rapido ante

cambios en la tasa de referencia.
Costos operativos

Gambacorta (2008) fundamenta que los costos de operacién, como la evaluacion y
monitoreo de deudores o los costos administrativos, tienen un efecto positivo en el spread
entre las tasas de los créditos y la tasa de referencia, mas aun considerando que los

costos operativos por invertir en valores de mercado son muy bajos.

En otro orden, Mojon (2000) halla que cuando los bancos fijan las tasas crediticias en
base a sus costos operativos, el ajuste ante cambios en la tasa de mercado es

despreciable.
Riesgo de crédito

Las tasas de los créditos dependen positivamente del riesgo de crédito de la cartera de
préstamos. Los bancos que otorguen créditos a deudores mas riesgosos van a
compensar el mayor porcentaje de morosidad con tasas mayores (Angbazo, 1997; Borio

et al., 1995; Cottarelli et al., 1994; Gambacorta, 2008).

A su vez, en tiempos de estrés e incertidumbre econdémica es probable que los bancos les
exijan una prima mayor a los créditos. Ellen y Reininger (2016) asumen que el riesgo pais
es un buen indicador de turbulencias econémicas y financieras, por lo cual aumentos del

riesgo pais se traducirian en mayores tasas crediticias.
Estructura de laindustria bancaria

La estructura de la industria es uno de los temas mas estudiados por su impacto en la
fijacion de las tasas crediticias. Borio et al. (1995), Cottarelli et al. (1994), de Bondt (2005),
Mojon (2000) y Sander y Klemeier (2004), enfatizan como la competencia entre bancos y
el desarrollo del mercado financiero afectan el precio de los créditos por su efecto en la
elasticidad de la demanda. Cuando hay mayor competencia y ante la existencia de
fuentes alternativas de créditos en el mercado, los bancos tienen menos poder de
mercado, ya que la demanda de préstamos se hace mas elastica. Cuando esto ocurre, las

tasas de los créditos se van a fijar con mayor relacion a la tasa de mercado.
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Borio et al. (1995), Cottarelli et al. (1994) y de Bondt (2005) hacen especial énfasis en los
costos de ajuste. Sin costos de ajuste de los precios, las tasas de los créditos siguen uno
a uno a la tasa de mercado, pero en presencia de costos de ajuste las tasas crediticias
solo se van a ajustar cuando el costo de no hacerlo sea mayor. Asimismo, a mayor
elasticidad de la demanda, mayor seré el costo de estar fuera de equilibrio y las tasas de

los préstamos se van a ajustar mas, y mas rapido, ante cambios en la tasa de mercado.

Por su parte, Berger y Hannah (1991) y Gambacorta (2008) fundamentan que la
concentracion en el mercado bancario tiene dos posibles impactos. La primera hipotesis
plantea que un mercado mas concentrado se comporta de manera oligopdlica, fijando
spreads superiores sobre la tasa determinante. La segunda hipétesis establece que la
concentracion se debe a bancos mas eficientes que adquieren a los menos eficientes vy,

por ende, disminuyen los spreads al reducirse los costos operativos.
Relacionamiento con los clientes

Los bancos que mantengan una relacion mas cercana con sus clientes o inviertan en
relaciones de largo plazo, van a ajustar menos y mas lento sus tasas de interés (Berger y
Udell, 1992; Gambacorta, 2008; Mojon, 2000; Weth, 2002). Esto se puede considerar
como un seguro implicito de tasas de interés para clientes aversos al riesgo, con el banco
ofreciendo tasas estables a sus deudores. De esta forma, el cliente se beneficia al reducir
su riesgo de financiacion por las tasas menos voléatiles, mientras que el banco se
beneficia, segun Weth (2002), de los bajos costos de monitoreo del deudor por la relaciéon
de cercania y, segun Gambacorta (2008) y Berger et al. (1992), de dividir riesgos con el
cliente. El banco obtiene rentas inferiores cuando la tasa de mercado es alta y rentas
extraordinarias cuando dicha tasa es baja pero mantiene la linea de crédito con el cliente
(Berger et al.,, 1992; Gambacorta, 2008). En la misma linea, Berlin et al. (1999)
encuentran que los bancos que ofrecen en mayor medida este seguro implicito son

aqguellos que se fondean en mayor proporcion con depadsitos tradicionales.

Como proxy de esta relacion con los clientes, Weth (2002) utiliza la proporcion de créditos
y depdésitos con el sector no financiero a mas de un afio sobre el patrimonio del banco,
mientras que Gambacorta (2008) y De Graeve et al. (2007) usan la proporcion de los

préstamos a largo plazo sobre el total de préstamos.
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Por el contrario, Sharpe (1990) y Rajan (1992) establecen que los bancos que desarrollan
relaciones de cercania pueden fijar tasas superiores, dado que sus clientes no van a
conseguir financiamiento en otros bancos o consiguen solamente a tasas altas. Desde los
otros bancos se va a asumir que si el banco relacional no le otorga financiamiento es
porque el riesgo del préstamo es alto, al entender que este ultimo tiene mejor informacion
sobre el cliente. En suma, el cliente queda atrapado en el banco relacional, lo que se
conoce como “hold-up problem”, adquiriendo el banco poder para cobrar tasas crediticias
mayores. Pese a esto, Grezlak (2019) encuentra que el costo de financiamiento es menor

para los deudores que tienen una relacion mas longeva con el prestamista.
Racionamiento de crédito

El racionamiento de crédito puede afectar la rigidez al alza de las tasas de los créditos
(Borio et al., 1995; Eller et al., 2016; Petersen y Rajan, 1994; Sander et al., 2004). Al
aumentar las tasas de los créditos, los bancos podrian estar incrementando el riesgo de
los préstamos: desalentando a acreedores seguros y dando lugar a clientes mas
riesgosos (seleccion adversa) o incentivando conductas mas riesgosas por parte de
clientes seguros (riesgo moral). Entonces, puede ser Optimo no aumentar las tasas
crediticias, por mas que asi lo indique la tasa de referencia, si en caso de hacerlo la
probabilidad de repago disminuye lo suficiente como para hacer caer los beneficios
esperados. En consecuencia, las tasas de los créditos quedan por debajo de las tasas

gue equilibran el mercado, produciéndose racionamiento de crédito©.

No obstante, de Bondt (2005) sugiere que, en caso de no existir racionamiento de crédito,
tendria que haber sobrerreaccion de las tasas crediticias a los cambios en la tasa de
mercado. El autor plantea que los bancos tienen dos tipos de deudores: uno libre de
riesgo, por ejemplo porque el préstamo esta totalmente garantizado, al que se le cobra la
tasa de mercado, y otro con probabilidad de default positiva y que aumenta con la tasa de
interés debido a la seleccion adversa y el riesgo moral. Para que haya arbitraje entre el

rendimiento de los dos deudores, para el primer tipo de deudor un aumento de la tasa de

P2
mercado se debe traspasar 1-a-1 a la tasa del crédito (alt/art = 1), mientras que para el

10 Este punto se desarrolla con mas detenimiento en el marco teorico en base al postulado de Stiglitz y
Weiss (1981).
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segundo tipo se debe traspasar mas que 1l-a-1, para compensar el aumento en la

i dif oP .
probabilidad de default ( or, >1, /al.2 >0):
t

it=[1-P@d]it=a+mn

donde i} es la tasa cobrada a los deudores sin riesgo, i? la tasa cobrada a los deudores

con probabilidad de default P(-) y r; es la tasa de mercado. En suma, la tasa promedio del

rm
banco, i, aumenta mas que la tasa de mercado (alt /ar > 1).
t

3.2 Antecedentes nacionales

En la actual seccién se resume la metodologia y los principales resultados de los tres

antecedentes nacionales que estudiaron la fijacion de las tasas crediticias bancarias.

Para comenzar, Curti (2010) estudia los determinantes de las tasas de interés bancarias
en moneda nacional para distintos segmentos de crédito, empleando un modelo de
correccion de error para series temporales. En primer lugar, analiza los determinantes de
la tasa promedio en moneda nacional, para luego estimar diferentes modelos
discriminando por el plazo de los créditos, por el agente destino del crédito (familia o
empresa), por los sectores econdmicos destinatarios de los créditos, y entre los bancos
oferentes y demandantes de fondos en el mercado interbancario. El autor encuentra un
impacto de largo plazo de la tasa call interbancaria superior a 1 en la mayoria de los
casos estudiados'!. En el resto de los casos el traspaso de largo plazo resulta
significativo, pero inferior a 1'2. Sin embargo, en promedio la tasa de morosidad y el
riesgo pais tienen un impacto superior que la tasa call interbancaria. Por otra parte, los
resultados indican, en sintonia con la literatura internacional, que hay rigidez de las tasas
de los créditos para volver a la relacion de equilibrio cuando se encuentran fuera de ésta.

Asimismo, los bancos que son demandantes de fondos en el mercado interbancario

11 En la tasa promedio en moneda nacional, en las tasas a menos de 30 dias y entre 30 y 90 dias, en la tasa
promedio a empresas y a los sectores Industria, Servicios y Comercio, y en la tasa media de los préstamos
gue son otorgados por bancos demandantes de fondos en el mercado interbancario

12 Un impacto igual a 1 en el largo plazo significa que un cambio de 100 puntos basicos en la tasa call
implica un cambio de 100 puntos béasicos en la tasa crediticia. Un impacto mayor (inferior) a 1, implica que
un movimiento de 100 puntos basicos en la tasa call se traduce en un movimiento mayor (inferior) a 100
puntos bésicos en la tasa crediticia.
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ajustan mas répido a desvios del equilibrio, coincidiendo con Berlin et al. (1999) y Weth

(2002).

En otra linea, Curti (2010), a través de un modelo de datos de panel, analiza como
influyen las caracteristicas individuales de los bancos en la tasa de interés promedio en
moneda nacional, y en las tasas por agente destino del crédito. Los resultados muestran
gue los bancos con mayor nivel de encaje y de morosidad, y con mayor participacién de
mercado (activos del banco sobre activos del sistema), fijan tasas crediticias superiores
en todos los casos. El ratio de liquidez a 90 dias y el nivel de capital tienen un efecto
positivo sobre la tasa promedio y las tasas a familias, pero no significativo sobre las tasas
a empresas. Por el contrario, la participacion del banco en el flujo de préstamos del mes
de cada banco impacta negativamente sobre las tasas a empresas, pero positivamente

sobre la tasa promedio y las tasas a familias.

En segundo lugar, Gianelli (2010) en un estudio con datos desde 1998 a 2009, evalla el
efecto de la tasa call interbancaria a un dia sobre la tasa de los créditos en moneda
nacional y moneda extranjera, utilizando modelos de series temporales. El autor estudia el
efecto sobre la tasa promedio a familias, mientras que para las empresas separa en la
tasa promedio de corto y largo plazo. Ademas, estima el impacto sobre la tasa media a los
sectores Agropecuario, Industria Manufacturera y Servicios. Para las tasas en moneda
nacional, encuentra un impacto de largo plazo de la tasa call interbancaria superior a 1,
pero dicho impacto se reduce al incorporar el riesgo pais a los modelos. Segun el autor,
este es un indicio de que el spread de la tasa de los créditos sobre la tasa de mercado
tiene un componente ciclico que es captado por el riesgo agregado (riesgo pais). Ademas,
encuentra una disminucion en el efecto de la tasa call interbancaria y en la velocidad con
gue ajustan las tasas crediticias a la relacion de largo plazo posterior a la crisis de 2002,
cuando se pasa a un régimen de metas de inflacidon con un uso de la politica monetaria
activa, primero con agregados monetarios como instrumento y luego con tasa de interés.
Respecto a las tasas en moneda extranjera, el impacto de largo plazo de la tasa call es
muy débil, predominando el impacto de la tasa libor en délares a 90 dias, aunque éste es

menor a 1.
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Por ultimo, Licandro et al. (2012) se concentran en estimar el impacto de la tasa call
interbancaria a un dia sobre las tasas de los créditos en el periodo que abarca de
setiembre de 2007 a junio de 2013, cuando se utiliz6é como instrumento de politica
monetaria la tasa de interés. Los autores estiman modelos de datos de panel para captar
la heterogeneidad no observable de los bancos, y realizan estimaciones separadas para
cada sector econdmico destino de crédito para evaluar si existen diferencias entre éstos.
A su vez, dividen la muestra en dos subperiodos, entre 2007 y 2009 y entre 2010 y 2012,
con el fin de analizar si se fortaleci6 el pasaje de la politica monetaria a las tasas
bancarias en moneda nacional. De los resultados se destaca que, en el segundo periodo,
se incrementa el efecto de la tasa call interbancaria sobre las tasas crediticias. A su vez,
las tasas a los sectores Industria, Agropecuario, Comercio y Servicios Financieros, tienen

una elasticidad respecto a la tasa call superior a 1 en el segundo periodo.

En sintesis, los antecedentes nacionales, contextualizados en la adopcion de la tasa de
interés como instrumento de politica monetaria, utilizan un enfoque monetarista,
concentrandose en el impacto de la tasa call interbancaria. En contraposicion, el presente
trabajo busca analizar las tasas de los créditos en un periodo mas reciente, durante el
cual predomina la endogeneidad de la tasa call a la politica monetaria, correspondiendo
realizar el andlisis desde otra perspectiva. Basado en el costo de los fondos, se adopta el
enfoque que las tasas crediticias se fijan en base a su costo de oportunidad, que debe

tener una madurez similar a los préstamos.

Por otro lado, los antecedentes utilizan para las estimaciones modelos de series
temporales o de datos de panel. A su vez, solamente Curti (2010) investiga el efecto de
las caracteristicas bancarias sobre el nivel de las tasas crediticias y sobre el traspaso de
la tasa de referencia, aunque solamente analiza diferencias en el traspaso producto del
tipo de fondeo. Esta tesina estima un modelo ARDL con datos de panel, lo cual permite
incorporar las ventajas de los modelos de series temporales a los modelos de datos de
panel. De esta manera, se analiza el impacto de algunas caracteristicas de los bancos en
el nivel de las tasas y en el traspaso de la tasa de referencia. Resulta importante estudiar

el efecto de variables mencionadas por la literatura internacional que no han sido
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utilizadas para el caso uruguayo, asi como revisar los resultados encontrados al haber

transcurrido 9 afos desde el Ultimo estudio.
3.3 Preguntas de investigacion

De acuerdo con lo desarrollado anteriormente, las preguntas de investigacion que

pretende responder esta tesina son las siguientes:

1- ¢Es el costo de oportunidad un determinante del valor de largo plazo de las tasas
de los créditos?
2- ¢Existen otras variables qué afecten el valor de largo plazo de las tasas de los

créditos? y, ¢,qué afecten el traspaso del costo de oportunidad?
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4. MARCO TEORICO

A continuacion, se plantean los postulados tedricos en los que se basa la tesina y que dan
lugar a las hipotesis preliminares. A modo de simplificacion, se presentan los supuestos y
las principales conclusiones de los modelos, remitiendo al lector a los respectivos trabajos

para los desarrollos formales.

El primer postulado tedrico se basa en Klein (1971), que desarrolla uno de los primeros
modelos tedricos para la actividad bancaria que hasta el dia de hoy sigue siendo utilizado
por su simpleza y riqgueza. El modelo parte de que el objetivo de un banco es maximizar el
retorno sobre el capital, que junto a los distintos tipos de depdsitos son las fuentes de
fondos que posee. Los fondos son colocados en un bono homogéneo del gobierno, en

préstamos al sector privado o mantenidos como efectivo.

