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Resumen

La provision de liquidez bajo demanda es una déulasiones bancarias que mas ha cre-
cido en las ultimas décadas. Los bancos tienerajasncomparativas frente a otros in-

termediarios para proveer liquidez bajo demandadded la capacidad de fondearse con
depdsitos. El adelanto en cuenta corriente es adupto que provee liquidez bajo de-

manda a las empresas y puede afectar el nivelvaesion. Usando datos de panel para
70 bancos en Argentina entre 1995 y 2015 constsiiomo modelo econométrico para

analizar algunos de los determinantes de la ofrtadelantos que realizan los bancos y
en particular el rol de los depdsitos. Encontraevdencia de una fuerte relacion entre
los depdsitos a la vista y la oferta de adelantosuenta corriente. Sin embargo, la carac-
teristica de esta relacidn es heterogénea engedifs tipos de bancos.

1. Introduccién

La crisis de la Gran Recesion de 2007-2009 hadafioida como una crisis de los bancos
como proveedores de liquidez (Acharya & Mora, 2018s bancos proveen liquidez al sec-
tor real de la economia (agentes no financierosocommsumidores y empresas) a través de
préstamos como los adelantos en cuenta corrierdaé;mercado de capitales a través de la
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titularizacion de préstamos que genera oferta tiwesanegociables (Strahan, 2008). Durante
la crisis de la Gran Recesién los bancos restriagisu oferta de liquidez en el sector real
(lvashina & Scharfstein, 2010) para atender laidigu demandada en el mercado de capitales
por el rescate de los préstamsecuritizadosde hipotecasubprime(Gorton & Metrick,
2012). Al mismo tiempo, las empresas que sufriemma disminucion en el acceso a la liqui-
dez intensificaron el uso de las lineas de crédii@viamente acordadas. Ante la incertidum-
bre, los depositantes fueron reacios a incrementsrdepositos bancarios. El resultado fue
una doble corrida sobre los bancos por ambos lddbbalance (Ippoliteet al, 2016). Esto
configuré un shock de liquidez negativo a niveleggido (Holmstrom & Tirole, 1998) en el
cual la capacidad de los bancos de proveer liqudeesintio.

La provision de liquidez por parte de un intermadiaomo un banco es una funcion que
mejora la eficiencia agregada de la economia. Sigemte solvente tiene un problema de li-
quidez que le impide producir surge una ineficiargpie es salvable con otro agente interme-
diario que actie como proveedor de liquidez evitdadnterrupcion del proceso productivo
(Holmstrom & Tirole, 1998). Esta funcion es muy ueada por las empresas, incluso por
aquellas que tienen acceso al mercado de capitateEstados Unidos, empresas cotizantes
tienen casi el 5% del total de sus activos en $imkeacréditos disponibles (Sufi, 2009).

Para proveer liquidez bajo demanda un intermeddeh® reunir unas caracteristicas par-
ticulares. En primer lugar, debe tener activosidigsl en su patrimonio (Kashyap al, 2002;
Strahan, 2008). La tenencia de activos liquidasetien costo de oportunidad, por lo que la
busqueda de eficiencia llevara a mantener el stecctivos liquidos al minimo necesario. En
segundo lugar, para fondear los activos liquidosmtermediario debe recurrir a formas de
financiamiento que le provean liquidez de formaatsay rapida.

Una forma de financiamiento por el lado del acteo los procesos de titulizaciérsecu-
ritizacion de préstamos. Como subproducto, esta forma decisraiento otorga liquidez en
los mercados de capitales. Otro mecanismo de fimanento se presenta por el lado del pa-
sivo a través de los depositos. El intermediarie opejor acceso tiene a esa fuente de finan-
ciamiento es la figura del banco (Diamond & Raja@01; Kashyapet al 2002; Strahan,
2008). Si los bancos tienen una ventaja para prdigedez, que surge de su financiamiento
por depdsitos, deberia existir una relacion emsedepdsitos, los activos liquidos y la provi-
sion de liquidez bajo demanda (Kashstpl, 2002). En tanto la tenencia de activos liquidos
importa un costo, las caracteristicas e intengildgaglsa relacion es una medida de la eficiencia
del banco.

Es interesante notar que ambas formas de finarmmmn(la titularizaciéon de préstamos y
la captacion de depdsitos) se refuerzan mutuang8trihan, 2008). En la medida que el ban-
co mas se financia por la titularizacion, mas regpactivos liquidos para servir créditos irre-
cuperables de los titulos de préstamos vendidds. iBplica la necesidad de mayor fondeo
por el pasivo.

Para el sector productivo, el producto financiee méas se asemeja al concepto de provi-
sion de liquidez bajo demanda es el adelanto em&werriente o giro en descubierto. Para el
cliente, este tipo de préstamo constituye una ldeeerédito con un limite aprobado y conoci-
do que puede hacer uso sin aprobacion previa aametacion por parte de la entidad, asi el
cliente se hace de efectivo para el uso en sucgimtercial o incluso para inversién como ca-
pital de trabajo. Para el banco, este préstamcepmacteristicas de una variable aleatoria ya
gue son desconocidos el monto efectivo del desesmlmple el cliente girara, el momento en
que éste desembolso se dara, y el momento en guésthmo sera repagado. En consecuen-
cia, la provision de liquidez y la gestién de dstaia dentro del banco estan intimamente li-
gadas. En otros productos crediticios, el bancoo®rnle antemano (al momento de la apro-

! Los términosadelantos en cuenta corrienggiro en descubierty lineas de créditse usan indistin-
tamente a lo largo del trabajo. Asimisrtimite acordadolimite de adelantog limite de girorefieren
al maximo volumen de liquidez (efectivo) que eldmae obliga por contrato a proveer a su cliente.
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bacion del crédito) el momento en que el préstaend desembolsado al cliente, los pagos
que el cliente realizara y el momento en que &tprngo se satisfara. Al ofrecer el banco ade-
lantos en cuenta corriente la gestion de la liqudkbe incorporar estos elementos estocasti-
cos que determinan la liquidez efectiva a provEebanco no tiene control sobre los factores

aleatorios que determinan la liquidez que debega\pero si tiene control sobre el volumen

de oferta de liquidez que esta dispuesto a ofrecer.

El objetivo del trabajo es cuantificar los deteramtes de la oferta de liquidez bajo de-
manda en el sistema bancario argentino. Especiicmanalizamos la oferta de liquidez
producida por el adelanto en cuenta corriémenque la oferta de liquidez bajo demanda
también incluye la liquidez provista a través dgetas de créditos aqui no se anafiza.