La demanda de préstamos que enfrenta el banco es decreciente en la tasa de interés que
cobra, porque supone un banco monopdlico. Esta tasa de interés es menor que el retorno
esperado de los préstamos por la posibilidad de no pago por parte del deudor. Como
contrapartida, el bono del gobierno es libre de riesgo, ya que se considera nula la
probabilidad de default, y tiene una oferta perfectamente elastica para el banco.
Asimismo, el valor del gobierno puede ser liquidado para enfrentar una salida de
depdsitos inesperada. Por dltimo, el efectivo no genera rentabilidad, pero si se le puede
asignar un rendimiento implicito, dado que su tenencia reduce la eventualidad de

enfrentar problemas de liquidez ante una salida de depésitos.

El banco maximiza el retorno en su capital decidiendo cuantos préstamos otorgar, cuanto
efectivo mantener en caja y cuanto colocar en el bono del gobierno. Klein (1971) concluye
qgue el banco otorga préstamos hasta que su rendimiento esperado se iguale al
rendimiento del bono y, a su vez, el efectivo que mantiene en caja sea tal que su
rendimiento implicito también sea equivalente. En efecto, hay un arbitraje en el

rendimiento de los activos del banco.
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Como el mercado bancario no suele ser monopolico'3, Freixas et al. (1999) extienden el
modelo monopdlico de Monti-Klein a una version oligopdlica, una version de competencia
imperfecta a la Cournot entre un numero finito de bancos, N. El modelo de Monti-Klein,
desarrollado en base a los trabajos de Monti (1972) y Klein (1971)%4, es muy similar al
desarrollado por este ultimo autor con la diferencia que no se considera la tenencia de
efectivo ni la posibilidad de un problema de liquidez, mientras que se agregan una funcién
de costos de gestion inherente a la actividad bancaria y la obligacion de mantener un
porcentaje de depdsitos como encaje en el Banco Central. Si bien tampoco se considera
el bono del gobierno, los depédsitos que no deben ser mantenidos como encaje ni se
otorgan como créditos, se colocan a una tasa r que representa la tasa del mercado
interbancario o del mercado de capitales. Asimismo, los bancos se pueden fondear a esta
tasa r en caso de que los depositos de libre disposicion sean insuficientes para cubrir la

demanda de préstamos.

El resultado del modelo de Monti-Klein es que, para maximizar beneficios, el banco debe
otorgar créditos de manera que el indice de Lerner, precio menos costo dividido por el
precio’®, se iguale al inverso de la elasticidad precio de la demanda. En el modelo de
competencia imperfecta, el equilibrio de Cournot es que cada banco otorga la misma
cantidad de préstamos de manera que se cumpla la igualdad de Monti-Klein para el indice
de Lerner, con la Unica diferencia que la elasticidad se multiplica por el nimero de firmas,
N. De esta forma, la tasa de los préstamos depende positivamente de la tasa del mercado
de capitales, y la diferencia entre estas tasas depende positivamente de los costos
marginales de gestion del banco y negativamente de la elasticidad precio de la demanda 'y

del nimero de bancos, que se toma como una medida de competencia.

En otro orden, Klein (1971) se concentraba en el rendimiento esperado de los créditos
gue, como ya se menciono, es inferior a la tasa cobrada por la probabilidad de default del

deudor. De esta manera, como lo que se observa para los préstamos no es su

13 Berger, Demirglic-Kunt, Levine y Haubrich (2004) y de Degryse y Ongena (2008) demuestran que a nivel
internacional los mercados bancarios operan con un alto nivel de concentracién y los bancos poseen cierto
poder de mercado. Por otra parte, Freixas et al. (1999) establecen que el sector bancario no suele tener
competencia perfecta debido a las importantes barreras a la entrada.

14 Ver en Freixas et al. (1999), por ejemplo.

15 El precio es la tasa de los créditos, mientras que el costo es la tasa del mercado interbancario o mercado
de capitales mas el costo marginal de gestion por otorgar créditos.
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rendimiento esperado sino su tasa, se recurre a Merton (1974) que desarrolla una teoria
de precio para deuda corporativa riesgosa. El resultado de la teoria para una empresa con
una deuda que se amortiza integramente al final del periodo, y cuya Unica otra fuente de
fondeo es el patrimonio, es que el precio o la tasa de la deuda se fija como un spread
sobre el rendimiento del gobierno, que se supone libre de riesgo. El spread depende
positivamente de la volatilidad de las operaciones de la empresa y del ratio entre el valor
presente del monto nominal de la deuda y el valor actual de la firma; es decir, depende

positivamente del riesgo de no pago de la empresa.

Por otro lado, uno de los resultados que se ha mantenido hasta esta parte del marco
tedrico es la separacion en la decision del precio de los activos (créditos) de los pasivos
(depdsitos). Sin embargo, Freixas et al. (1999) muestran cémo la introduccién del riesgo
de liquidez propuesta por Prisman, Slovin y Sushka (1986) modifica esto. Partiendo del
modelo de Monti-Klein, se agrega la probabilidad de un problema de liquidez ante un
retiro de depdsitos al final del periodo, del cual no se sabe la cuantia. Esto ya habia sido
considerado por Klein (1971) pero en este caso se incorpora explicitamente el efecto del
riesgo de liquidez en el precio de los créditos y no se considera el efectivo como parte del
activo. Entonces, este retiro de fondos por parte del publico solamente se puede enfrentar
con los fondos invertidos en bonos o en el mercado interbancario. En caso de que el
monto invertido en bonos no sea suficiente, se penaliza al banco. Por lo tanto, la tasa
optima que debe fijar el banco para los créditos depende positivamente de la tasa del
mercado de capitales o interbancario, negativamente de la elasticidad precio de la
demanda y positivamente de la penalizacion y la probabilidad de tener un problema de

liquidez*®.

Por ultimo, Stiglitz y Weiss (1981) plantean que es 6ptimo que la tasa de los créditos no
siga los movimientos de la tasa de mercado de manera inequivoca, en especial al alza. La
tasa crediticia no solo determina la demanda sino también el riesgo de los solicitantes de

créditos, por motivos de selecciéon adversa y riesgo moral'’. De este modo, es una

16 |os costos de gestién son omitidos del modelo para simplificar.

17 La seleccion adversa refiere a que los individuos que estén dispuestos a pagar una tasa de interés mayor
son en promedio Mas riesgosos ya que aceptan esa tasa porque perciben como baja la probabilidad de
repago del préstamo. El riesgo moral proviene del hecho que tasas més altas disminuye la cantidad de
inversiones rentables, por lo tanto, incentivan a buenos pagadores a invertir en proyectos mas riesgosos
con menos probabilidad de éxito, pero con mayor rentabilidad en caso de ser exitoso.

20



conducta 6ptima no aumentar la tasa mas alla de lo que indiquen los determinantes, ya
que, de hacerlo, se estaria reduciendo la probabilidad de repago y, con ello, los beneficios
esperados de los bancos. Como consecuencia, los bancos fijan una tasa activa menor a
la de equilibrio provocando un exceso de demanda, lo que se denomina racionamiento de

crédito.

Asimismo, Stiglitz et al. (1981) fundamentan que la informacién imperfecta podria explicar
la rigidez a la baja de la tasa crediticia derivando en un exceso de oferta de créditos.
Asumen que los bancos esperan distintos retornos de sus clientes, debido a que saben
cuales son mas riesgosos. Si un banco tiene exceso de fondos para prestar y trata de
atraer nuevos clientes reduciendo la tasa de los créditos, solamente va a atraer a los
clientes mas riesgosos de otros bancos, dado que a los mas rentables (clientes seguros)
se les va a ofrecer la misma tasa en los bancos donde ya son clientes. Entonces, es una
conducta 6ptima no reducir la tasa activa provocando un exceso de oferta de fondos,
dado que, de hacerlo, se estaria disminuyendo el beneficio esperado del banco al atraer a

clientes con una mayor probabilidad de default y a una tasa inferior.
4.1 Hipotesis

En base al postulado de Klein (1971), los bonos del gobierno representan la mejor
inversion alternativa a los créditos y su rendimiento es un determinante de la tasa de los
créditos, porque en el largo plazo debe haber un arbitraje entre los rendimientos

esperados de estos activos.

Sin embargo, el rendimiento esperado de los créditos es menor a la tasa que se cobra
debido al riesgo de crédito de cada deudor. Por lo tanto, se espera encontrar un spread
entre las tasas crediticias y el rendimiento del gobierno producto de la probabilidad de
default de los deudores. Al spread se le deberia agregar, segun el marco teoérico, el efecto
de los costos operativos, del riesgo de liquidez y del poder de mercado de los bancos.
Ademas, el nivel de capital, el nivel de encaje y las relaciones de cercania entre bancos y
deudores, también ejercerian influencia sobre el spread, como se mecioné en la revision

de literatura.

Por otro lado, podria encontrarse que las tasas de los préstamos ajusten menos que 1-a-1

ante cambios en el rendimiento soberano, es decir que haya un traspaso incompleto,
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debido a la existencia por parte de los bancos de: racionamiento de crédito, niveles
elevados de liquidez y capital, poder de mercado, ofrecimiento de un seguro implicito de
tasas de interés y/o fondeo principalmente de depdsitos tradicionales. En cambio, en base
a los antecedentes nacionales, seria posible encontrar un ajuste mayor que l-a-1, que
ademas coincide con la teoria planteada por de Bondt (2005) en caso de no existir
racionamiento de crédito. Asimismo, los factores mencionados previamente podrian no
incidir en el impacto de largo plazo del rendimiento soberano, pero si en la velocidad con
gue ajustan las tasas crediticias a cambios en el rendimiento del gobierno, como también

analiza la literatura internacional.
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5. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Previo a explicar como se construyeron las variables a utilizar en las estimaciones, cabe
aclarar el periodo de andlisis y el tratamiento de las adquisiciones y fusiones ocurridas en

dicho lapso.

En primera instancia, el periodo de andlisis abarca desde setiembre de 2006 a diciembre
de 2019. El comienzo del periodo se determina de manera de sortear las distorsiones de
la crisis 2002 y para poder incorporar a Bandes al analisis. El final del periodo se
establece de modo de no incluir la pandemia por Coronavirus y, de esta forma, evitar los
efectos que tuvieron las medidas econdmicas sobre las tasas de interés activas de los

bancos?é.

En segunda instancia, se diferencia entre adquisiciones y fusiones para su tratamiento.
Las adquisiciones de bancos en funciones por parte de sociedades que previamente no
operaban en Uruguay, se consideran como si fuera la misma institucion, al implicar
meramente un cambio en el control del banco?!®. Las fusiones de bancos ya operando en
Uruguay, se tratan como dos instituciones separadas: el banco absorbente que opera a lo
largo de todo el periodo y el banco absorbido que desaparece en el momento de la
fusion?°. Esto permite tener series completas para los bancos que contintian en funciones
y en los cuales radica el interés principal del trabajo como fijadores actuales de las tasas

de interés.
5.1 Variable dependiente

La variable dependiente se elabord en base a la informacion sobre tasas de operaciones
activas y pasivas que deben suministrar los bancos al BCU?!. Las instituciones deben
informar mensualmente las tasas de interés cobradas en los créditos nuevos otorgados en
dicho periodo y las tasas de créditos concedidos en periodos anteriores pero que se

revisaron en el mes?2, Junto con la tasa de cada operacion se informa el plazo, el capital y

18 Por ejemplo, la promocion de los fondos de garantias SiGa con tasas crediticias maximas y la reduccién
del encaje minimo obligatorio.

19 [tall a BankBoston, Heritage a Surinvest y Scotiabank a Nuevo Banco Comercial.

20 Desaparece ABN Amro (comprado por Santander), Credit Uruguay Bank (comprado por BBVA), Lloyds
TSB (comprado por Heritage) y Discount Bank (comprado por Scotiabank).

21 Articulo 556 de la Recopilacién de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero.

22 También informan las tasas de interés pasivas.
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el sector de actividad destino del crédito?®. Ademas, en el periodo de andlisis se fueron
agregando requerimientos de informacion que son de utilidad: para los préstamos a
personas juridicas, el tamafio de las empresas, y, para los créditos a personas fisicas, la
aclaracion si se cuenta con potestad para retener haberes o realizar deébitos

automaticos?4.

La variable dependiente se calcul6 como la tasa promedio ponderada de los préstamos
del banco j con el sector agregado k en el mes t. Para el calculo del promedio ponderado
se siguidé la metodologia del BCU, que utiliza el capital como ponderador para las
operaciones mayores a 30 dias y el “capital mensual equivalente” para las operaciones a
menor plazo (capital por plazo dividido 30)?°. Vale aclarar que la variable dependiente se
calculé por separado para cada moneda, pesos y dolares, en linea con los modelos a

estimar, y que solamente se incluyeron las operaciones con residentes del SNF privado.

Por su parte, los sectores agregados son: Agropecuario, Industria Manufacturera,
Comercio, Servicios, Familias y Otros (ver Anexo C para detalle de como se agruparon los
sectores ClIU en los sectores agregados). De esta forma, la unidad de analisis surge de la

combinacion de bancos-sectores, j x k.

En el periodo de andlisis, se tienen observaciones en todos los meses de la variable
dependiente para 38 unidades de analisis en pesos y para 42 en ddlares. De esta
manera, para las tasas de los créditos en pesos se tienen series completas para 5 bancos
en el sector Familias, para 6 bancos en los sectores Agropecuario y Otros, y para 7 en
Industria, Comercio y Servicios. En el caso de las tasas activas en dolares, se tienen
series completas para 6 bancos en los sectores Industria, Otros y Familias, para 7 en
Servicios, para 8 en Industria y 9 en Comercio. Con el criterio de incluir exclusivamente a

las unidades de andlisis con series completas, se estd abarcando el 74% de las

23 El sector de actividad destino de los créditos a empresas se clasifica segun la Clasificaciéon Industrial
Internacional Uniforme (CIIU) revision 3, mientras que el destino de los créditos a familias se clasifica en
Consumo, Vivienda o Automoviles.

24 A partir de mayo 2007 (Comunicacion 2007/081 del BCU) las operaciones con empresas deben
categorizarse en: Micro, Pequefia, Mediana y Gran empresa. A partir de febrero 2008 (Comunicacion
2008/019 del BCU) para las operaciones con personas fisicas se debe aclarar si se tiene potestad para
realizar retenciones sobre el sueldo del deudor o el cobro por débito automatico a una cuenta en la
instituciéon a nombre del deudor. En esta Ultima comunicacion también se cambi6 el criterio de ventas
anuales para la categorizacién de las empresas segun su tamafio.

25 https://lwww.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Series%20IF/nuevametodologia.pdf
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operaciones y el 81% de los capitales concedidos en pesos al SNF privado residente,

mientras que dentro de los créditos en dolares se incluye el 89% y 90%, respectivamente.

Esta diferencia entre las monedas se debe a que, a partir de febrero de 2008, dentro de
los créditos al consumo en pesos, se consideré exclusivamente a los que cuentan con
autorizacion de retencion de haberes o descuento automatico de una cuenta de débito. La
decision se basa en que en el Ultimo tiempo los bancos comenzaron a comprar cartera de
créditos a las administradoras de créditos y esto altera las tasas informadas. Las
administradoras de crédito se enfocan en un publico méas riesgoso, por lo cual el nivel de
las tasas de sus créditos es méas elevado al de los bancos. La mayoria de la cartera
comprada es en pesos y sin autorizacion para retener haberes o descuento automatico,
por ello, una forma de evitar estos outliers es no considerar este tipo de créditos al

consumo?6.
5.2 Rendimiento titulos soberanos

Con respecto al costo de oportunidad, BEVSA publica distintas curvas spot diarias que
miden el rendimiento de los titulos soberanos uruguayos en las distintas monedas. Para la
tesina son de interés las curvas ITLUP y CUD, que miden el rendimiento de los titulos en
pesos y dolares, respectivamente, dado que se supone que el costo de oportunidad de los
créditos debe estar denominado en la misma moneda?’. Asimismo, para contar con una
variable con frecuencia mensual como la variable dependiente, se calculé la media

mensual de los datos diarios de las curvas.

Siguiendo a de Bondt (2005), para seleccionar qué nodo de las curvas se va a utilizar
como medida del costo de oportunidad de los créditos, se realizé un andlisis de
correlacion para determinar qué rendimiento se mueve de manera mas similar a las
variables dependientes y, asi, prevenir distorsiones causadas por las primas a plazo de la
curva de rendimiento (“‘term premium”). Se permitio que el rendimiento de los bonos,
medidos a través de los nodos de las curvas, tenga rezagos ya que se asume que éstos

causan a la Granger a la tasa de los créditos.

26 A partir de octubre de 2020 (Comunicacion 2020/181 del BCU) las instituciones tienen que aclarar para
las tasas informadas si corresponden a compra de cartera a entidades que no realicen intermediacion
financiera.

27 BEVSA también publica la curva CUI en unidades indexadas y la curva CUP en unidades previsionales.

25



El andlisis consistié en calcular la correlacion de la variable dependiente para cada una de
las unidades de analisis con cada uno de los nodos de las curvas de BEVSA. Luego, se
realizo el promedio de las correlaciones, eligiéendose aquel nodo con mayor correlacion
promedio con la variable dependiente. En base al supuesto de que el costo de
oportunidad debe estar denominado en la misma moneda que la tasa de los créditos, se
realizaron dos analisis: para las tasas en pesos con la ITLUP y para las tasas en dolares
con la CUD. Los resultados en la Tabla 1 muestran que, coherentemente con los plazos

de los créditos, los nodos con mayor correlacién son de corto plazo?.

Tabla 1. Correlacion con tasas de créditos — Set/2009 a Dic/2019

Tasa créditos Curva BEVSA Rezago Promedio
Pesos ITLUP a 6 meses 4 meses 0,64
Ddlares CUD a 3 meses 2 meses 0,66

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU y BEVSA
5.3 Caracteristicas de los bancos

Como se explicara en la metodologia, para analizar si existen diferencias en la fijacion de
las tasas activas producto de las heterogeneidades entre bancos, se estudia el efecto de
las caracteristicas de las instituciones sobre el nivel de las tasas y sobre el impacto del
rendimiento soberano. Las variables utilizadas para representar las caracteristicas fueron
elaboradas a partir de los balances mensuales, la Central de Riesgos Crediticios y la

informacion de operaciones de tasas de interés que reportan los bancos al BCU.

A partir de 2018 se adoptan los criterios NIIF (Norma Internacional de Informacion
Financiera) para la elaboracion de la informacién contable de los bancos, lo cual genera
modificaciones en los valores de los estados contables. Pese a ello, durante el afio 2018
el BCU continud recibiendo informacién también bajo los criterios contables anteriores,
por lo tanto, el quiebre se produce a partir de 2019, cuando se comienza a recibir
solamente informacion contable elaborada bajo las NIIF. A fin de evitar las alteraciones
gue produce el cambio en la normativa contable, el periodo de analisis considerado para

evaluar el efecto de las caracteristicas es entre setiembre de 2006 y diciembre de 2018.

28 De los créditos en dolares otorgados en el periodo bajo analisis, un 74% de las operaciones fueron a
menos de 3 meses y un 93% a menos de 6 meses. En términos de capitales, un 56% del total de los
capitales prestados se otorgaron a menos de 3 meses y un 84% a menos de 6 meses. En lo que respecta a
los créditos en pesos, el 60% de las operaciones fueron concedidas a menos de 90 meses y un 64% a
menos de 180 dias. En capitales concedidos, un 69% del total se otorgd a menos de 90 dias y un 79% con
plazo menor a 180 dias (ver Anexo D).

26



En la tabla 2 se presenta la caracteristica a representar, la variable utilizada, el nombre y
su descripcion. La inclusion de las caracteristicas se fundamenta en la revisién de la
literatura y/o en el marco tedrico, con excepcion del fondeo por moneda. El tamafio de los
bancos no fue mencionado en dichos capitulos, pero es utilizado en varios trabajos
empiricos. Los bancos de mayor tamafo, al igual que los bancos mas liquidos y
capitalizados, son vistos como menos riesgosos y pueden cubrir a los deudores ante un
aumento en la tasa de mercado de mejor manera. Asimismo, el tamafio es una proxy de
poder de mercado, ya que los bancos de mayor tamafio podrian fijar tasas superiores
debido a su posicidbn dominante, o fijar tasas mas competitivas debido a su mayor

eficiencia. Por su parte, la cuota de mercado (“market share”) en los capitales otorgados

busca analizar el efecto del poder de mercado en cada segmento de crédito.

Tabla 2. Caracteristicas de los bancos

Caracteristica Variable Nombre Descripcién
Tamano Market share activo bancario activo ;, Activo del banco j en el periodo t sobre total del activo bancario en t
. Diferencia entre el Capital Adequacy Ratio (CAR) del banco y el minimo
Capital Exceso en CAR car .
g regulatorio
L . L , ) ) Activos liquidos en 30 dias sobre pasivos exigibles en 30 dias. Se
Liquidez Ratio de liquidez a 30 dias lig_mn_30,. , lig_me_30 ;, ) .
calcula para moneda nacional y extranjera por separado
. . . . Suma de disponible y colocaciones en BCU sobre activo. Se calcula para
Encaje Encaje real encaje_mn ;. , encaje_me ;. : :
moneda nacional y extranjera por separado
.. R R R Retribuciones al personal, cargas sociales y otros gastos operativos
Ineficiencia Gastos de funcionamiento gastos ;, .
sobre activo
) L. . Monto de créditos vencidos sobre total de créditos. Se calcula para
Riesgo de crédito Morosidad moro_mn y,; , Moro_me j,
g ¢ cada producto (sector y moneda)
Depdsitos del sector no financiero privado sobre total obligaciones por
Fuentes de fondeo Depdsitos SNF privado deppriv_mn ;. , deppriv_me ;, intermediacién financiera. Se calcula por separado para moneda
nacional y moneda extranjera
. - Stock de créditos a plazos mayores a 1 afio sobre total de stock de
Relaciones a largo plazo Créditos a largo plazo Ip_mn ,, Ip_me .
créditos. Se calcula por separado por moneda
. . . Participacién del banco j en capitales otorgados en el periodo t. Se
Poder de mercado Market share capitales capital_mn ;.. , capital_me j
g . calcula para cada producto (sector y moneda).
Obligaciones por intermediacion financiera en moneda nacional y
Fondeo por moneda Obligaciones por IIF por moneda oblig_mn , , oblig_me ;, moneda extranjera, respectivamente, sobre total de obligaciones por
intermediacidn financiera

Notas: Activos liquidos = Disponible + Valores + Crédito al sector financiero + BCU. Pasivos exigibles = Obligaciones por intermediacion financiera

Por otro lado, el Capital Adequacy Ratio (CAR) es una medida del capital del banco en
relacion a sus activos ponderados por riesgo. Dado que el capital minimo regulatorio que
debe mantener cada banco varia en funcién de sus riesgos y de su calidad de sistémico o
no, se toma la diferencia respecto al minimo regulatorio, lo cual coincide con De Graeve et

al. (2007) y Gambacorta (2008).
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Con respecto al riesgo de crédito, éste viene determinado por la probabilidad de default y
por la severidad de la pérdida (“loss given at default”) que determina el porcentaje que no
se puede recuperar de un préstamo impago. La severidad se establece, principalmente,
por las garantias de cada crédito. No obstante, este dato no se tiene en la informacion de
operaciones de tasas activas y tampoco se cuenta con la probabilidad de impago por
deudor. De este modo, se aproxima el riesgo de crédito con la tasa de morosidad, que se

puede interpretar como la probabilidad de default promedio de los deudores.

Como ya se mencion0, el fondeo por moneda es la Unica caracteristica cuya inclusion no
se fundamenta en la literatura internacional. En vista de que el sistema bancario uruguayo
se destaca por un fondeo bimonetario, se puede considerar como un sistema compuesto
por dos subsistemas, correspondiendo analizar la importancia de cada uno de éstos. Es
de esperar que los bancos con mayor fondeo en pesos/délares fijen tasas mas
competitivas en esa moneda al tener mayor liquidez y menor posibilidad de quedar con

una posicion neta abierta, enfrentando riesgo de tipo de cambio.

Considerando la particularidad del fondeo bimonetario de los bancos uruguayos, se van a
realizar andlisis independientes para las tasas en pesos y en dolares. De este modo, las
variables se calcularon discriminando por moneda con la salvedad de las que representan
al tamafio, al capital y a la ineficiencia; tal como se aclara en la columna “Descripcidén” de
la Tabla 2. A modo de presentacion, la siguiente tabla resume los valores de las variables
para los individuos (banco-sector) incluidos en cada analisis, en el periodo de setiembre

de 2006 a diciembre de 2018.

Tabla 3. Estadisticas descriptivas de las caracteristicas de los bancos

Pesos Ddlares
Variable Promedio Desvio Percentil Percentil Promedio Desvio Percentil Percentil
estdndar 25 75 estandar 25 75
Market share activo bancario 13,15 13,81 4,30 15,10 12,24 13,45 3,95 14,25
Exceso en CAR 5,52 4,63 2,07 7,68 6,04 5,87 2,06 8,19
Ratio de liquidez a 30 dias 74,19 35,32 49,71 91,74 70,80 33,85 50,99 76,74
Encaje real 11,64 5,10 7,95 14,68 21,38 8,20 15,87 25,88
Gastos de funcionamiento 4,30 2,65 2,77 4,83 4,28 2,54 2,81 4,87
Morosidad 3,06 5,70 0,50 3,09 2,98 8,28 0,16 2,65
Dep0sitos SNF privado 79,37 12,55 70,66 89,18 83,86 17,23 85,89 93,19
Créditos a largo plazo 64,35 18,16 52,21 77,85 42,22 12,68 35,61 46,85
Market share capitales 12,40 15,67 2,53 16,69 11,78 12,41 2,76 16,43
Obligaciones por IIF 22,20 9,24 16,13 27,24 78,22 9,69 72,70 84,15

Notas: Las estadisticas descriptivas se calcularon con las observaciones de los 38 y 42 individuos (banco-sector) a incluir en el andlisis
de las tasas en pesos y ddlares, respectivamente.
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6. METODOLOGIA

Como se menciond en el marco teodrico, las tasas de los créditos deben arbitrar con el

rendimiento del gobierno, lo que se puede especificar de la siguiente manera:
ke = Qx + B X 11 (D

siendo i la tasa promedio cobrada por el banco j al sector k en el periodo t, r el
rendimiento de los titulos soberanos uruguayos y a es el spread entre estas Ultimas dos
variables. Siguiendo a Klein (1971), el spread captaria exclusivamente el riesgo de default
de los deudores y B deberia ser igual a 1. De este modo, el rendimiento esperado de los
créditos, tasa menos probabilidad de default, se igualaria al del gobierno. Sin embargo, a
y B podrian diferir de estos valores teoricos, ya que, como se desprende del resto del
marco teorico y de la literatura, existen varios factores que inciden en el spread y en el
impacto de la tasa determinante, r. Por consiguiente, en los trabajos empiricos se presta
especial atencion a si g es igual a 1, lo que se denomina un traspaso completo de la tasa

determinante.

Por otra parte, en la literatura internacional se destaca la rigidez de las tasas de los
créditos en el corto plazo?®. De esta forma, se puede entender a (1) como el equilibrio en
el largo plazo, pero en el corto plazo la relacion entre las tasas crediticias y el rendimiento
libre de riesgo (o0 tasa determinante) esta sujeta a rezagos (Weth, 2002). Una forma
usualmente aplicada en la literatura para captar el proceso dinamico de las tasas

crediticias es mediante una especificacion ARDL(p,q):

a p
bkt = Njk + Z Oy 1 + z M-+ €k (2)
1=0 =1

Ademas, dado la no estacionariedad de las tasas de interés se suele trabajar con un
modelo con mecanismo de correccion de error (MCE). Operando, la ecuacion (2) se

puede expresar como un MCE (ver Anexo E):

q-1 p—1
Aljree = Njx + P lje—1 + 011 + 8o A1y + V41, + Z O -1 + Eje A3)
1=1 1=1

29 Borio et al. (1995) sostienen que la elasticidad de la demanda es mas inelastica en el corto plazo, asi
como los costos de ajustes son mayores y la incertidumbre sobre la persistencia de los cambios en la tasa
determinante.
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donde:

9 == 1 16m;l=1..,q-1 6 =% ,6
or==2F iAm l=1,.,p—1 ¢ =—-(1-3 1)

Y ordenando términos:

q-1 p—1
Aijee = ¢ (i1 — A — Breer) + 8o Arp + z VA1 + z Olije + €y (4)
=1 =1

siendo:
@ = —7% el spread de largo plazo,
¢ el mecanismo de correccién de error,

B = —% el impacto de largo plazo de la tasa determinante,

6, el impacto inmediato de la tasa determinante.

Esta especificacion tiene la ventaja de separar las dindmicas de corto y largo plazo,
obteniendo medidas directas de cada impacto. No obstante, la especificacién se basa en
el supuesto de que existe una relaciéon de equilibrio de largo plazo entre las variables
incluidas®®. El parametro ¢ debe ser significativamente negativo entre 0 y -1 para
confirmar la existencia de una relacién de equilibrio y que el supuesto es correcto. Este
pardmetro mide la velocidad de ajuste de las tasas de los créditos ante desvios del

equilibrio, en efecto, qué porcentaje del desvio se corrige tras un periodo.

En resumen, la especificacion final es un modelo de datos de panel con mecanismo de
correccién de error y que incluye efectos fijos para cada unidad de andlisis, los cuales

representan el spread cobrado por cada banco a los distintos sectores.

Dada la dimension de los paneles®!, el método de estimacion “within” es el que mejor
aplica para estimar la ecuacion (3). En los paneles dinamicos con N>T, N grande y T

chico, no se suele utilizar este método debido al sesgo de Nickell (1981) provocado por la

30 Ademas, la especificacion uniecuacional supone que existe una unica relacién de equilibrio, ya que en
caso de que haya mas de una relacién de cointegracion entre las variables incluidas se tendria que estimar
un sistema de ecuaciones (Pesaran, 2015).