Se construyé un modelo econométrico de oferta eéaambs relativd. Nuestra variable
dependiente es la oferta de adelantos en cuentarderen relacion a los otros préstamos.
Especificamente medimos el limite de crédito t(dal giro) aprobado que tienen los clientes
de cuentas corrientes. Este enfoque nos permitgentiarnos particularmente en los deter-
minantes de la oferta de adelantos soslayandaal@ables que afectan la oferta de todos los
préstamos por igual.

Encontramos evidencia de una relacion econdmicstadisticamente significativa entre
los depositos, los activos liquidos y la ofertaadelantos. Sin embargo, la intensidad de esta
relacion es notablemente disimil entre entidadesticolarmente entre bancos estatales y
bancos privados conformados como sociedades angnima

No estamos al tanto de investigaciones que cugunifi la provision de liquidez en el sis-
tema financiero argentino. Existen investigaciote®stimacion de funciones de costos para
el sector bancario, aunque estos trabajos no estlalioferta de liquidez que realizan las en-
tidades en Argentina. Delfino (2002) analiza euwoén de oferta total de préstamos y consi-
dera los depdsitos como uno de los principaleshiesy pero no analiza en particular la rela-
cion entre los adelantos, los depdsitos a la viséafuncion que estos ultimos cumplirian co-
mo cobertura frente al riesgo de iliquidez de ldslantos. Gonzalez Padilla (2009) al evaluar
el grado de competencia en el mercado préstamlasbamca argentina estima “relaciones de
oferta” y “relaciones de demanda” para obteneripseg costos marginales de equilibrio que
permitan determinar el poder de mercado de losdsaid igual que Delfino (2002) incluye
los depdsitos como un insumo del banco y no compraducto final ¢utpu). Sin embargo,
no se examina la particular importancia que resiastios depdsitos para la provision de li-
quidez y su vinculacion con la tenencia de actligqpgdos.

Z La regulacion de las cuentas corrientes puedemsultada en BCRA (2016). Esencialmente se
tratan de cuentas bancarias que permiten teneay dalador y operar con cheques (librar y depositar
cheques). El banco cobra una comision fija pouknta, pero no paga intereses por los saldos acree-
dores alli depositados.

*Como sefialan Kashyagt al (2002) en general los créditos por tarjetas dditoréon pagados en su
inmensa mayoria al vencimiento del resumen poutmgara el banco el volumen de crédito otorgado
es razonablemente previsible. Asimismo, aunquegdlito por tarjetas es tipicamente de menor riesgo
al crédito comercial dado que se trata de un @rétlitconsumo, las pérdidas por créditos incobrables
en tarjetas de créditos, aunque altas, suelerl s@smo tiempo predecibles (Gatetal, 2009). Esto
excluye el componente aleatorio que pueden temereliros de dinero por adelantos en cuenta co-
rriente.

“El objetivo no es medir la oferta total de adelar(e liquidez) en volumen nominal sino medir la
oferta de adelantos relativa a los otros préstaEste. enfoque permite que, por ejemplo, el costo la
boral que es umput tipico de una ecuacién de costo marginal (de @fex® deberia aparecer si supo-
nemos que se necesita igual trabajo para proveerédglito a plazo que un adelanto. Es bajo este su-
puesto que podemos omitir ciertos factores denaifn de costo marginal y concentrarnos especifi-
camente en los insumos para proveer liquidez.
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El trabajo se estructura de la siguiente maner&daion Il describe el marco tedérico ge-
neral de la provisiéon de liquidez en el sistemaritiero y el modelo de Kashyapal en par-
ticular. La Seccion Il describe la metodologia éaada, los datos de estadistica descriptiva y
las variables para el analisis econométrico. LaiBadV contiene los principales resultados
y plantea preguntas de investigacion. La Secci@ontluye.

2. Marco tedrico
2.1 Concepto de liquidez

La liquidez puede entenderse como la caracterigtieatienen ciertos activos que lo em-
parejan con una cualidad del dinero. El dinerolexctvo mas liquido por dos razones. La
primera es que actlia como numerario en la econdodias los bienes estan valuados en él.
Esto asegura que todos los bienes pueden seramtiei@dos por dinero. La segunda es que
no pierde valor de forma nominal frente a otrosése Un peso siempre vale un peso. Por lo
tanto, permite transferir riqueza de un perioddra en el tiempo sin pérdida de valor nomi-
nal.

Carl Menger (Menger, 1892) destaca la primera tariatica al explicar el concepto de
liquidez. Quien tenga cualquier otro activo distiat dinero y requiera venderlo apresurada-
mente probablemente enfrente una pérdida de Valorcambio, quien tenga dinero puede
facil y velozmente deshacerse de él, vendiéndal@pmismo valor nominal.

Holmstrom & Tirole (1998) entienden la liquidez coa disponibilidad de instrumentos
financieros que permitan transferir riqueza de enigulo a otro. Es decir, destacan la segunda
caracteristica del dinero. En este modelo, los dmhposeen en sus activos titulos valores
emitidos por las empresas. Cuando un shock delkguiegativo afectaalgunasempresas,
los bancos venden parte de estos titulos paradeaderliquidez que puedan transferir a las
empresas afectadas. Por tanto, en su modelo losdban se fondean con depdsitos, parte del
pasivo, como fuente de financiamiento de la prowigle liquidez bajo demanda a las empre-
sas, sino que usan el mismo activo.

En este modelo los intermediarios existen en taeém capaces de agrupar flujos de fon-
dos de empresas que sufren un shock negativo uiddijy de las que no lo sufren, permi-
tiendo que el intermediario subsidie de forma alazas empresas. Para que el intermediario
(banco) pueda proveer liquidez bajo demanda esambo necesario que las necesidades de
liquidez (el shock de liquidez) entre las empresa®stén correlacionadas de forma perfec-
tamente positiva. De esta forma el intermediaraveera liquidez a través de adelantos a las
empresas que sufren el shock mientras que lasalesufren ingresaran fondos (depdsitos)
al intermediario. En nuestro trabajo encontramddegxcia de que la correlacién entre los
giros en descubiertos (shocks de liquidez negdtiydss retiros de depdsitos no estarian po-
sitivamente correlacionados. Es decir, el shockaiedez es distinto entre los agentes, posi-
tivo para unos y negativo para otros. Este resnliagblica que existe un rol de importancia
como proveedor de liquidez para los intermediacdoso los bancos que sean capaces de
agrupar agentes con shocks correlacionados nccgmrfente positivos.