31 T es igual a 160 para el periodo completo y 148 para el corte en diciembre de 2018. N es igual a 42 para
dolares y 38 para pesos.
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correlacion entre las transformaciones “within” de la variable dependiente rezagada y del
error. De cualquier modo, cuando T — oo, el sesgo tiende a 0, condicidn asintotica bajo la
cual se desarrollan las estimaciones en este trabajo®2. Con el método “within”, el spread
especifico de cada banco-sector es aproximado por el spread promedio, n. En lo que
respecta a los pardmetros de largo plazo de la ecuacion (4), son obtenidos como
combinaciones no lineales de los respectivos parametros de la ecuacion (3), mientras que

se aplica el método Delta para calcular sus errores estandar.

Por ultimo, para analizar si existen heterogeneidades en la fijacion de las tasas de los
créditos producto de las caracteristicas de los bancos, se sigue la metodologia propuesta
por Gambacorta (2008), y también aplicada por Luttini y Pedersen (2015) y Holton y
Rodriguez d'Acri (2015). Se agrega de a una caracteristica a la regresion, de manera
individual e interactuando con la tasa de los créditos y con la tasa determinante.

Entonces, las ecuaciones (3) y (4) se ajustan del siguiente modo (ver Anexo E.1):

Aljp s = Njx + 1 Zjgpe1 + (D + 0" Zjgp1) Gjge—1 (0 + 0" Zjeq) 121+ (6o + 8 Zjyp—1) A7t

q-1 p—-1
+ Z(ﬁz + 9 Zjg 1) Are + Z(‘Pz + 01 Zjke-1) Alji ey + Ejie 3"
=1 =1
) _ Nik T 1 Zjke—1 0 +0" Zjg 1 >
Al ¢ = + ¢  Zip i Uik feq1 — - i1 |+ (69 + 65 Zig 1—1) Ar
ikt = (@ + " Zji 1) < jke-1 T Tih ¥ g Ziee)  —@ 19 Zjeen) t—1 (6o 0 Zikg-1) A1t
q-1 p—-1
+ Z(ﬁl + 9 Zjypq) Ay + Z(% + @ Zjkt-1) Bijie—1 + Ejie 4"

=1 =1
Las variables Z a incluir son aquellas caracteristicas que pueden afectar el spread sobre
la tasa de rendimiento, r, o el impacto de ésta en la tasa de los créditos. Las variables se
normalizan respecto al promedio de todas las unidades de andlisis, en toda la muestra:
T

N
1
N=T Z ZXI'“
jk=1t

=1

Zike = Xjgr —

Esta reparametrizacion implica que la interaccion entre los parametros y la variable Zj,

es cero para el banco promedio porque Z = 0. Ergo, n, ¢, 8, 8y, 9; Y @, Se interpretan

directamente como los efectos promedio (Gambacorta, 2008). En definitiva, el interés

82 Kiviet (1995) y Judson y Owen (1999) prueban mediante simulaciones que el estimador “within” converge
a su verdadero valor para T=30. A su vez, este método de estimacion ha sido utilizado por varios trabajos en
la literatura (Binici, Kara y Ozlu, 2019; Holton y Rodriguez d'Acri, 2015; Luttini y Pedersen, 2015; Weth,
2002) con un menor namero de periodos, T.
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radica en testear si los desvios respecto al banco promedio tienen efectos significativos
en el nivel de largo plazo de las tasas de los créditos, medido como el spread sobre la
tasa determinante, asi como en el traspaso de la tasa determinante, lo cual se capta en el
impacto inmediato, en el impacto de largo plazo o en la velocidad de ajuste ante desvios

de la relacion de largo plazo.
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7. RESULTADOS

Para controlar por las condiciones financieras y macroeconémicas en la estimacion, se
agregaron variables de control que capten estas condiciones. Por ende, la ecuacion

estimada es la siguiente:

q-1 p—-1
Bijer = Tyt b e+ 0Teis + 8y A1+ D BT+ ) @il s + o AT, + 9y AT,y + e (5)

=1 =1
La ecuacion (5) es anéloga a la (3), mientras que la formulacion siguiente, analogamente
a la ecuacion (4), incluye de manera explicita a la relacion de largo plazo:

q-1 p—-1
Aijer = ¢ (ijk,t—l - — P 7’:—1) + 8o Ary + Z Y dre_ + Z Ol e + Yo ATy + Py ATy + Ej e (6)

1=1 =1
donde aj, y B se obtienen como combinaciones no lineales de los correspondientes

coeficientes de la ecuacion (5).

En lo que respecta a los controles (I'), fueron incluidos el tipo de cambio, la inflacion, el
riesgo pais, el indice de salario real, la tasa de empleo, las ventas de nafta y la
recaudacion del IVA en términos reales. Las primeras tres variables controlan por los
cambios en la coyuntura financiera. Las restantes cuatro variables se incluyeron a fin de
controlar por los cambios en la actividad econdmica a falta de un indicador de actividad
mensual. Las variables de actividad fueron desestacionalizadas mediante el
procedimiento X-13 ARIMA-SEATS. En otro orden, ademas de los controles financieros y
macroecondmicos, se agregaron los capitales otorgados por cada banco j a cada sector k

para controlar las variaciones en el precio del crédito por la cantidad.

La tabla 4 presenta los valores estimados de los parametros de interés, encontrandose los
resultados completos de la estimaciéon de la ecuacion (5) en el Anexo F (Tabla F1). La
columna 2 exhibe los resultados para la tasa de los créditos en pesos y la columna 3 para

los créditos en dolares.
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Tabla 4. Resultados del modelo ARDL(p,q) con mecanismo de
correccion de error

(1) (2) (3)

Pesos Délares
6o 0,273*** 0,150**
(0,061) (0,066)
o) -0,125%** -0,164***
(0,011) (0,017)
I 1,304%** 0,412%**
(0,104) (0,067)
Spread (a) 5,919*** 5,059***
(1,183) (0,197)
=1 8,59%** 76,39%**
CD ~N(0,1) 18,76%** 21,03***
QW) ~ x5 4,60 5,99
Rezagos: p, q 3,1 6,1
Observaciones: N, T 38,157 42,154

Notas: entre paréntesis los errores estdndares Driscoll-Kraay robustos a la correlacion contempordnea
entre individuos y a heteroscedasticidad. * Significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%. CD es el test de
"cross-section dependence" de Pesaran (2004) que contrasta la independencia entre los errores de los
individuos. Q(p) es el test de Born y Breitung (2016) que testea no haya correlacién serial de orden p en
los errores de un modelo de efectos fijos. Se realizé el contraste de orden 4 para los residuos de las
estimaciones en pesos y de orden 7 para ddlares. La pendltima fila son los rezagos incluidos de la tasa
de los créditos y del costo de oportunidad, mientras que la ultima fila son la cantidad de individuos y
periodos de cada modelo luego de incluir estos rezagos.

La cantidad de rezagos de la variable dependiente e independiente, p y (¢
respectivamente, que determinan la especificacion ARDL(p,q) final fueron seleccionados
mediante el procedimiento general-a-especifico, eliminando los rezagos no significativos.
La especificacion resultante fue, para las tasas en pesos, un ARDL(3,1) y, para las tasas
en délares, un ARDL(6,1). Mediante la prueba Q(p) de Born y Breitung (2016), se evalud
gue estas especificaciones sean correctas testeando que no haya correlacion serial en los
errores de un orden superior a los rezagos incluidos. Como expone la tabla, no se
rechaza la hipétesis nula de no correlacién serial de hasta orden 4 para pesos y de hasta

orden 7 para dolares.

Por su parte, el contraste de “cross-section dependence” desarrollado por Pesaran (2004),
utilizado para testear que no haya correlacion entre los residuos de los individuos,
rechaza la hipétesis nula en ambos modelos, confirmando la existencia de correlacion o lo
que se conoce como “cross-section dependence”. Este resultado es coherente al ser
esperable que haya correlacion entre las tasas fijadas por cada banco, asi como entre las
tasas fijadas por los distintos bancos al mismo sector econémico. Es decir, dado el disefio

de la variable dependiente y que la variable explicativa coincide para todas las unidades
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de andlisis, los modelos estimados presentan correlacion entre los errores de cada banco

(j) y de cada sector economico (k).

Una forma de controlar por esta correlacion es con estimaciones de la varianza de los
errores robustos a clusters en dos dimensiones, lo que se denomina “multi-way clustering”
(Cameron y Miller, 2011). Sin embargo, los métodos robustos a clusters se desarrollan
bajo condiciones asintéticas en el namero de clusters. Angrist y Pischke (2009),
establecen que la estimacion de la varianza de los errores es confiable cuando se cuenta
con 42 o mas clusters y, en este caso, ninguna de las dos dimensiones (banco y sector
econdmico) supera los 9 clusters. Roodman et al. (2019) desarrollan un método de “wild-
bootstrap” para solucionar este problema, aunque el método requiere decidir la dimensién
sobre la que se va a realizar el procedimiento de bootstrap y sélo en dicha dimensién se
mantienen los patrones de correlacion intra-cluster. Para sortear estas limitaciones, y
dado que “multi-way clustering” es muy similar a la vertiente de dependencia espacial
(Cameron et al., 2011), se utiliza el estimador de la varianza de los residuos de Driscoll y
Kraay (1987), que es robusto a la correlacion contemporanea de los errores de los
individuos y a la heteroscedasticidad®3. El estimador tiene la ventaja de considerar a cada
periodo como un cluster, siendo robusto a la correlacién entre los errores de todas las
unidades de analisis, y no sélo a la correlaciéon entre los errores del mismo banco o del

mismo sector.

En cuanto a los parametros de interés, el mecanismo de correccion del error (¢) es
significativo y negativo en ambas estimaciones, lo que confirma una relacion de equilibrio
de largo plazo con el rendimiento soberano. Asimismo, tanto el traspaso inmediato (6,)
como el de largo plazo (f) son significativos en ambas regresiones, afirmando el impacto
del costo de oportunidad en las tasas de los créditos. Empero, en ambos modelos,
mediante el contraste de Wald, se rechaza la hipétesis nula de que el traspaso de largo

plazo sea completo (8 = 1).

En el caso de las tasas en pesos, se evidencia una sobrerreaccion ante movimientos del

costo de oportunidad: por cada aumento (caida) de 100 puntos basicos en el nodo a 6

33 También permite la correlacién, tanto serial como cross-section, entre errores de distintos periodos
separados por una distancia temporal finita. Sin embargo, so6lo se control6 por la correlacion
contemporanea. Ya se probd que no existe correlacién serial para cada unidad de analisis y, por lo tanto, es
de esperar que tampoco haya correlacién entre los errores de distintas unidades de diferentes periodos.
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meses de la ITLUP, se espera en promedio un aumento (caida) de 130 puntos basicos en
las tasas de los créditos. Esta sobrerreaccion es coincidente con lo encontrado por
Gianelli (2010) y también con los resultados para algunos de los casos estudiados por
Curti (2010) y Licandro et al. (2012). Asimismo, el traspaso mayor a 1 es congruente con
la teoria propuesta por de Bondt (2005) cuando existe informacion imperfecta de los

deudores, pero no se produce racionamiento de crédito.

Por otra parte, Gianelli (2010) encuentra que la sobrerreaccion desaparece cuando
incluye el riesgo pais en la relacion de equilibrio de largo plazo junto con la tasa call
interbancaria. En cambio, en este caso el riesgo pais, ademas de que fue incluido como

control, es captado por la ITLUP mediante el arbitraje de tasas3*.

Respecto a las tasas en dolares, el impacto del costo de oportunidad, representado a
través de la CUD, es limitado: por cada aumento (caida) de 100 puntos basicos en el
nodo a 3 meses de la CUD, se espera en promedio un aumento (caida) de 41 puntos
bésicos en las tasas de los créditos. Segun la literatura internacional, esta rigidez se
puede deber a varios motivos. En primer lugar, podria ser por la existencia de mayor
poder de mercado de los bancos en los créditos denominados en ddlares, por menor
competencia o una demanda mas inelastica, causando que el precio se fije con menor
relaciéon al rendimiento de mercado (Borio et al., 1995; Cottarelli et al., 1994; entre otros).
En segundo lugar, la rigidez podria existir por racionamiento de crédito como establecen
Stiglitz y Weiss (1981). Una tercera causa, podria ser que los bancos, en la busqueda de
relaciones de largo plazo con su cartera de clientes en ddlares, ofrezcan un seguro
implicito de tasas de interés como esbozan Berger et al. (1992) y Mojon (2000), entre
otros. Por ultimo, el bajo impacto del rendimiento soberano podria deberse a que los
bancos cuenten en dolares con un fondeo inelastico a la tasa de mercado, trasladandose

esta rigidez a las tasas crediticias (Berlin et al., 1999; entre otros).

Pese a todo esto, dadas las caracteristicas de los bancos uruguayos, cabe preguntarse si

realmente el costo de oportunidad de los créditos en doélares esta representado por los

34 Si se cumple la condicion de arbitraje la ITLUP mas las expectativas de depreciacion deberian igualarse a
la CUD, a su vez la CUD menos el riesgo pais deberia coincidir con el rendimiento de Estados Unidos
considerado libre de riesgo. Por otra parte, la ITLUP menos la inflacion esperada deberia coincidir con la
curva en unidades indexadas (CUI). Por lo cual, implicitamente la ITLUP capta al riesgo pais y a las
proyecciones de inflacion y depreciacion.
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titulos del gobierno uruguayo. Para esta moneda en particular, los bancos también tienen
la posibilidad de realizar colocaciones en instituciones financieras del exterior o de invertir
en valores no nacionales®. En el Anexo F.1 se analiza el impacto que tienen estos costos
de oportunidad en las tasas de los créditos en ddlares, medidos a través de la tasa libor
en dolares y el rendimiento de los bonos de Estados Unidos, respectivamente. El impacto
de estos costos de oportunidad es significativo, pero las consideraciones sobre la rigidez
de las tasas crediticias expuestas anteriormente siguen siendo validas. Gianelli (2010) ya
habia encontrado un traspaso incompleto de la tasa libor en ddlares a las tasas de los
créditos en moneda extranjera, aunque el impacto era superior al que resulta del presente
andlisis. No obstante, los resultados del Anexo F.1 demuestran que la tasa libor y el
rendimiento de los titulos de EE.UU. tienen un impacto similar a la CUD, lo cual es
coherente dada la correlacion entre estas tasas (ver Grafico F1). A su vez, siguiendo a
Ellen et al. (2016), puesto que la CUD incorpora el riesgo pais, es una medida mas
adecuada para las tasas de los créditos bancarios a residentes, al captar las turbulencias

econdémicas Yy financieras del pais.

Por otro lado, otra caracteristica que se desprende de los resultados y que coincide con la
literatura internacional, es la rigidez de las tasas crediticias en el corto plazo. Ante un
cambio de 100 puntos basicos (pbs) en el costo de oportunidad, el impacto inmediato
esperado sobre las tasas en pesos es de tan solo 27 pbs y de 15 pbs sobre las tasas en
dolares. Asimismo, la rigidez de las tasas crediticias también se ve en el bajo valor del
mecanismo de correccion de error. Ante desvios de la relacion de equilibrio, las tasas de
los créditos en pesos corrigen un 13% del mismo al periodo siguiente y las tasas en
dolares un 16%. Para finalizar, otro indicador de la persistencia de las tasas es la cantidad
de rezagos significativos: en las tasas en pesos, sus niveles actuales tienen influencia

hasta 3 meses para adelante, y en el caso de las tasas en dolares, 6 meses.

En base a los resultados y al andlisis realizado, se presenta en el siguiente apartado la

estimacion separando por tamafio de empresas, con el objetivo de recabar informacion

35 Como se menciond en el capitulo 2, en los graficos B2 y B3 del Anexo B se destaca la participacion en el
activo de las inversiones en valores y de las colocaciones en instituciones del sector financiero.
Adicionalmente, la mayoria de las colocaciones en instituciones del sector financiero se realizan en
empresas del exterior y en ddlares, mientras que las inversiones en valores no nacionales también son
mayoritariamente en délares.
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sobre si la fijacidbn de las tasas a empresas grandes es distinta a la de las pequefias
empresas, que en principio serian mas riesgosas y tendrian menor poder de negociacion.
En el dltimo apartado, como se estableci6 en la metodologia, se exponen las

estimaciones considerando las caracteristicas de los bancos.
7.1 Tamaio de empresas

Como ya se mencion0, a partir de mayo 2007 (Comunicacién 2007/081 del BCU), las
operaciones activas con empresas deben categorizarse en: Micro, Pequefa, Mediana y
Gran empresa. Con el fin de evaluar si existen diferencias en la fijacion de tasas, se
analiza el impacto del costo de oportunidad separando por tamafio de empresa. Como el
criterio para categorizar a las empresas cambié a partir de febrero 2008 (Comunicacion
2008/019 del BCU), se lleva a cabo el analisis a partir de dicho mes. Las estimaciones se
realizaron para Micro y Pequefias empresas, por un lado, y para Medianas y Grandes
empresas por otro. La variable dependiente se define como la tasa promedio ponderada

de las operaciones del banco j con las empresas de tamafio m, del sector agregado k, en

el mes t:
q-1 p-1
Aljgme = Njkm + P ljkme-1+O01eo1 + So A + ) 9 4r 1+ ) @Aijim -1 + +1Po AL
1=1 1=1
TP ALy + Ejee (7)
Con:
Aj = —% , B = —% , m = Micros-Pequenas, Medianas-Grandes.

Las columnas (2) y (3) de la tabla 5 muestran los parametros de interés resultantes de las
estimaciones para las tasas en pesos discriminando por tamafio de empresas. Se observa
gue para ambos tamafos de empresas existe un traspaso del costo de oportunidad mayor
a 1, lo cual coincide con lo propuesto por de Bondt (2005) cuando no existe racionamiento
de crédito. A su vez, el traspaso para las Micro y Pequefias empresas es superior y esto
también es congruente con de Bondt (2005) si se entiende que su probabilidad de impago
aumenta mas con la tasa crediticia de lo que se incrementa la de las Medianas y Grandes
empresas. De esta forma, el traspaso a las tasas de Micro y Pequefias empresas es

superior para compensar el incremento mayor en la probabilidad de default y se arbitre el
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rendimiento esperado con el de las Medianas y Grandes empresas. En otro sentido, el
traspaso inferior para las Medianas y Grandes empresas podria atribuirse a un numero
mas elevado de deudores libre de riesgo dentro de éstas. Por lo tanto, el traspaso
promedio dentro de esta categoria seria menor porque para una mayor cantidad de
deudores la tasa crediticia ajustaria 1-a-1 ante cambios en el costo de oportunidad.

Tabla 5. Resultados por tamafio de empresa
(1) (2) (3) (4) (5)

Pesos Délares
Micros y Pequefias ~ Medianas y Grandes Micros y Pequefias ~ Medianas y Grandes

do 0,181*** 0,406*** 0,080*** 0,063***

(0,021) (0,067) (0,017) (0,014)
[0) -0,089%** -0,218%*** -0,190%*** -0,179%**

(0,010) (0,018) (0,025) (0,020)
B 2,033*** 1,159%** 0,419*** 0,354***

(0,241) (0,078) (0,068) (0,069)
Spread (a) 0,037 2,256** 6,000%** 4,096***

(2,786) (0,875) (0,148) (0,144)
=1 18,44%** 4,21%* 73,46%** 86,59***
CD ~N(0,1) 21,21%** 13,43*** 8,77%** 10,72%**
Q) ~ x3 6,50 2,11 6,85 10,49
Incluye controles Si Si Si Si
Rezagos: p, q 3,0 3,1 6,0 6,0
Observaciones: N, T 27,140 27,140 26, 137 26, 137

Notas: entre paréntesis los errores estdndares Driscoll-Kraay robustos a la correlacion contempordnea entre individuos y a heteroscedasticidad.
* Significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%. CD es el test de "cross-section dependence" de Pesaran (2004) que contrasta la independencia entre
los errores de los individuos. Q(p) es el test de Born y Breitung (2016) que testea no haya correlacion serial de orden p en los errores de un modelo
de efectos fijos. Se realizé el contraste de orden 4 para los residuos de las estimaciones en pesos y de orden 7 para ddlares. La pendltima fila son
los rezagos incluidos de la tasa de los créditos y del costo de oportunidad, mientras que la dltima fila son la cantidad de individuos y periodos de
cada modelo luego de incluir estos rezagos.

Por otro lado, el impacto de corto plazo y el ajuste ante desvios del equilibrio en las tasas
en pesos es mayor para las empresas grandes que para las chicas. Esto implica que las
tasas a las empresas chicas se fijan de manera menos competitiva, siendo mas

persistentes en el corto plazo.

Respecto a las tasas en ddlares, columnas (4) y (5), no se observan diferencias
significativas en los parametros de corto plazo, pero si se aprecia un spread y un traspaso
mayor para las Micro y Pequeiias empresas. El resultado en el spread se puede asociar a
un riesgo de crédito superior de las empresas mas pequefias 0 a una demanda mas
inelastica de las mismas debido a la falta de acceso a otras fuentes de financiamiento. En

relacion con el traspaso de largo plazo del costo de oportunidad, con estos resultados se
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podria derribar la teoria del racionamiento del crédito, ya que seria de esperar una mayor
rigidez de las empresas de menor tamafio. Asimismo, en linea con la justificacion del
poder de mercado, el traspaso para las empresas mas grandes deberia ser superior al
considerarse que su demanda es mas elastica. Se esperaria que, debido a su mayor
poder de negociacion, estas empresas tengan otras fuentes de financiamiento, por
ejemplo con los proveedores o por la posibilidad de conseguir mejores tasas en otros

bancos.

Los resultados del traspaso son mas acordes con el postulado del seguro implicito de tasa
de interés, dado que el seguro es mayor para las empresas grandes que es esperable
sean mas protegidas por los bancos al querer conservar estos clientes. Asimismo, dado
gue los bancos se financian principalmente en moneda extranjera, y por ello manejan
mucha liquidez en ddlares, es coherente que también le ofrezcan un seguro implicito a las
empresas pequefas que piden prestado en esta moneda. Para concluir, en sintonia con
Berlin et al. (1999), esto es coincidente con el hecho de que el fondeo en dolares proviene
principalmente de depdsitos tradicionales, depdsitos del SNF a la vista, permitiendo a los

bancos ofrecer tasas crediticias mas estables.
7.2 Caracteristicas de los bancos

Para finalizar, se analiza el impacto de las caracteristicas de los bancos mediante la
estimacion de la ecuacion (3’) con la inclusiébn de los controles y con los rezagos
establecidos en la primera parte de este capitulo. En efecto, se estimaron para las tasas
en pesos y dolares, respectivamente, las siguientes ecuaciones para cada una de las

caracteristicas Z:
Aijpe = N + 1 Zjip1 (@ + 0" Zjg 1) Gie-1 + (0 + 0" Zjip1) 1o + (8o + 8¢ Zjiee—1) A1y

2
£ @1+ 01 Zyegs) Bl + o AT, + 3y AT,y + Ejig ®)

=1
Qi = Njx + 1 Zigror + (@ + " Zjgr—1) bjirr + (0 + 0" Zjgr1) Teey + (80 + 85 Zjjp—1) Ary

5
£ (1 + 01 Ziaos) Dimy + o AT, + 1y AT,y + 8 ©

=1

A fin de medir la heterogeneidad producida por la caracteristica Z en la fijacion de las

tasas de los créditos, se analizan las siguientes cuatro expresiones:
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e Impacto inmediato: 8o +85Z¢  (10)

e Mecanismo de ajuste: o+¢*Z¢  (11)
e Impacto de largo plazo: % (12)
e Spread: _(Z}i—’;f_;c) (13)

Donde Z¢ es el promedio de cada caracteristica en el primer y Gltimo cuartil de su
distribucion. Posteriormente, a través de una prueba de Wald, se contrasta si hay
diferencias significativas entre un banco con el promedio del primer cuartil, “banco Bajo”, y
un banco con el promedio del ultimo cuartil, “banco Alto”. Cabe resaltar que el efecto de
cada caracteristica sobre el nivel de las tasas de los créditos (u) se analiza en conjunto
con el spread promedio (1), de modo de obtener una mejor medida del impacto relativo de
cada una de éstas. Asimismo, como se determin6 en la metodologia, de las ecuaciones
(10) a (13) se puede observar que §, representa el impacto inmediato del costo de
oportunidad, ¢ el mecanismo de correccion del error, B (6/¢) el traspaso de largo plazo y

a (n/¢) el spread promedio de largo plazo para el “banco promedio” (Z = 0).
A continuacion, se presentan los resultados para las tasas en pesos y en délares.
Pesos

La tabla 6 muestra los parametros de interés que resultan de estimar la ecuacion (8). A
modo ilustrativo, también se presenta para el banco promedio el impacto (B) y spread (a)
de largo plazo. De la tabla se observa que, para las tasas de los créditos en pesos, el
tamafio del banco (activo), la ineficiencia (gastos) y el fondeo en moneda nacional
(oblig_mn) no tienen efecto sobre el impacto inmediato del costo de oportunidad (s;), la
velocidad de ajuste ante desvios del equilibrio (¢*), el impacto acumulado del costo de

oportunidad (8*) o el nivel de las tasas (u).
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Tabla 6. Resultados de estimar la ecuacién (8)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) () (8) (9) (10) (11)
activo ;4 car g lig_mn_30;,, encaje_mn;, gastos ;. moro_mn ., dep_priv_mn;,, Ip_mn;.;  capital_mn,., oblig_mn;.,
Ary (60) 0,267*** 0,265%*** 0,270*** 0,274*** 0,269*** 0,259*** 0,273*** 0,265*** 0,270*** 0,268***
(0,060) (0,056) (0,062) (0,061) (0,059) (0,059) (0,059) (0,060) (0,059) (0,061)
Ary * Zje e—1 (8) -0,004 -0,020** 0,002* -0,012* -0,012 -0,024*** 0,005** -0,003* -0,004** -0,002
(0,003) (0,008) (0,001) (0,007) (0,013) (0,008) (0,002) (0,001) (0,002) (0,004)
ijkt-1 (P) -0,127*** -0,126*** -0,129%** -0,130%** -0,126*** -0,132%** -0,129*** -0,131*** -0,133*** -0,126***
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,013) (0,012) (0,012)
Ukt-1* Zjk,e-1 (P5) 0,001 -0,000 -0,000 -0,001 0,000 0,001 -0,000 0,001** -0,000 0,000
(0,001) (0,001) (0,000) (0,001) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001)
re—q (0) 0,166*** 0,165*** 0,172%** 0,168*** 0,169*** 0,169*** 0,164*** 0,172%** 0,177*** 0,166***
(0,019) (0,019) (0,019) (0,019) (0,018) (0,018) (0,018) (0,019) (0,018) (0,019)
Teo1* Zjke—1 (05) -0,001 -0,000 0,001** -0,000 0,006 -0,002 0,001 -0,002*** -0,001*** -0,000
(0,001) (0,002) (0,000) (0,002) (0,004) (0,002) (0,001) (0,001) (0,000) (0,001)
Spread (1) 0,743*** 0,735%** 0,713*** 0,770%** 0,691%*** 0,789*** 0,799*** 0,746*** 0,732%** 0,726***
(0,181) (0,177) (0,190) (0,178) (0,185) (0,173) (0,177) (0,192) (0,187) (0,188)
Zjke-1 (W) -0,001 0,013 -0,000 0,024 -0,053 -0,009 -0,018* -0,003 -0,005 -0,003
(0,016) (0,027) (0,002) (0,023) (0,061) (0,019) (0,010) (0,006) (0,009) (0,013)
B 1,309*** 1,308*** 1,335%** 1,296*** 1,343*** 1,281%** 1,273** 1,317*** 1,337*%** 1,315%**
(0,107) (0,110) (0,116) (0,103) (0,114) (0,097) (0,100) (0,107) (0,104) (0,113)
Spread (a) 5,846%** 5,828%** 5,515%** 5,925%** 5,491 %** 5,974%** 6,216%** 5,699%** 5,517%** 5,738%**
(1,228) (1,243) (1,312) (1,209) (1,297) (1,144) (1,178) (1,246) (1,211) (1,294)

Notas: entre paréntesis los errores estdndares Driscoll-Kraay robustos a la correlacion contempordnea entre individuos y a heteroscedasticidad. * Significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

En la tabla 7 se muestran las expresiones (10) a (13) cuando alguno de los coeficientes
asociados a la caracteristica Z, y pertenecientes a las respectivas formulaciones (s;, ¢*, 6”,
w), resultaran significativos en la estimacion de la ecuacién (8). También se presenta el p-

valor del contraste de igualdad entre un banco “Bajo” y uno “Alto”.