Diamond & Rajan (2001) entienden la liquidez comeXpresion en el precio de venta de
un activo de la capacidad que tiene éste de preaggrs en cualquier contingencia (estado de
la naturaleza). Esto es, un activo es liquido caagdpaga por €l un monto adicional al valor
actual del flujo futuro del activo, denominado premor liquidez. Este premio depende del
namero de contingencias o estados de la naturalezsh cual el activo es capaz de proveer

®> El modelo estrictamente se refieréntermediarioscualquier forma organizacional que intermedia
entre agentes con excesos de liquidez y agentedefecto de ésta. Este concepto, aunque mas amplio
gue el concepto de banco, incluye a éste.
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pagos no nulos, asi el efectivo tiene el mayor@alliquidez pues tiene capacidad de pago
en cualquier estado de la natural®za.

Este concepto de liquidez de los activos destadmsamaracteristicas del dinero, su inmu-
tabilidad nominal en el tiempo y su capacidad dadferir riqueza al futuro. Si un activo es
liquido su precio al momento de desprenderse denéra un valor igual o mayor al valor
actual de los flujos que genere. Por lo tanto,reaaiivo seguro para conservar rigueza que
permita enfrentar un posible shock de liquidez tiegan el futuro pues en ese caso el activo
se venderia a un precio mayor al valor presenteoBgsecuencia, esta conceptualizacion de la
liquidez plantea una forma directa de medicion eicgide ésta. Liquidez es el exceso de
valor por sobre el valor estrictamente financisadr actual) de un activo.

1) Demanda de liquidez

El modelo de Diamond & Dybvig (1983) captura la ortancia de la provision de liqui-
dez para consumidores e inversores a través deejodsitos bancarios. Los consumidores
valoran el depdsito bancario como un instrumenta pacerse de liquidez facilmente asu-
miendo el riesgo de una corrida bancaria. Desg@ergb de vista del banco, el depdsito repre-
senta en este modelo una fuente de riesgo, pwesrlda lo deja sin beneficios. En este mo-
delo, el banco realiza la clasica funcion de tramsécion de activos generando liquidez en el
proceso, transforma activos iliquidos (los prés&men pasivo liquidos (los depdsitos)
(Strahan, 2008; Gorton & Metrick, 2012). El depdgiara el consumidor, es un activo que
aumenta la utilidad pues tiene igual rentabilidad ta tecnologia de produccién (asumiendo
un beneficio competitivo nulo para la industria ¢em) y es mas liquido que si los consumi-
dores debieran transferir riqueza directamenteda empresa. Esto da origen a la demanda
por liquidez. Dadas las caracteristicas axiomatitzasas preferencias de los individuos, se
prefiere un consumo estable en el tiempo. Estoi@apina aversion al riesgo de sufrir fuertes
oscilaciones en el consumo y configura la supe&l@atridel deposito como activo que permite
alcanzar una cesta de consumo intertemporalmersestabl|€.

El modelo de Holmstrom & Tirole (1998) se centrdammportancia de la liquidez a nivel
agregado para el sector productivo, las empresasteB 4 agentes: los empresarios, los con-
sumidores, el intermediario y el estado. Con 3 mdo® = 0, 1, 2 y tecnologia de produc-
cion con rendimientos constantes a escala, losesapos invierterd ent = 0 para producir
R ent = 2.

Ent = 2 un shock de liquidez negativo de tamafioafecta a las empresas dondes
una variable aleatoria. Si el shogkes suficientemente grande la empresa que lo safée
interrumpida su produccion y quebrara. Entoncesetapresas necesitan una forma de trans-
ferir riqueza desde = 0 at = 1 para enfrentar el posible shock negativo.

Si existe riesgo moral las empresas se encontrfiancieramente restringidas. En
elt = 0 cuando las empresas deciden su nivel de invefsidproyecto de inversion tiene un
valor econdémico de,. La empresa no podra obtener un financiamientd pmir ese monto
porque los inversores no pueden controlar que se t@an la inversion una vez que esta fue
otorgada. Como consecuencia, las empresas soler@ren un monto de financiamiento

® Esta definicién de liquidez permite explicar latrizcion financiera que pueden sufrir las empresas
Si un activo que consideramos liquido tiene un prgrar liquidez (un valor mayor al valor actual del
flujo futuro) el inverso también es cierto. Un gotgue es iliquido tiene un valor menor al valduat

de su flujo futuro. Un crédito para inversién eraw@mpresa tiene menor liquidez que una Letra del
Tesoro, por lo que su valor serA menor al valaradatel flujo. Esto significa que el empresario ob-
tendrd un volumen de crédito menor al valor aaledh inversion.

" Particularmente los axiomas de convexidad y daciabilidad local de las preferencias son necesa-
rios para que los consumidores prefieran un conastable en el tiempo (Varian, 1992, pag. 113).
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po < p;1- Esta incapacidad de financiar por completo l&iision deja a las empresas vulnera-
bles al shock de liquidez.

Por lo tanto, en este modelo la demanda por liquedta generada por una friccion en el
mercado de capitales (el riesgo moral) que impilds @ampresas financiar sus inversiones por
el valor completo que éstas tienen. En un enfoguequiilibrio general, si el volumen de in-
version es menor al valor econémico de continugraecto y el shock no esta correlaciona-
do entre todas las empresas, un intermediario ®gadria proveer liquidez a las empresas
gue enfrentan un shock negativo de liquidez dursmferoceso de inversion. Esto es, cuando
el shock no es a nivel agregado, el banco tienelumejorando la eficiencia proveyendo li-
quidez bajo demandza las empresas que sufren el shock.

Una conclusion central del modelo es el vinculo existe entre la formacidon de capital y
la provision de liquidez. Si las firmas no son a@sade satisfacer sus necesidades de liquidez
ent = 1, los proyectos de inversion se discontindan, disgendo la formacion de capital y
en consecuencia el excedente social.

Aunque el modelo de Holmstrom & Tirole (1998) pattesupuestos distintos al de Dia-
mond & Dybvig (1983) la causa de la demanda dedemies compartida: los mercados fi-
nancieros incompletos. Dado que no es posible figcoatratos que aseguren un retorno no
nulo en cada estado de la naturaleza (un activawADebreu) los agentes demandan activos
que provean retornos no nulos en la mayor canpdaible de estados de la naturaleza. Estos
activos se dan en llamar liquidos. Los depositds wsta en un banco o los adelantos en
cuenta corriente son ejemplos de ellos, proveendéz en diferentes estados de la naturaleza.
Mas aun, el adelanto en cuenta corriente puedensendido como un activo superior al efec-
tivo pues solo provee liquidez cuando ésta es ageeg no en el resto de estados de la natu-
raleza. Los adelantos funcionarian como un segail@mdidez que protege a las firmas de las
fricciones de los mercados de capital (Sufi, 2009).