Se desprende de la misma que, los bancos con mayor capital excedente y nivel de encaje
real aislan a sus clientes en el corto plazo de variaciones del costo de oportunidad con un
impacto inmediato significativamente menor. Este resultado se contradice con lo hallado
por Curti (2010) pero se puede relacionar a lo encontrado por Gambacorta (2008), en
cuanto a que los bancos con mayor capital y nivel de encaje real son vistos como menos
riesgosos y, por lo tanto, tienen acceso a mayor fondeo no garantizado en el mercado y
mas barato, lo que les permite reaccionar mas lentamente a cambios en la tasa de
mercado. A su vez, ante un aumento de la ITLUP, los bancos con exceso de encaje
pueden disminuir sus reservas en el BCU para compensar la salida de fondos, sin

necesidad de restringir la oferta de créditos.
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Tabla 7. Resultados de estimar las ecuaciones (10) a (13) en base a la ecuacién (8)

1 ) 3) (4) (5) (6) (7) (8) )

car lig_mn_30 encaje_mn moro_mn dep_priv_mn Ip_mn capital_mn
Bajo (<p25) 0,348*** 0,209*** 0,343*** 0,328*** 0,187*** 0,328*** 0,312%***
(0,065) (0,071) (0,086) (0,063) (0,060) (0,073) (0,062)
Sy + 55 7e Promedio (&) 0,265*** 0,270*** 0,274*** 0,259*** 0,273*** 0,265*** 0,270***
(0,067) (0,062) (0,061) (0,059) (0,059) (0,060) (0,059)
Alto (>p75) 0,130* 0,357*** 0,186*** 0,117*** 0,338*** 0,205*** 0,195***
(0,076) (0,075) (0,064) (0,075) (0,074) (0,064) (0,072)
Bajo = Alto (p-valor) 0,009 0,057 0,097 0,003 0,032 0,061 0,043
Bajo (<p25) -0,152%**
(0,019)
b+ I Promedio (¢) -0,131%**
(0,013)
Alto (>p75) -0,111***
(0,013)
Bajo = Alto (p-valor) 0,042
Bajo (<p25) 1,271%** 1,374%** 1,476%**
(0,120) (0,132) (0,112)
6+6"Z° Promedio (B) 1,335%%* 1,317%%* 1,337%%*
—(¢+ ¢ Z9) (0,116) (0,107) (0,104)
Alto (>p75) 1,411%** 1,243%** 1,098%**
(0,154) (0,169) (0,146)
Bajo = Alto (p-valor) 0,326 0,527 0,012
Bajo (<p25) 8,849*** 5,333***
(1,591) (1,169)
n+uZzt Promedio (a) 6,216%** 5,699%**
—(¢+¢° 79 (1,178) (1,246)
Alto (>p75) 4,301%** 6,177***
(1,547) (2,003)
Bajo = Alto (p-valor) 0,028 0,669

Notas: "Bajo" es un banco con la caracteristica Z igual al promedio del primer cuartil y "Alto" igual al promedio del dltimo cuartil. "Promedio" es un banco con la
caracteristica Z igual al "banco promedio”, por lo tanto, los coeficientes coinciden con los de la tabla 6 y se presentan a efectos meramente comparativos. Entre paréntesis
los errores estdndares calculados segun el método Delta. * Significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%. El p-valor corresponde al test de Wald de igualdad para las expresiones
de la columna (1) entre un banco "Bajo" y uno "Alto". Si el p-valor < 0,1 se puede rechazar la igualdad a un nivel de significacion del 10%.

En contraposicién, los bancos con mayor liquidez tienen un traspaso inmediato superior y
significativo. Por consiguiente, aquellos bancos con menor riesgo de liquidez en moneda
nacional trasladan el costo de mantener activos liquidos con un traspaso mayor en el
corto plazo, en linea con Saunder et al. (2004). Ademas, si esa mayor liquidez proviene
de tenencia de valores, el traspaso inmediato superior podria deberse a que el costo de
oportunidad esta mas presente en los activos bancarios. Este resultado se puede asociar
con Curti (2010) y el impacto positivo que encuentra del ratio de liquidez a 90 dias en el

nivel de la tasa promedio y de las tasas a familias.

En la columna (6) se observa que, para los bancos con niveles de morosidad mas
elevados, el ajuste inmediato ante cambios en el costo de oportunidad es menor. Esto se

opone al efecto positivo sobre el nivel de las tasas hallado por Curti (2010) y a lo
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planteado en los apartados anteriores como posible causa de la sobrerreaccion de las
tasas en pesos. Siguiendo a de Bondt (2005), en caso de no existir racionamiento de
crédito y en presencia de informacion imperfecta de los deudores, se deberia esperar un
traspaso mayor para bancos con niveles de riesgo de crédito superiores. Estos bancos
tratan, en promedio, con clientes mas riesgosos, por lo que se asume que su probabilidad
de default aumenta en mayor medida con la tasa de interés que en el resto de los bancos.
Sin embargo, dado que en el impacto de largo plazo no hay diferencias producto de la
morosidad, no se desacredita lo planteado por de Bondt (2005), sino que deja en claro la
necesidad de estudiar mas en profundidad al tema. Igualmente, en caso de que los
bancos con mayor morosidad pidan mas garantias a sus deudores previendo que son
mas riesgosos, su riesgo de crédito es menor porque pueden recuperar un mayor

porcentaje de los préstamos en caso de default, coincidente con un traspaso inferior.

En relacion con las fuentes de fondeo, los bancos con mayor nivel de depdsitos del SNF
privado, fondeo que se considera inelastico a la tasa de mercado y principalmente a tasa
cero por predominar los depdsitos a la vista, sacan rédito de ello para fijar spreads
menores como indica los resultados de la ecuacion (13) en la columna (7). Por su parte,
los bancos con mas depositos del SNF privado reaccionan en mayor medida en el corto
plazo ante cambios en el costo de oportunidad. Este resultado se contradice con la
literatura internacional y con Curti (2010), aunque en el largo plazo no hay diferencias

significativas.

Por otra parte, coincidiendo con Gambacorta (2008) y Weth (2002), los bancos con
relaciones de largo plazo ofrecen tasas mas estables ya que ajustan mas lento sus tasas
de interés, al ser el impacto inmediato y el mecanismo de correccibn de error

significativamente menores para un banco “Alto”.

Respecto a la estructura de la industria bancaria, no existe un efecto del tamafio de los
bancos en las tasas de los créditos, pero si del poder de mercado en cada segmento de
crédito. Aquellos bancos con una mayor cuota de mercado en los capitales otorgados en
cada mes fijan las tasas de los créditos en menor relacién al costo de oportunidad, tanto
en el corto como en el largo plazo. Este hallazgo es congruente con el menor impacto de

largo plazo encontrado por De Graeve et al. (2007) en los bancos con mayor poder
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mercado. Los autores también utilizan a la cuota de mercado como medida del poder de
mercado, con la diferencia que segmentan por tipo de crédito (cuatro préstamos

corporativos, préstamos al consumo y a la vivienda).
Dolares

De la tabla 8 surge que el tamafio del banco (activo) y la ineficiencia (gastos) tampoco
tienen efectos significativos sobre las tasas de los créditos en délares. En este caso, el
fondeo en moneda extranjera (oblig_me) si tiene efecto sobre los parametros de interés,
con excepcion del nivel de las tasas (1), lo cual se puede relacionar a la importancia de

esta moneda en el fondeo bancario.

Tabla 8. Resultados de estimar la ecuacion (9)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
activo ;.4 car ;g lig_me_30,,, encaje_me;.;  gastos;., moro_me ., dep_priv_me;,, Ip_me;.; capital_me., oblig_me;.,
Ary (69) 0,145** 0,157** 0,147** 0,136** 0,155** 0,118* 0,152** 0,142** 0,149** 0,145**
(0,065) (0,067) (0,066) (0,064) (0,067) (0,068) (0,068) (0,067) (0,067) (0,063)
Aty * Zjg e (86) -0,002 -0,008 -0,002** -0,003 -0,011 -0,021** 0,005*** -0,007*** -0,001 0,006***
(0,003) (0,005) (0,001) (0,005) (0,007) (0,010) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
iike-1 (P) -0,170%** -0,174%** -0,174%** -0,185%** -0,192%** -0,174%** -0,171%** -0,175%** -0,173*** -0,187***
(0,018) (0,019) (0,018) (0,018) (0,020) (0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,018)
ik, t—-1 * Zjk,e-1 ($5) -0,001 0,002* -0,000 -0,002** 0,004 -0,001 -0,000 0,001 0,002** -0,002**
(0,001) (0,001) (0,000) (0,001) (0,004) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
re—1 (6) 0,074%** 0,074*** 0,072*** 0,080%*** 0,084*** 0,074*** 0,075%** 0,074%** 0,067*** 0,085***
(0,013) (0,013) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
Teo1* Zjge—1 (05) 0,000 0,001 0,001 0,003* -0,003 0,001 -0,000 -0,001 -0,004*** 0,002%***
(0,001) (0,001) (0,000) (0,002) (0,003) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Spread (1) 0,872*** 0,884*** 0,898*** 0,954*** 0,973%** 0,891*** 0,861*** 0,892*** 0,902*** 0,946***
(0,106) (0,112) (0,106) (0,102) (0,117) (0,105) (0,108) (0,106) (0,106) (0,107)
Zjke-1 (W) 0,008 -0,018 0,002 0,002 0,002 0,004 0,006 -0,003 -0,010* 0,004
(0,010) (0,011) (0,002) (0,005) (0,033) (0,007) (0,005) (0,004) (0,005) (0,006)
B 0,435%** 0,423%** 0,412%** 0,431*** 0,438*** 0,425%** 0,439%** 0,423%** 0,388*** 0,452%**
(0,064) (0,070) (0,061) (0,059) (0,060) (0,062) (0,067) (0,064) (0,062) (0,057)
Spread (a) 5,112%** 5,067*** 5,174*** 5,165%** 5,079*** 5,127*** 5,040%** 5,099%** 5,212%** 5,048%**
(0,189) (0,204) (0,177) (0,169) (0,166) (0,180) (0,186) (0,184) (0,183) (0,162)

Notas: entre paréntesis los errores estdndares Driscoll-Kraay robustos a la correlacion contempordnea entre individuos y a heteroscedasticidad. * Significativo al 10%, ** al 5%y *** al 1%.

En la tabla 9, tabla analoga a la 7, se desprende que para las tasas en délares los bancos
con mayor capital difieren en el mecanismo de correccion de error (¢*). Pese a que este
mecanismo afecta el impacto y el spread de largo plazo, solamente hay diferencias
significativas entre un banco “Bajo” y uno “Alto” para la velocidad de ajuste ante desvios
de la relacion de equilibrio. Los bancos con exceso de capital fijan tasas mas rigidas ya
gue ajustan mas lento. Asimismo, la columna (4) exhibe que niveles superiores de liquidez
en dolares implican un menor impacto inmediato del rendimiento soberano. Estos dos

puntos coinciden con Gambacorta (2008), que encuentra un menor impacto en el corto
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plazo y un ajuste mas lento en bancos mas capitalizados y liquidos, debido a que tienen

mejor capacidad para aislar a las tasas crediticias de los movimientos de mercado.

En concordancia con el efecto sobre las tasas en pesos, para las tasas en doélares los
bancos con niveles de morosidad superiores realizan un traspaso inmediato del costo de
oportunidad menor, aunque en el largo plazo no hay diferencias. A su vez, el traspaso
inmediato para un banco “Alto” ni siquiera es significativamente distinto de cero. Dicho
resultado se podria asociar al racionamiento de crédito, ya que los bancos que tratan con
deudores mas riesgosos podrian fijar tasas mas rigidas en el corto plazo para evitar el
riesgo moral y la seleccién adversa. Aunque nuevamente se debe tener precaucion con
este resultado, porque no hay diferencias en el impacto de largo plazo y porque la
morosidad se traduce en riesgo de crédito en ausencia de garantias. En caso de que se
soliciten mas garantias en los bancos con deudores mas riesgosos, este resultado se
asocia en la direccién opuesta con las instituciones mas expuestas al riesgo de crédito

elevando sus tasas en mayor medida.

También para las tasas de los créditos en dolares, aquellos bancos que se fondean en
mayor medida con depdsitos del SNF privado, realizan un traspaso inmediato superior.
Este resultado se opone a los postulados de la literatura internacional y a Curti (2010), ya
gue como este tipo de fondeo se considera un fondeo tradicional inelastico a la tasa de
mercado, se asociaria con tasas crediticias mas rigidas. Sin embargo, considerando que
los depodsitos del SNF privado son principalmente a plazos cortos, se puede relacionar
este resultado con lo hallado por Weth (2002) sobre el descalce de plazos entre fondos y
créditos. Al aumentar este tipo de depdsitos en el total de las obligaciones del banco,
suponiendo se mantiene la estructura de los depdsitos, creceria la participaciéon de los
plazos inferiores en el fondeo y, en especial, del fondeo a la vista. Por lo tanto, se
incrementa el descalce del banco y se produce un traspaso de corto plazo superior para
cubrirse del riesgo de tasa de interés, es decir, del riesgo de que antes del vencimiento

del crédito se modifique el costo de su fondeo que tiene plazos menores.
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Tabla 9. Resultados de estimar las ecuaciones (10) a (13) en base a la ecuacién (9)

(1) () () (4) (5) (6) (7) (8) ) (10)
car lig_me_30 encaje_me moro_me dep_priv_me Ip_me capital_me oblig_me
Bajo (<p25) 0,192%** 0,180*** 0,031 0,223%** 0,076
(0,071) (0,068) (0,075) (0,079) (0,061)
8y + 85 7¢ Promedio (&) 0,157** 0,147%* 0,118* 0,152%* 0,142** 0,145**
(0,067) (0,066) (0,068) (0,068) (0,067) (0,063)
Alto (>p75) 0,072 -0,031 0,206*** 0,027 0,209***
(0,068) (0,111) (0,073) (0,068) (0,071)
Bajo = Alto (p-valor) 0,015 0,041 0,002 0,002 0,003
Bajo (<p25) -0,186*** -0,165*** -0,198*** -0,164%**
(0,020) (0,018) (0,021) (0,019)
b+ 20 Promedio (¢) -0,174%** -0,185*** -0,173*** -0,187***
(0,019) (0,018) (0,018) (0,018)
Alto (>p75) -0,155*** -0,205*** -0,136*** -0,208***
(0,022) (0,021) (0,024) (0,022)
Bajo = Alto (p-valor) 0,097 0,031 0,014 0,027
Bajo (<p25) 0,382*** 0,293** 0,553*** 0,359***
(0,076) (0,135) (0,070) (0,087)
0+6"Z° Promedio () 0,423%** 0,431%** 0,388*** 0,452%**
—(p+ ¢*Z9) (0,070) (0,059) (0,062) (0,057)
Alto (>p75) 0,506%*** 0,548%** 0,027 0,519%**
(0,096) (0,071) (0,121) (0,068)
Bajo = Alto (p-valor) 0,191 0,141 0,000 0,129
Bajo (<p25) 5,214%** 5,645%** 5,120%** 5,441%%*
(0,184) (0,324) (0,215) (0,252)
n+uZc Promedio (a) 5,067%** 5,165%** 5,212%** 5,048%**
—(¢+ 97 29) (0,204) (0,169) (0,183) (0,162)
Alto (>p75) 4,771%%* 4,761%%* 5,415%%* 4,765%%*
(0,442) (0,152) (0,313) (0,240)
Bajo = Alto (p-valor) 0,325 0,015 0,418 0,067

Notas: "Bajo" es un banco con la caracteristica Z igual al promedio del primer cuartil y "Alto" igual al promedio del dltimo cuartil. "Promedio" es un banco con la caracteristica Z igual
al "banco promedio”, por lo tanto, los coeficientes coinciden con los de la tabla 8 y se presentan a efectos meramente comparativos. Entre paréntesis los errores estdndares
calculados segtin el método Delta. * Significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%. El p-valor corresponde al test de Wald de igualdad para las expresiones de la columna (1) entre un
banco "Bajo" y uno "Alto". Si el p-valor < 0,1 se puede rechazar la igualdad a un nivel de significacion del 10%.

A su vez, el indicador de relaciones de largo plazo coincide con un impacto inmediato
menor del costo de oportunidad. En base a lo argumentado en apartados anteriores sobre
un seguro implicito de tasas de interés a los clientes, se deberia esperar un efecto
significativo tanto para el mecanismo de correccion de error, como para el impacto de
largo plazo del costo de oportunidad. No obstante, si todos los bancos estan ofreciendo el
seguro es razonable que la heterogeneidad en el indicador utilizado como proxy de
relaciones de largo plazo resulte no significativa. Por ende, si bien bajo este analisis no
gueda esclarecido si las relaciones de largo plazo con los deudores es la causante de la

rigidez de las tasas en délares, tampoco queda descartado.