2) Oferta de liquidez

Establecida la demanda por liquidez queda por explia oferta. EI modelo de
Holmstrom & Tirole establece que mientras los skod& liquidez no estén perfectamente
correlacionados entre los agentes, existe papalqee un agente llamado intermediario asu-
ma el papel de proveedor de liquidez. No se espaucifas caracteristicas de este intermedia-
rio pudiéndose tratar desde una opcion de ventandiondo comun de inversion deoney
markethasta un banco.

Para financiarse el intermediario puede recurties fuentes. El capital propio, el merca-
do interbancario o un acervbuffer) de activos liquidos. El banco es la Unica inetitn que
puede producir depdsitos para financiar el aceevadlivos liquidos. En principio esta capa-
cidad otorgaria al banco una ventaja frente atgicode organizaciones financieras. Es preci-
samente ésta hipotesis en la que se basa el niel&lashyapet al (2002), en adelante mode-
lo KRS.

® La linea de crédito o adelanto en cuenta corriesten producto que es contingente al estado de la
naturaleza, es decir el shock de liquidez negatigositivo. Provee liquidez sélo cuando la emplesa
necesita. Ademas, resuelve el problema de revelaitgopreferencias. El intermediario no necesita
conocer si la empresa esta siendo afectada pdraok sle liquidez negativo, cuando la empresa hace
uso del adelanto esta revelando preferencias. Biogk de liquidez negativo no es agregado, algunas
empresas se ven afectadas mientras que otras meréado de capitales, se argumenta, podria prove-
er liquidez bajo demanda (ante la presencia delkshegativo) si las empresas comprasen titulos va-
lores. Pero esta solucion es ineficiente. Las esagrgue no se ven afectadas por el shock tendrian u
exceso de liquidez en sus balances. En cambiimda tle crédito sélo provee liquidez ante la presen
cia del shock negativo.
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Estos autores plantean una hipotesis mas fuertédgbmestron & Tirole, que el interme-
diario proveedor de liquidez tendera a ser un baBamlanteo se basa en que si bien un fon-
do comun de inversion o una compaiiia financieragmu@roveer un préstamo a una empresa
en situacion de iliquidez su capacidad es limifaalala reducida capacidad de financiamiento
al no tener fondeo por depdsitos. Mas aun, su aesfaroduccion de liquidez es mayor al de
un banco. El menor costo de produccién que enfremtidganco se origina en su capacidad de
produccion de depdsitos a la vista.

Dado que el grado de correlacién del shock dedepientre los agentes no es perfecta-
mente negativo el banco necesita mantener un desmtmacervo de liquidez para servir los
giros en descubierto. Como los depdésitos estamosugeretiros aleatorios el banco también
requiere mantener un stock de liquidez para haeatd a éstos, de esto se sigue que existir-
ian economias de alcance en la produccion de [ossides y los adelantos si estos productos
se producen de forma conjunta. El mismo stock giédez serviria para los giros en descu-
bierto y los retiros de depdésitos. En particul&chd economia de alcance serd mayor cuando
los retiros de depdsitos estén menos correlaci@nado los giros en descubierto. En otros
términos, el tamafio del acervdoffer de activos liquidos, sera menor cuando mas inversa
mente correlacionados estén los retiros de amloakipios.

Una razén por la que los giros en descubierto ysiggs pueden estar inversamente co-
rrelacionados es el fenomeno del vuelo a la calfthado quality). En una situaciéon de iliqui-
dez en el mercado de capitales, los inversoredaouer a los depdsitos bancarios como ac-
tivos seguros, inyectando recursos al sistema ban€zatev & Strahan, 2006).

Esta ganancia de eficiencia que se obtendria pgethuccion conjunta de adelantos y de-
positos a la vista implicaria mayor eficiencia (m&s costos) en la provision de liquidez para
un banco que para otro intermediario financieroSKR002) prueban esta hipotesis encon-
trando que existe una relacion entre la producd®mdelantos y depdsitos a la vista. A su
vez, esta relacion entre depdsitos y provisiérigiedez no parece romperse en una situacion
de crisis sistematica como la Gran recesion de .20@%hina & Scharfstein (2010) encuen-
tran que los bancos que tenian mayor acceso ahdwede depdsitos redujeron su oferta de
crédito en menor proporcién durante la crisis.

Una conclusion del modelo KRS (2002) es que egaege liquidez del banco, que en el
modelo de Diamond & Dybvig (1983) solo existe pbtaglo del pasivo (corrida sobre los
depdsitos) también existe por el lado del actitrages de los retiros por adelantos (Ippolito
et al, 2016; Ivashina & Scharfstein, 2010) y mas modeetge por el rescate de vehiculos de
inversiort® (Covitz et al, 2009). Es decir, no sélo las empresas sufrerhonksde liquidez
como en Holmstron & Tirole, sino que los intermeidis también pueden sufrir un shock de
liquidez y transferir parte de ese shock a las esgs (Diamond & Rajan, 2001). En conse-
cuencia, un banco que provea mayores adelanto® paegercibido como mas riesgoso ante
un shock de liquidez negativo.

En esta linea es que Gatetval (2009) plantean una hipo6tesis mas especifica ajuie |
KRS.No solo los consumidores valoran la provisiériguidez a través de los depdsitos o las
empresas a través de los adelantos, los inveresr@signan mayor valor a los bancos mejor
preparados para proveer liquidez. Bajo la antdnijodtesis de KRS de economias de alcance
en la produccién conjunta de depdésitos y adela@asevet al analizan la valuacién de las
acciones de los bancos que poseen mayores depaddogista en relacion a sus adelantos
otorgados. Los resultados de KRS indicarian qugualdad de adelantos otorgados, cuando
un banco tenga mayores depdésitos a la vista r@splecbtro banco, el primero serd menos

°Aunque la capacidad de los bancos de enfrentaosetn ambos lados de su balance se vio particu-
larmente reducida durante la Gran recesion de 280jue el flujo de depdsitos hacia el sistema ban-
cario se detuvo (Acharya & Mora, 2015).

19 Sobre el concepto de vehiculos de inversién deteguede verse Strahan (2008) o Gorton & Me-
trick (2012).
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riesgoso pues tendra mejor capacidad de finanosaadelantos acordados. Ga&tval evi-
dencian que los titulos bursatiles de estos basmo®n promedio menos volatiles, valuando
los inversores positivamente la tenencia de deggaita vista.

Mientras KRS justifican la superioridad del banomo intermediario para proveer liqui-
dez por las economias de alcance al ofrecer depdgitidelantos “bajo el mismo techo”,
Diamond & Rajan (2001) plantean otra razon parsufaerioridad del banco en la provision
de liquidez. Si para cobrar los préstamos se nacesonocimientos especificos sobre la em-
presa prestataria, un intermediario como un baexdré mejor capacidad de otorgar présta-
mos que un inversor individual sin estas capacslae tanto que el banco tenga mejor in-
formacion sobre su prestatario que otros acreedmmt@sen una mejor posicion para proveer
préstamos. Sin embargo, esto le da cierto poderat®polio al banco ya que es el Unico que
“conoce” a su cliente. Esto podria llevar a expletste poder obteniendo rentas extraordina-
rias, por ejemplo, no siendo diligente en el catedos préstamos, defraudando sus acreedo-
res y obteniendo una renta para sus accionistasrfibargo, si el banco se financia con de-
positos sujetos a corrida (una estructura de ddptgil) la corrida misma que puede produ-
cirse sobre los depdsitos bancarios disciplinaaatb, pues, ante una corrida la renta es nula
(el banco es liquidado y los depositantes se agnoge los activos del banco). Entonces, los
depdsitos, a diferencia de otros pasivos, fuerdatiplinan) al banco para realizar su mejor
esfuerzo en el cobro de los préstartos.

La importancia del depdsito como instrumento finareccuando el intermediario (banco)
tiene una habilidad especial en la gestion de @&tpara proveer liquidez coincide con la
planteada en el modelo de KRS (2002). El model®idenond & Rajan (2001) explica el
deposito bancario dada la habilidad especial detd&n gestionar préstamos, el modelo de
KRS(2002) justifica la oferta de adelantos en lepdsitos que el banco tiene, y esto es, en
dltima instancia, en la capacidad especial quest@nbanco en gestionar su liquidez y por
tanto los préstamos que otorga.

2.2 Modelo de Kashyap, Rajan y Stein
1) Desarrollo del modelo

Nuestro trabajo se basa en el modelo tedrico delsamo por Kashyapet al (2002) (KRS)
el cual modela la provision de liquidez en el septoductivo tomando la demanda de liqui-
dez del modelo de Holmstrém & Tirole (1998) y deatado la relevancia que pueden tener
los adelantos comprometidos en el riesgo de liquiteforma similar al riesgo propio de los
depositos como en Diamond & Dybvig (1983). EI modaééstaca por su simpleza y supues-
tos compatibles con el sector bancario argentino.

YE| nivel efectivode esta capacidad disciplinante de los deposiae dos bancos ha sido puesto en
duda durante la Crisis de 2007-2009. Jihad & Da{®@t6, pag. 10) encuentran cierta inconsistencia
temporal en la forma en la que se desenvolvié tadaodurante la crisis. Esta fue tal que en los mo
mentos previos a la crisis la capacidad disciptméime minima pero una vez que la crisis se ddaaté
corrida fue generalizada. Evidencia similar en ercado deAsset-Backed Commercial Paper
(ABCP) encuentran Covitzt al (2009). Ciertamente una crisis financiera sisténais asimilable a la
crisis agregada de liquidez en el modelo de Hotims#. Tirole (1998). En ese escenario la capacidad
de agrupar flujos de fondos de agentes que esté&msamente correlacionados desaparece porque
todos los agentes sufren el shock de liquidez éoproporciérsuficientementgrande de ellos) des-
apareciendo por tanto el valor agregado del intdiani® en la provision de liquidez. Es por ello que
Holmstrom &Tirole argumentan que la intervenciéhettado a través de la politica monetaria podria
mejorar la situacién en un shock agregado. Al aaala capacidad de los bancos en proveer liquidez
durante la Crisis de 2007-2009, los autores Ach¥lisal y Mora Nada (Acharya & Mora, 2015) titu-
lan su trabajdA crisis of banks as liquidity providedando cuenta de la dificultad de los bancos de
proveer liquidez en una crisis agregada de liquidez
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Se trata de un modelo de equilibrio parcial pardamnco individual con 2 periodos y 3
momentos = 0,1, 2. El banco ofrece tres productos a sus clientgggi®s a la vistal),),
préstamos a plazd) y adelantos en cuenta corrieng. (

La entidad opera en un mercado de competencia fiegp@ren los mercados de préstamos
a plazo y adelantos en cuenta corriente, tenieisitmgpoder de mercado para fijar pre¢fos

Los préstamos a plazo tienen un costo de interds darr(L), se desembolsan en el
momentot = 0 y se satisfacen en el moments: 2.

Los adelantos en cuenta corriente se comprometen=ed (valor deC), una fraccionz
de éstos se desembolsan como giros en desculnearte & (si el cliente asi lo requiere) y se
saldan ert = 2. Pagan una comision en= 0 dada poif (C) y un interés de mercadgor el
montozC extraido.

La demanda de depdsitdgse toma como exdgena, no pagando el banco ninggnésn
En este sentido el deposito, para el modelo KR8pmesiderado como un insumagut) en
el negocio bancario y no como un producto final gfiade valor y produce utilidadpsr
se® Ent = 1una fracciérwde los depdsitos son retirados.

Ademés de depositos el banco puede financiarséeenhit bonos* ent = 0, ey, y/o en
t =1, e,. Los bonos maduran en= 2 y pagan un interés de mercad&in embargo, se su-
pone que em = 1 el banco adquiere informacion interna sobre sesitels existiendo infor-
macion asimétrica entre el banco y los suscriptdet$ono. En consecuencia, el interés de-
mandado por los suscriptores para un bono emitido=e 1 tienen un costo superior dado

por"‘Te12 dondea mide el grado de imperfeccion que existe en etatk de bonos producto de

la informacién asimétric&. Por tanto, el costo de financiamiento pgrbonos emitidos en

ae?

t = 0 es dde, y parae; bonos emitidos etv= 1, el costo es d&; + -

Se supone que el patrimonio neto del banco espuardo que no existe financiamiento
por capital propid®

Para satisfacer los desembolsos aleatorios deelpssdantes y giros en descubierto el
banco puede recurrir a los bonos 0 mantener urvaaks activos liquidos; ent = 0, 1.
Estos reditian una tasa de intefés- ) < i dondetr puede ser entendido como costos de
transaccion o tributarios asociados a la tenerei@ctivos liquidos.