Nuevamente, para los créditos en esta moneda se evidencia el ejercicio de poder de

mercado. Aquellos bancos con cuotas de mercado superiores tienen tasas mas rigidas,
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con un ajuste mas lento ante desvios de la relacién de equilibrio y con un menor impacto
de largo plazo del nodo a 3 meses de la CUD. Ademas, este ultimo para un banco “Alto”
no es significativamente distinto de cero, lo que significa que fijan las tasas de los créditos

de manera no competitiva al no tener en cuenta el costo de oportunidad.

Por ultimo, tanto el fondeo como el encaje real en dblares tienen resultados similares. A
mayor encaje u obligaciones en ddlares, menor persistencia de las tasas de los créditos
en dicha moneda, al ajustar mas rapido a la relaciéon de equilibrio, y menor spread.
Adicionalmente, el impacto inmediato también es mayor para niveles de fondeo en doélares
superiores. Considerando la rigidez de las tasas en dolares, esta fijacion de precios de
manera mas competitiva se puede asociar a la busqueda de rentabilidad cuando se tiene
fondos excedentes en dolares, ya sea por mayor encaje real o mayor fondeo en dicha

moneda.
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8. CONCLUSIONES

La tesina analiza la fijacion de las tasas de interés de los créditos en pesos y de los
créditos en ddlares otorgados por los bancos uruguayos en el periodo comprendido entre
la crisis financiera de 2002 y la pandemia de Covid-19. El trabajo, en linea con Klein
(1971), se basa en el supuesto que los bancos fijan las tasas crediticias en relacién con el
costo de oportunidad de otorgar créditos y que los titulos del gobierno son la mejor
inversion alternativa a los préstamos, apartandose del enfoque monetarista de los

antecedentes nacionales.

Los resultados del trabajo confirman un impacto del rendimiento de los titulos soberanos
de Uruguay en las tasas crediticias, pero con diferencias entre las monedas. En las tasas
de los créditos en pesos, se encuentra una sobrerreaccion, ya que el traspaso de largo
plazo del rendimiento del gobierno es superior a 1. Respecto a las tasas en dolares, se
halla un impacto limitado del rendimiento soberano uruguayo en el largo plazo, y también
del rendimiento de otras inversiones alternativas a los préstamos en dolares que tienen
los bancos uruguayos. Los resultados se mantienen para las estimaciones por tamafo de
empresas, aunque en ambas monedas el traspaso del rendimiento del gobierno uruguayo
es mayor para las Micro y Pequefias empresas, que para las Medianas y Grandes

empresas.

En base a estos resultados, la presente tesina, siguiendo a de Bondt (2005), esboza como
fundamento para la sobrerreaccion de las tasas en pesos que existe informacién
imperfecta sobre los deudores, pero los bancos no realizan racionamiento de crédito. Por
su parte, se asocia el bajo impacto de largo plazo sobre las tasas en dolares a la inversion
de los bancos en relaciones de cercania con los deudores que piden préstamos en esta
moneda, debido al exceso de liquidez que presentan en dolares. Si bien este ultimo punto
es contradictorio con la literatura que plantea el “hold-up problem”, varios autores asocian
la estabilidad de las tasas crediticias a la busqueda por parte de los bancos de relaciones

de largo plazo con sus clientes.

Por otro lado, la tesina analiza el efecto de las principales caracteristicas bancarias que
menciona la literatura internacional, sobre el nivel de las tasas crediticias y el ajuste de

éstas ante cambios en el rendimiento de los titulos del gobierno de Uruguay. Este analisis
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no se realizé por los antecedentes nacionales para las tasas crediticias en ddlares, al
tiempo que se agregan caracteristicas cuyo efecto sobre las tasas en pesos no fueron

evaluadas previamente.

En primer lugar, se destaca que, los bancos con mayor cuota de mercado en los capitales
otorgados en cada mes utilizan ese poder de mercado para ajustar sus tasas crediticias
mas lento y realizar un menor traspaso en el largo plazo del costo de oportunidad. En
segundo lugar, las instituciones con mayor fondeo de depdsitos del sector no financiero
privado exhiben un traspaso superior del costo de oportunidad en el corto plazo. Esto
ultimo se asocia a un mayor descalce de plazos, lo cual conduce a un riesgo de tasa de
interés superior que es cubierto con un ajuste inmediato mayor. Por su parte, estos
bancos fijan spreads menores para las tasas en pesos, que se interpreta como una
fijacion de tasas mas competitivas por el bajo costo y la inelasticidad a las tasas de
mercado de los depdsitos del sector no financiero privado. En tercer lugar, los bancos con
mayor exceso de capital y riesgo de crédito, y mayores relaciones de largo plazo, ajustan
mas lentamente las tasas de sus créditos. Por ultimo, se encontraron resultados disimiles
para las tasas en pesos y en ddlares segun el ratio de liquidez, el nivel de encaje real y
las obligaciones por moneda, mientras que no se encontraron efectos significativos de la
participacion en el activo bancario ni de los gastos de funcionamiento. En otra linea, se
resalta que los efectos encontrados sobre las tasas en pesos del nivel de capital, del nivel
de encaje real, de la tasa de morosidad, de las fuentes de fondeo y del tamafio del banco,
difieren con los hallados por Curti (2010), por lo que se considera oportuno profundizar en

este analisis.

A modo de cierre, el estudio de las caracteristicas bancarias no logra confirmar ni refutar
los argumentos esbozados para justificar los respectivos impactos de largo plazo de los
costos de oportunidad sobre las tasas crediticias. Por ende, se plantea la necesidad de
seguir estudiando este tema para esclarecer las causas de estos resultados, mas aun si
se tiene en consideracién que los antecedentes nacionales también habian encontrado
indicios de sobrerreaccidn en las tasas crediticias en pesos y de rigidez en las tasas en

dolares.
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ANEXO A: Tasas promedio, tasa call interbancaria y curvas

Gréafico Al. Tasa en pesos a familias y a empresas, tasa call interbancaria y nodo a
6 meses de la curva ITLUP (promedio mensual en %) — Ene/2005 a Dic/2019

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

ene-2005
jul-2005
ene-2006
ene-2007
ene-2008
ene-2009
ene-2010
jul-2010
ene-2011
jul-2011
ene-2012
jul-2012
ene-2013
jul-2013
ene-2014
jul-2014
ene-2015
jul-2015
ene-2016
ene-2017
ene-2018
ene-2019

m
3
=
=
o}
&
7
h¥ad

Familias § === [TLUP a 6 meses =——=~Call interbancaria

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU y BEVSA

Grafico A2. Tasa en délares a familias y a empresas, tasa call interbancaria y nodo

a 6 meses de la curva CUD (promedio mensual en %) — Ene/2005 a Dic/2019
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ANEXO B: Caracteristicas del sistema bancario

Grafico B1. Crédito interno al sector privado otorgado por bancos (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Mundial

Gréfico B2. Participacién en el activo (%) — Ene/2005 a Dic/2019
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A partir de 2018 se producen cambios importantes en la estructura del activo debido a la
adopcion de los criterios NIIF (Norma Internacional de Informacién Financiera) que
produjeron cambios en la clasificacion de ciertas exposiciones y cambios en la valuacion

de algunas posiciones. Los cambios mas importantes se dan en el incremento de la
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participacion de los valores para inversion y la caida de las colocaciones en el sector
financiero y de las operaciones a liquidar (dentro de otros activos). Pese a los cambios en

la valuacion, la participacion del crédito al sector no financiero se mantiene estable.

Grafico B3. Participacion en el activo (%) — Ene/2018 a Dic/2019
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Gréfico B4. Crédito al SNF por destinatario (%) — Ene/2005 a Dic/2019
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Grafico B5. Crédito al SNF residente por moneda (%) — Ene/2005 a Dic/2019
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Grafico B7. Participacion en el pasivo (%) — Ene/2005 a Dic/2019
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Grafico B9. Depdsitos SNF privado por plazo (%) — Ene/2005 a Dic/2019
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ANEXO C: Sectores agregados

La correspondencia entre los sectores de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(ClIV) revision 3 y los sectores agregados utilizados para el presente en trabajo es la

siguiente:

Tabla C1. Agregacion de sectores en base a Clasificacidon Industrial Internacional Uniforme (CIIU)

revision 3

Categorias de tabulacion CIIU Rev. 3 Sectores agregados
A - Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura Agropecuario
B - Pesca Otros
C - Explotacién de Minas y Canteras Otros
D - Indsutrias Manufactureras Industria Manufacturera
E - Suministro de Electricidad, Gas y Agua Servicios
F - Construccion Otros
G - Comercio al por mayory al por menor; Reparacién de vehiculos automotores, Comercio
motocicletas, efectos personales y enseres domésticos
H - Hoteles y Restaurantes Servicios
| - Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones Servicios
J - Intermediacién Financiera Servicios
K -Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler Servicios
L - Administracion Publica y Defensa; Planes de Seguridad Social de Afiliacién Obligatoria Servicios
M - Ensefianza Servicios
N - Servicios Sociales y de Salud Servicios
O -Otras actividades de Servicios Comunitarios, Sociales y Personales Servicios
P - Hogares Privados con Servicio Doméstico Servicios
Q - Organizaciones y Organos Extraterritoriales Servicios

Por su parte, el sector Familias estd compuesto por los tres tipos de créditos a personas

fisicas: automoviles, vivienda y consumo.
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ANEXO D: Operaciones y capitales por plazos

Tabla D1. Participacion de cantidad de operaciones y capitales por

plazos
Plazos Cantidad Operaciones Capitales
Pesos Délares Pesos Délares
Menor a 1 mes 35,2% 32,4% 43,6% 17,3%
Entre 1y 2 meses 16,6% 20,2% 15,4% 15,1%
Entre 2y 3 meses 8,4% 21,4% 9,8% 23,4%
Entre 3 y 4 meses 2,6% 12,2% 7,7% 16,7%
Entre 4 y 5 meses 0,6% 3,2% 0,9% 2,1%
Entre 5y 6 meses 0,6% 3,8% 1,7% 9,3%
Entre 6y 7 meses 0,7% 1,9% 1,4% 9,3%
Entre 7 y 8 meses 0,2% 0,2% 0,1% 0,7%
Entre 8 y 9 meses 0,4% 0,1% 0,1% 0,4%
Entre 9y 10 meses 0,3% 0,1% 0,1% 0,3%
Entre 10y 11 meses 1,1% 0,1% 0,3% 0,2%
Entre 11 meses y 1 afio 3,0% 0,7% 1,7% 1,5%
Entre 1y 2 afios 11,9% 1,2% 5,5% 1,0%
Entre 2 y 3 afios 9,4% 1,2% 5,7% 0,7%
Mayores a 3 afos 8,9% 1,4% 5,9% 2,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU
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ANEXO E: ARDL con mecanismo de correccion de error

Este anexo demuestra como un ARDL(p,q) se puede transformar en un modelo con
mecanismo de correccion de error, MCE, restando la variable dependiente rezagada en un
periodo, y; 1, €n ambos lados de la igualdad, y sumando y restando del lado derecho de
la igualdad los productos cruzados del regresor x y los parametros § que no estén
relacionados en la ecuacion en niveles. Se demuestra para un ARDL(3,3) pero es

extensible para cualquier valor de p y g.

Comenzando con la especificacion general ARDL(3,3):

3 3
Yie =M + z Oy Xjp—y + Z M Yie—1+Ei¢
1=0 =1

Lo que equivale a:
Yie =M+ 80 Xie + 61 X0 1+ 62 X0 2+ 83X 3+ Yie1+ A2 Yie—2+ A3 Yie3+ €t
Se resta y; ,_; en ambos lados:

Ayie =M+ 60Xt + 61 Xjp1+ 82 X2+ 8303+ A — 1) Yie—1+A2Vie—2+ A3 Vi3

+ &
Sumando y restando del lado derecho 4, y; ;_4:

Ayie = M+ 60Xt + 01 X1+ 02 X2+ 03X 3+ A+ A — 1) Y1 — LAY

+ A3 Vig-3 + Eie
Sumando y restando del lado derecho A3 y;,_4:
Ayie =N+ 8 X + 61 X301+ 62 X2+ 83X 3+ A3+ A+ 4 — D) Y1 — 224V
+ A3 Yig-3 — A3 Vie—1 + Ei¢
Sumando y restando del lado derecho A3 y; ;_»:

Ayir = M+ 80X +01 X1+ 82Xt 2+ 83 % 3+ A3+ A+ A4 — 1) Yie1 — 224y

— A3 AVt — A3 A1 + Eit

Sumando y restando del lado derecho &, x; ¢ 4:
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Ayir = M+ 80 Axip + (6o +81) Xjp—1 + 82 X2+ 03 x3e 3+ A3+ A+ A4 —1) Vi

— 2 AYit-1 — A3 QY2 — A3 AV g + €
Sumando y restando del lado derecho §, x; ;_:

Ayir = M+ 80 Ax;p + (6o + 61 +62) Xjpq — O AXjpq + 03 X3+ (A3 + A2+ 4 — 1) yir

— 2 AYit1 — A3 Ay 2 — A3 AV g + €

Sumando y restando del lado derecho 63 x; ;_4:

Ayie = N+ 60 Axp + (6o + 81 + 0 + 83) Xpq — 8, Axpq + 83 Xp3 — O3 X1 + (A3 + A5 + 44
— D Yie-1 =2 AYie1 = A3 8Yie2 = A3 AYip1 + €

Sumando y restando del lado derecho 63 x; ;_»:

Ay = M+ 60 Ax;e + (6o + 61 + 62+ 63) x;pq — 82 Axyp g — 83 Axpy — 83 Axp g

T A+ A+ =D Y1 — A AYie1 — A3 AYie2 — A3 Ayie1 + &t
Ordenando términos se llega a la representacion general establecida en la ecuacion (3):

Ayie =M+ A3+, + A4 — 1) yieq+ (6o + 81+ 62+ 83) x4 + 8 Ax;p — (62 + 63) Axipq

—034x;1 2 — (A2 +A3) Ayt 1 — A3 AYirp + €
gue equivale a:

Ayit = N+ P Yir-1+0xie1+ 6o Axjp + U1 Axpq + 9, Axp 5 + @1 AYip1 + @2 AYit—2

+ &
donde:
O ==X _1:16m ; 1=1,2 0 =68y+6,+8,+ 85
01 ==Ymis1dm s 1=1,2 d =—-(1-24—2;—43)

Anexo E.1: Inclusion de las caracteristicas

La inclusion de la variable Zi+1 en las ecuaciones (3’) y (4’) se puede explicar partiendo
desde la forma general ARDL. Nuevamente, se explica para un ARDL(3,3) pero aplica

para otras especificaciones.

Se parte de la especificacion general con la inclusion de Zi+.1 interactuando con el spread

(v) y con cada uno de los parametros (s;, 4;).
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3 3
Vit =NituZipq+ ) (61+6 Zipq)Xipey + Z(/lz + N Zip1) Vie—1 + Eir
=0 =1

Lo que equivale a:
Yie =M+ U Zig1+ 80Xt + 60 Zip—1Xie+ 61 Xie1 +6{ Zip1 Xip1+ 62 Xip2
+ 63 Zip—1 Xit—2+ 03 X3+ 03 Zi g Xip3 + A Vigm1 Y A Zipo1 Vie—a
+ 2 Vig—2+ A2 Zig1 Vig—2 + A3 Vig-3 + A3 Zip-1 Vie—3 + €
Nuevamente, se resta y; ,_, en ambos lados:
Ayie = N+ U Zipq + 80 Xie + 60 Zip—q Xip + 61 Xipo1 + 61 Zip—1 Xip—q + 62 Xi 2
+ 063 Zip—1 Xig—2 + 03 Xi03+ 03 Zip g Xip3+ (M — D) Vi1 + A1 241 Vi
+ A2 Vie2 A2 Zie1 Vig—2 + A3 Vie—3 + A3 Zip—1 Vig—3 + €
Sumando y restando del lado derecho A, y; ;1 , 45 Z; ¢—1 Yi¢-1:
Ayie =M+ U Zigq+ 80 Xi¢ + 60 Zip—1 Xip + 81 Xipo1 + 61 Zipq Xip—1 + 62 Xi 2
+ 063 Zit-1 Xip—2 + 03 X503+ 03 Zip g Xip3+ (Lo + A4 — D) yiea + (45
+ A1) Zito1 Yie-1 — A2 AYie—1 =2 Zip1AVip-1 + A3 Vi3 + A3 Zitq Yig-3 + €
Sumando y restando del lado derecho A3 y; ;1 , A3 Z; 41 Yi¢-1:
Ayie = M+ uZipq + 80 X0 + 60 Zipq Xip + 61 Xipo1 + 61 Zipoq Xijp1 + 62 Xip—2
+ 63 Zip—a Xig—2 + 03 X503+ 032141 Xip 3+ (B3 + A+ 4 — D) i1+ (43
A+ AN Zip1 Yig1 — A2 Vi1 = Zip 1 AYip 1 F A3 Vie3 A3 Zipo1 Vi3
— A3 Vit-1— A3 Zig—1 Vie-1 T Eip
Sumando y restando del lado derecho A3 y; ;> , A3 Z; ¢—1 Yi¢—2:
Ayie = Mi+UZigq+ 8 Xt + 80 Zig—1 Xie + 61 Xip1 + 61 Zipo1 Xip—1 + 62 Xip2
+ 063 Zit1 Xig—2 + 03 X143+ 03 Z1p g Xip 3+ A3+ A+ 4 — 1)y + (43
A+ Zie1 Vig-1 — A2 AYie1 — A2 Zip18Yie-1 — A3 AYie—
—A3Zit1 AYip—2 — A3 AYip1 — A3 Zipq AYip-1 + €

Sumando y restando del lado derecho 8y x; ¢—1, 8¢ Z; ¢—1 Xi¢—1:
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Ayir = N+ UZipq + 60 Axip + 60 Zipq Axip + (6 + 61) Xip—1 + (69 +61) Zip—1 Xit—1
+ 0 Xit2t 0321t 1 X2t 03Xt 3+03Zi X3+ A3+ A+ 4
-1) YVit-1 T A3+ 13+ 47) Zit—1Yit-1— Ay Ayi,t—l -1 Zi,t—lAyi,t—l

—A3AYit2 —A3Zi4 1 AYit—2 — A3 AYir 1 — A3 Zir 1 AYie 1+ €y
Sumando y restando del lado derecho 8, x; 1, 63 Z; -1 X ¢—1:

Ayie = M+ uZipq + 6 Axip + 80 Zip—q Axir + (80 + 61 + 62) i1
+ (8 + 61 +63) Zijpoq Xip1 — 02 Axy ey — 63 Zipq Axypoq + 83 X3
+63Zip-1Xip3+t A3+ + =Dy + A3+ 4+ ) Zipog Vi
2 AYip 1 = A5 Zip 1 AYip1 — A3 AYie2 — A3 Zip 1 AYir—2 — A3 AYipg

—A3Zit 1 AYip-1 + €y
Sumando y restando del lado derecho 83 x; 1, 63 Z; ¢—1 X;¢—1:

Ayie = M+ puZieq+ 60 Axip + 80 Zip—q Axir + (80 + 61 + 65 + 03) X019
+ (8o + 061+ 6;+63) Zip1Xip1 — 02 A0 1 — 63 Zip1 AXip1 + 83 Xip3
+ 0321 Xig-3 = 03 X101 =03 Zip g Xjp1 F B3+ A2+ 4 — 1)y + (43
+ A2+ Zie1 Vie-1 — A2 AYie1 — A5 Zip18Yit-1 — A3 AYie—

—A3Zit 1Ytz — A3 AYip1 — A3 211 AYipq + €t
Sumando y restando del lado derecho 83 x; ¢, 63 Z; -1 X; ¢—2:

Ayie =M+ uZipq + 6 Axjp + 80 Zieq Axip + (80 + 61 + 62 + 63) i1
+ G+ 01+ 68;+63) Zip-1Xip1 — 02 AXip1 — 63 Zip1 Axipq — 830%;
— 03241 Mgy =03 A0 — 63 Zip g Axjp1 + (B3 + A2+ 4 — 1) yip
T W+ 45+ ) Zie 1 Yie-r — 22 AYip1 — A2 Zip14Yip-1 — A3 AYip—

—A3Zit 18V — A3 Vit 1 — A3 Zie 1 AYie1 + €
Ordenando términos se llega a representacion de (3'):

Ayie =M+ uZip1+ (8 + 68 + 06, +083) X -1+ (8 + 61 +6; +683) Zip—q Xip—q
+ A3+ A+ A4 — 1Dy + A3+ 25 +17) Zit—1Yit-1 T+ (6o + 6o Zit—1) Axit
— (6, +63) Axjpq — (63 +03) Zip—1 AXjpq — 034X 45 — O3 Zip—q Axjr—p — (A

+ A3) Ayit-1 — (A3 + 13) Zit14Yit—1 — A3 Ayt — A3 Zit-14Yic—2+ &t
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Lo que equivale a:

Ayie=Ni+uZip 1+ (@ +P " Zit 1) Vie1 + (0 +0"Zirq) Xip—1+ (80 + 8p Zip—1) A%t

2 2
+ Z(ﬁz + 9] Zip1) Axip g + ZUP: + @1 Zip-1) Ay + Eip
=1 =1

donde:
O ==X _1416m ; 1=1,2 0=06y+6;+6,+8;
Pr=—Yh-t41m; 1=1,2 p=—(1-4 -4 —13)
0 = =33 _116h 3 1=1,2 0* =85 + 61 + 65+ 683
07 = =Tt b s 1=1,2 ¢ = X5+ 25+ 25

En una especificacion general ARDL(p,q) como forma de ECM estas formulas serian:

Ayie = Ni+uZip 1+ (@ +P " Zit 1) Viee1 (0 +0°Zir—q) Xip—1+ (80 + 8p Zip—1) A%t

q-1 p-1
+ 2(191 +9 Zip-1) Axieg + Z(% T Q1 Zip-1) AYip—1 + Eip
=1 =1
donde:
O + 9 Zig-1) = = EieiaOm + S Zig—r) 5 1=1,.,q—1
@+ @[ Zig) = =201+ A Zie) s L=1,.,p—1

(9 + 6" Zi,t—l) = ?=0(6l + 6l* Zi,t—l)

p
G+ Zier) = - [1 =D+ AiZi)
=1
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ANEXO F: Resultados completos de estimacion

Tabla F1. Resultados de ecuacion (5)

(1) (2) (3)
Pesos Délares
Al -1 (@1) -0,340%** -0,582***
(0,025) (0,026)
Al r—5 (@2) -0,149%** -0,352%**
(0,022) (0,027)
Ay -3 (93) -0,210%**
(0,026)
Al ¢y (@4) -0,153***
(0,025)
Al e—5 (¢5) -0,146***
(0,019)
Aty (8y) 0,273%** 0,150%*
(0,061) (0,066)
() -0,125%** -0,164%**
(0,011) (0,017)
Teeq (0) 0,163*** 0,068***
(0,018) (0,012)
Spread (n) 0,741*** 0,830***
(0,169) (0,100)
ATC, 0,023 0,009
(0,070) (0,029)
ATC;_4 0,105 0,002
(0,089) (0,030)
Ainflacion, 0,060 0,056
(0,082) (0,038)
Ainflacion,_, -0,064 0,011
(0,094) (0,032)
A riesgo pais; 0,001 -0,000
(0,001) (0,001)
Ariesgo pais;_, 0,001 -0,001
(0,001) (0,001)
Aln capitales j -0,973%%* -0,389%**
(0,074) (0,028)
Alncapitales jr—q  -0,319%** -0,183***
(0,058) (0,023)
A ISR, -0,033 0,025
(0,089) (0,039)
A ISR, 4 -0,040 0,014
(0,061) (0,028)
A empleo, 0,079* 0,026
(0,045) (0,021)
A empleto,_4 0,026 0,019
(0,044) (0,019)
Alnnafta, -0,239 0,114
(0,677) (0,337)
Alnnafta, 4 -1,985*** 0,124
(0,705) (0,348)
Aln IVA, -1,116 -0,243
(1,060) (0,421)
AlnIVA,_4 -1,824* -0,879**
(0,942) (0,376)
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Anexo F.1: Impacto de costos de oportunidad alternativos a los créditos en
ddlares

Los bancos en délares tienen la posibilidad, ademas de dar créditos o invertir en valores
del gobierno uruguayo, de realizar colocaciones en instituciones financieras del exterior o
comprar titulos extranjeros. En consecuencia, estas dos ultimas alternativas de inversion
también son un costo de oportunidad que se pierde un banco uruguayo al otorgar un
crédito en doblares. Por ello, es pertinente analizar el impacto de estos costos de
oportunidad sobre las tasas de los créditos en délares, con el fin de evaluar si existen

resultados disimiles a los encontrados para la CUD.

En primer lugar, se realiza el andlisis de correlaciones para determinar qué tasa se mueve
de manera mas similar a las tasas de los créditos en ddlares. Como medida del
rendimiento de las colocaciones en el sector financiero no residente se considera a la tasa
de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos y las tasas libor en USD
con plazos de 1 mes a 1 afio. Como representacion del rendimiento de las inversiones en
valores extranjeros se tomaron en cuenta al rendimiento de las letras (Treasury Bills) y
bonos (Treasury Securities) de Estados Unidos con plazo hasta 2 afios. La eleccion de
estas tasas se fundamenta en que la mayoria de las colocaciones e inversiones en
valores extranjeros se realizan en instituciones financieras y valores de Estados Unidos,
respectivamente. Asimismo, las tasas de este pais suelen ser una referencia para el resto
de las tasas del mundo, por lo cual captan de buena manera el rendimiento de
colocaciones en instituciones financieras o de inversiones en valores de otros paises. Los

resultados del andlisis de correlaciones se presentan en la siguiente tabla.

Tabla F2. Correlacion con tasas de créditos en USD — Set/2009 a Dic/2019

Costo de oportunidad Tasa Rezago Promedio
Colocaciones SF Libor a 12 meses 1 mes 0,61
Valores extranjeros US Treasury Securities a 2 afios 2 meses 0,56

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU y Reserva Federal de St. Louis

En base a estos resultados, se procede a estimar la ecuacion (5) y los pardmetros de
largo plazo de la ecuacién (6) con el promedio mensual de la tasa libor a 12 meses y de la

tasa de los Treasury Securities a 2 afios como variables explicativas:
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Tabla F3. Impacto de costos de oportunidad alternativo en las
tasas de créditos en USD

(1) (2) 3)
Libor 12 meses US Treasury 2 afios
o 0,055*** 0,041**
(0,017) (0,019)
¢ -0,145%** -0,133***
(0,015) (0,015)
B 0,379*** 0,309**
(0,115) (0,145)
Spread () 5,148*** 5,377***
(0,284) (0,285)
f=1 28,97*** 22,77%**
CD ~N(0,1) 22,82%*** 23,47***
Q) ~ x7 5,67 5,67
Rezagos: p, q 6,0 6,0
Observaciones: N, T 42,154 42,154

Notas: entre paréntesis los errores estdndares Driscoll-Kraay robustos a la correlacion contempordnea
entre individuos y a heteroscedasticidad. * Significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%. CD es el test de
"cross-section dependence" de Pesaran (2004) que contrasta la independencia entre los errores de los
individuos. Q(p) es el test de Born y Breitung (2016) que testea no haya correlacion serial de orden p en
los errores de un modelo de efectos fijos. Se realizé el contraste de orden 7 para ambas estimaciones.
Las dltimas dos filas son los rezagos incluidos de las variables en la especificacion ARDL(p,q) y la
cantidad de individuos y periodos de cada modelo luego de incluir estos rezagos.

Dado que en ambos modelos el costo de oportunidad solo resulté significativo de manera

contemporanea, las ecuaciones estimadas fueron:

5
Aijier = Nji + Pljge1+ 61+ ) @lijiey +Po Al + Py ATy + €t
=1
donde:
P = _216;1=l+1/1m ; 1=1,..,5 o =-(1 _Zl6=1/11)
n; s
oun -2 -

Los resultados de los parametros de interés son muy similares a los encontrados para la
CUD, especialmente para los coeficientes asociados a la relacion de largo plazo, siendo
esto razonable por la correlacion entre las tasas (ver Gréafico F1). Los resultados

completos de la estimacion se exhiben en la tabla F4.
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Tabla F4. Resultados completos de costos de

oportunidad alternativo

(1) (2) 3)
Libor 12 meses US Treasury 2 afios
Aty e—1 (91) -0,573%** -0,582%**
(0,027) (0,026)
Dijge -z (02) -0,346%** -0,352%**
(0,027) (0,027)
Aty ¢35 (93) -0,205%** -0,210%**
(0,026) (0,026)
Alje s (94) -0,149%** -0,153***
(0,025) (0,025)
Aijge -5 (@5) -0,143%** -0,146***
(0,019) (0,019)
fre-1 (@) -0,145%** -0,133%%*
(0,015) (0,015)
re (8) 0,055%** 0,041**
(0,017) (0,019)
Spread (n) 0,748%** 0,717%**
(0,096) (0,096)
ATC, 0,014 0,012
(0,030) (0,031)
ATC,_, 0,016 0,018
(0,033) (0,034)
Ainflacion, 0,061 0,056
(0,038) (0,038)
A inflacion,_, 0,020 0,014
(0,034) (0,035)
A riesgo pais; 0,000 0,000
(0,001) (0,001)
Ariesgo pais;_4 -0,000 0,000
(0,001) (0,001)
Alncapitales j -0,391%** -0,391***
(0,028) (0,028)
Aln capitales jj ;4 -0,183%** -0,183***
(0,023) (0,023)
A ISR, 0,046 0,044
(0,044) (0,045)
AISR; 4 0,019 0,019
(0,027) (0,027)
A empleo, 0,027 0,027
(0,022) (0,022)
A empleto,_4 0,024 0,024
(0,020) (0,020)
Alnnafta, 0,185 0,167
(0,341) (0,346)
Alnnafta, 4 0,167 0,161
(0,370) (0,377)
Aln IVA; -0,264 -0,269
(0,437) (0,428)
AlnIVA,_, -0,819** -0,836**
(0,412) (0,406)
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Gréfico F1. Tasa libor a 12 meses, nodo a 3 meses de la curva CUD y tasa US

Treasury a 2 afios (promedio mensual en %) — Set/2006 a Dic/2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCU y Reserva Federal de St. Louis
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