En virtud de que el banco debe mantener un acenaxctivos liquidos para satisfacer los
retiros de depositos, si puede usar el mismo sdecictivos para servir los giros en descu-
bierto tendra una ganancia de eficiencia. Ambosdymtms comparten el mismo insumo, los
activos liquidos. El tamafio de la ganancia deesfitia estard determinado por la correlacion
entre los retiros de depdsitos y los giros en desco.

Definimos a la variable como la probabilidad condicional de que un depasit retire
todos sus depésitosw (= 1) dado que ha extraido todo su giro en descubitigponible
(z=1):

2 Esto es compatible con el mercado de préstamdggantina en donde Padilla Gonzalez (2009),
encuentra cierta evidencia de ejercicio de podeneleado de los bancos.

'3 Esto esta en linea con las caracteristicas dehsasbancario argentino. Delfino (2002, pag. 11) en
un estudio de analisis del bienestar, al estimacifunes de costo para el sector bancario argentino
sugiere que los depésitos deben ser modelados iosonmos y no como producto final.

' Los bonos pueden ser entendidos como obligacimegsciables o como certificados de depésitos a
plazo en la entidad (plazo fijo).

*Ent = 1 el banco puede haber obtenido mejor informacidmessu cartera de créditos. Uno puede
suponer que si el banco demanda liquidez erl puede tratarse de un problema de su calidad de su
cartera de crédito y por lo tanto exigir una tasgaen para compensar el riesgo.

'® Desde un punto de vista estricto, nada obstacuerdos bonos, y e; sean acciones.
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p=Plw=1|z=1) Ecuacién 1

Para simplificar el calculo se supone qugz solo pueden tomar los valores 0y 1 (no re-
tiro o retiro total) con igual probabiliddd.

El valor dep dependera de la correlacion entre las variablgz. Cuandg = 1 los reti-
ros de depositos y extracciones de adelantos tiemkealacion perfecta positiva, gi= 0,5,
los flujos son independientes (por tanto, no caaciehados), mientras que cpn= 0 existe
correlacion perfecta negativa (un retiro de depésibincide con una devolucién de adelan-
tos). Véase el apéndice A para la demostraciorsis galores.

Ent = 0 el banco escoge los valores de préstamos a plaatelantog y el nivel de ac-
tivos liquidosS, que maximicen su funcion de beneficio esperadoer2, n(L,C,S) = E{:
}, dondeE simboliza el operador de esperanza matematicédun@on de beneficios queda
determinada por:

max (L, C,S) = E{r(L)L+ f(C)C +izC + (i —1)Sy +
, , , ae? Ecuacion 2
+1S; — 2ieg —ie; — T}

Sujeta a las restricciones presupuestarias:

L+S,=D,+ e (Ent = 0, activo = pasivo+patrimonio néto Ecuacion 3
L+S,+Zc=Dy(1—w)+ey+e; (Ent = 1, activo = pasivp Ecuacion 4
$5:=0 (No negatividad de activos liquidos Ecuacién 5

Donde las condiciones de primer orden para beoafiéximo (6ptimo) estan dadas por:

L dr ]
r+ LE = 2i Ecuacion 6
. 2
C: f+Cﬂ=EdE(el) Ecuacion 7
dc 2 dC
) _ 2
So: i dE(e7) Ecuacion 8
2 dS,

La ecuacion 6 indica la igualacion entre ingresogmal por préstamos a plazb)(y el
costo marginal dado por el costo de financiami@aobonose, emitidos ent = 0. La ecua-
cién 7 iguala el ingreso marginal por adelantosodagr las comisioneg(C) con el costo
marginal de tener que emitir bonesent = 1 para satisfacer los giros en descubierto. Fi-
nalmente, la ecuacion 8 establece la condiciénptiend para el volumen de activos liquidos
de forma que el costo marginal de la liquidez daolior iguale el ahorro marginal esperado
en emisiones en= 1 de bonos.

Bajo este esquema el intermediario enfrenta €nl cuatro posibles escenarios de liqui-
dez en funcién del tamafio de sus activos liquidgaissyobligaciones (tabla 1).

Dado que un intermediario es mas eficiente cuardeg una estructura de capital fragil
donde el stock de activos liquidos es menor aksteccontingencias (depdsitos mas adelan-
tos) supondremos qu < min (C *,D,).'® Por tanto, descartamos el escenario niimero 4 de
la tabla 1.

7 Esto significa que las variablesyz siguen una distribucién de probabilidad Bernougin parame-
trop = 0,5.

'8 E| modelo no requiere que un intermediario o baeoga una estructura de capital fragil sujeta a
corrida como la planteada. En realidad, un interamexpuede operar en varias regiones dependiendo
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Tabla 1: Escenarios de liquidez

Determinado Necesidad de Probabilidad de Correlacion entre reti-

ESEEEN e por financiamiento ocurrencia Velorclep  SEE gsggsitos y
1 Dy +C > S, C+Dy—S, Plw=1lz=1) p=1 Perfecta positiva
2 Dy > S, Dy — Sy P(w=1|z=0) p =0,5 Variables independientes
3 C>S, Cc-35, P(w=0]z=1) p =05 Variables independientes
4 Dy+C<S, 0 P(w=10|z=0) p=0 Perfecta negativa

Ergo, en tres de los cuatro escenarios el bancoereguna inyeccion de fondos para hacer
frente a los depositos y/o a los giros en descigbent = 1. La probabilidad de ocurrencia
de cada escenario depende de la probabilidad desacia dew y z. Aplicando definiciones
de probabilidad basica y recordando que z tienen idénticas distribuciones de probabili-
dad, podemos expresar el valor esperado del cuadeath emision de bonos en términos de
p. En el apéndice B se deduce la siguiente expresion

1 1 L,
E[e?] = <§>p(6 + Dy — Sp)? + <§> (1= p)[(Dg — Sp)? + (C — Sp)?] Ecuacién 9

Esta es la expresion para el valor esperado dediemiento para = 1. Derivando la

‘2 dE[e?] p

ecuacion 9 respecto dg para obteneir y luego reemplazando éste resultado en la ecua-
0

cion 8 resulta en:

a
T=35 [C* + Dy — So(2 — p)] Ecuacion 10

donde al despegar la variable de eleccion del dp®ino de activos liquidosy:

[C* + Do =2 (i)] Ecuacién 11
2—p

S; =

De forma similar, derivando la ecuacion 9 respeet6 y reemplazando en ecuacion 7 se
logra una funcidn implicita para el nivel 6ptimoaferta de adelantos a ofrecerten 0:

df a -
= (— * G E 12
f+cC Ic (2) [pDy + C* — Sp] cuaciéon

Sustituyendd; de ecuacion 11 en la ecuacion 12 y reordenandories:

20— p2 —1)Dy + (1= p)C* + 2(>
f+6*ﬂ_a[(p p* =Dy + (1 -p) )l Ecuacién 13

ac (4 —2p)

de si el tamafio de su stock de liquidez es mayoeor a sus obligaciones del pasivo (depositos) o
del activo (adelantos). Véase Kashyaml (2001, pag. 44) para una explicacion de las estrastde
capital que puede tener un intermediario. De todaseras, para un intermediario como un banco las
predicciones se mantienen ya que es esperablestmatara de capital fragil (Kashya al, 2002,
pag. 46).
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A partir de derivar esta funcién implicita resped® los depoésitop, se determina la
ecuacion que establece la hipotesis central dekelopth relacion entre los depdsitos y los
adelantos:

_a(1-p)®
dc” _ (4-2p)

dD, d*(¢) _ a(1i-p)
dzc (4—2p)

Ecuacién 14

Si suponemos una demanda por adelantos suficienterakistica al precit se tiene que
% < 0. En consecuencia, mientras los retiros de demgitadelantos no estén correla-
cionados de forma perfecta positiya< 1) tanto numerador como denominador de la ecua-
cién 14 son negativos. La funcidén derivada en édnalA es positiva mostrando una relacion
positiva entre los depdsitos y la oferta de adekant

Esto sugiere que la oferta de adelantos en cuentemte tendrd como insummgut) los
depositos. Una derivacion de esta conclusion esdaa® dos intermediarios que tengan igual
costo incremental de fondeo (dado poen la ecuacion 14 e igual correlacion entre lodl
de fondos entre sus clientes, depositantes y eag(dado pop), el intermediario que tenga
menor volumen de depdsitos tenderan a ofrecer mesilomen de adelantos en cuenta co-
rriente.

Tomando en conjunto la derivada ecuacion 14 y paesxon para el nivel éptimo de acti-
vos liquidos (ecuacion 11) se deduce que, el aundmtiepdsitos ademas del efecto sobre la
oferta de adelantos, influira la tenencia de astiguidos. Especificamente, mayores deposi-
tos estaran asociados con una mayor oferta dendoielgor lo que el stock de activos liquidos
sera mayor.

La ganancia de eficiencia o sinergia entre los yctus depositos y adelantos se obtiene
de considerar que el mismo volumen de activosdmpiisirve para financiar los retiros por
ambos productos.

2) Predicciones del modelo

El modelo conduce a tres predicciones que sonipegdsis principales de nuestro trabajo
empirico (Kashyapt al, 2002, pag. 46), a saber:
* Prediccion 1: los bancos al estar fondeados pargieys a la vista, ofreceran mas li-
quidez a través de adelantos en cuenta corrieetetgos intermediarios financieros.

* Prediccion 2: en una muestra de bancos, aqueliomeyores depdsitos a la vista,
tendran mayores activos liquidos.

* Prediccion 3: en una muestra de bancos, a mayen¢ende activos liquidos (produc-
to de mayores depdsitos, Prediccion 2) mayor sepéelta de adelantos en cuenta co-
rriente.

9 ver Kashyapet al (2002, pag. 42), nota al pie 16.
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3. Metodologia
3.1 Descripcion de las muestras
1) Origen y construccion de la muestra

Los datos se recolectaron de la version electréétdnforme de Entidades Financieras
de marzo 2005 y enero 2015 publicado por el Barerwir@l de la Republica Argentina. Cada
Informe contiene la informacion de saldos contaplas las cuentas del Plan y Manual de
Cuentas del BCRZ para cada banco y compafiia financiera existelatéegha del Informe y
ademdas contiene informacion histérica sobre loafid® previos a cada Informe.

Se trata de una muestra mensual de datos de panehlanceada de tipo largo(Park,
2011).Se compone de los saldos contables de 7®$%an20 compaiiias financieras entre
marzo de 1995 y enero de 2015. El detalle de Iatoaetion de la base de datos a partir de
ambos informes puede ser consultado en el apé@dice

Como el interés de la investigacion radica en eaplkel volumen de la oferta de adelantos
en cuenta corriente, la muestra usada para ekan@tionométrico se constituy6 soélo conside-
rando las observaciones en donde existia un volueeferta no nulo de adelantos en cuenta
corriente, excluyéndose las observaciones en delnti¢al ofrecido en cuenta corriente (giro
usado mas giro disponible) es nulo. Asi definidamuestra para el analisis econométrico
consta de 70 bancos (que operaban en marzo deyZ®@nero 2015) con un promedio de
185 observaciones mensuales para cada banco deszie de 1995 hasta enero de 2015 con
un total de 13.189 observaciones banco-mes. Epé@&hdice C se describe en detalle el pro-
ceso de seleccion de la muestra.

Los criterios de seleccion de la muestra adoptadnsimilares a los empleados en la lite-
ratura como en Berger & Bouwman (2009, pag. 37Bgmeret al (2016, pag. 17).

3.2 Descripcion de indicadores
1) Oferta adelantos en cuenta corriente

El interés empirico es observar si la variaciothodedepdsitos a la vista esta asociada a la
variacion en el limite de crédito que el banco dspuesto a proveer a sus clientes a través
de adelantos. Se intenta comprender que motivamaidoa variar la oferta de adelantos.

Dado que la decision bajo analisis es la del baoooo oferente se debe tratar de excluir
del indicador las decisiones que adopten los deardes de crédito. Por otro lado, el indica-
dor debe permitir comparar entidades con diferegdgrsicturas de capital.

Se construyo el indicador Oferta de Adelantos didditomo la proporcion de adelantos
sobre el total de préstamos otorgados mas losradslaprobados, pero no usados (giro dis-
ponible):

Limite de giro .,
Ecuacion 15

Oferta adelantos =
Préstamos + Giro disponible

El numerador es la suma de las cuentas del aatiw@orresponden a los adelantos usados
por los prestatarios (excluyéndose los interesesmdmdos y no cobrados) mas el monto aun
no usado (disponible). Captura la oferta totaligeidez por adelantos que la entidad acordo
proveer a sus clientes. El denominador capturateal tle préstamos (liquidos o no) que la
entidad ofrece dentro del sistema financiero. & dee mide la importancia de los productos

2% Ultima version del Plan de Cuentas disponibletgm/iwww.bcra.gov.ar/Pdfs/Texord/manual.pdf.
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que proveen liquidez bajo demanda en relaciéntal te préstamos otorgadds®% En el
apéndice C se puede consultar el detalle de caentables involucradas.

En el caso de KRS (2002) sus datos solo proveamlemen de giro disponible. Esto
podria provocar un problema econométrico de canid@aespurig® Si un cliente sufre un
shock de liquidez negativo, retira depoésitos delcbay al mismo tiempo extrae dinero en
descubierto de su cuenta corriente, dada la formla gue miden los datos KRS (2002), se
observaria una disminucion en los depdsitos cordigminucion del volumen de giro dispo-
nible. Esto generaria una correlacion espuria emeana disminucién del volumen de de-
positos esta asociado a una disminucion del nieadicb en descubierto disponible. Esta co-
rrelacion no esta dada por la sinergia que el noogrico plantea entre adelantos y depési-
tos a la vista, sino que por una mecanica cont&nawuestro caso, el indicador construido no
sufre este problema. En el caso hipotético mendmrzateriormente, un shock de liquidez
negativo de un cliente se registraria con una caid&l volumen de depdsitos, pero sin
ninglin movimiento en el volumen de giro en desatdig/a que nuestra medida captura el
limite del giro en descubierto acordado por coat{ab el giro disponible). En este sentido,
nuestra medida de oferta de adelantos estariamnm@®ea con el concepto de la variable ade-
lantosC* del modelo tedrico.

Para que la variable de oferta de adelantos reffejgtivamente el volumen de oferta que
el banco esta dispuesto a poner en el mercadoyaeshiacluir en el denominador el volumen
no usado de adelantos por los clientes (giro dippgn De no hacerlo las decisiones de reti-
ros o devoluciones de adelantos de los clientesaafan el indicado? Al incluir el giro no
usado en el denominador se aislan las decisionkesdignanda de las decisiones de la oferta
(el coeficiente no varia pues las cuentas quejaafied monto de adelantos usados y el dispo-
nible se cancelan mutuamente).

2) ID del banco

En el analisis econométrico se control6 por bamctuyendo la variable del ID corres-
pondiente al nUmero de licencia para operar de lsadeo comercial.

3) Activos liquidoss,)

El indicador tiene que reflejar los activos liqudgue un banco mantiene para servir sus
retiros de depdsitos y de giros en descubiertoadas en KRS (2002) se construyeron dos
medidas o indicadores para contemplar el stoclctieoa liquidos del modelo (variab$g).

21 También se podria haber escalado los adelantesagmon al activo de las entidades financieras, si
embargo, esto introduciria un sesgo en funciénugda composicion del capital de cada entidad varia
véaseKashyagi al (2002).

*2 E| objetivo de usar cocientes para medir las ntades es “purgar del efecto del tamafio” (Kashyap
et al, 2002, pag. 54).

23 yéase Kashyaet al (2002, pag. 55).

4 Como ejemplo de esta situacion, tomese el casperel cliente usa el adelanto retirando efectivo.
El numerador de nuestra variallienite de girono seria afectado, pero el denominador si (el cemp

nente préstamos creceria); la variable se redusingiriendo que el banco redujo su oferta de adela
tos, pero en realidad, fue el cliente (la demaralgle vario.
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El primer indicadorActivos liquidos nivel & sé6lo contempla el efectivo, el activo de mas
rapida realizacion y que presenta menor costoastsaiccion para servir los retiros. Se define
por:

Efectivo Ecuacion 16

Activos Liquidos nivel 0 = .
Activo

Henkeet al (2001, p4g. 18) encuentran que en una situaciafiggédez los bancos en
Argentina recurririan primero al efectivo, luegdos titulos publicos y finalmente a los
préstamos para hacerse de liquidez.

En este sentido, nuestro segundo indicador dedkguictivos liquidos nivel tontempla
otros activos de rapida realizacidén y bajos codmsransaccion como los titulos publicos y
privados con cotizacion. Se define por:

Efectivo + Titulos publicos y privados Ecuacién 17

Activos Liquidos nivel 1 = -
Activo

Dentro deTitulos Publicos y Privadose incluyen activos que coticen en bolsas o merca-
dos de valores y que por lo tanto se presuma pomlslidad de realizacion. Como ejemplo
se pueden citar bonos del Tesoro Nacional, Letridstgs del Banco Central y titulos priva-
dos de obligaciones negociables, participaciondemios comunes de inversion o participa-
ciones en fideicomisos, entre otros. El detalleaciivos considerados como liquidos se en-
cuentra en el apéndice C.

Al igual que con los indicadores de agregados namiost nuestro indicador Nivel 1 inclu-
ye el nivel inferior, es decir incluye el efectivo.

La inclusion de los titulos publicos y privados @oattivos liquidos disponibles para la
venta que permita hacerse de liquidez en casatidesreoincide con lo encontrado por Delfi-
neret al (2007, pag. 17). Usando una encuesta voluntdoa bancos, su trabajo revela que,
ante escenarios de estrés financiero, las entidagfiédarian activos de alta disponibilidad
como bonos. En particular se menciona que antectsia de iliquidez “se podrian vender
LEBAC/NOBAC, titulos publicos e inmuebles de faghlizacién” (Delfinert al, 2007, pag.
18). Ademas, los mismos autores encuentran quediglador de liquidez que aqui presenta-
mos es usado por los bancos en su gestion dedijuits de notar también el uso del indica-
dor de la suma de disponibilidades mas LEBACs sdbp®sitos totales. En la misma linea,
en Estados Unidos, Berger & Bouwman (2009) conaidéas acciones en cartera y los titulos
de la FED y del Tesoro, como activos liquidos gredarealizacion.

Debido a que ambos indicadores, Activos liquide®lnd y 1, exhiben gran dispersion y
variabilidad entre un mes y otro, para el anabsisnometrico se los suavizé empleando pro-
medios moviles de 3, 6 y 12 meses.

4) Depositos a la vista

El objetivo aqui es capturar los conceptos sujatos posible retiro no facilmente prede-
cible para la entidad. Esencialmente se suman fodasaldos acreedores de cuentas corrien-
tes, cuentas sueldo y cajas de ahorro excluyéndssmmponentes de intereses devengados,
pero no pagados.

Para permitir la comparacion entre entidades cfanedites estructuras de capital, en lugar
de escalar este indicador por el total del pasavio $iace por el total de depositos.

%5 Como esta medida s6lo contempla el efectivo sef@mindActivos liquidos nivel @n una analog-
ia a la nomenclatura usada para los agregados animsetes decir que el nivel superior, nivel 1, in-
cluye al anterior.
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Depésitos a la vista .,
Ecuacion 18

Depdsitos a la vista = —
Depositos totales

En el apéndice C se pueden consultar los nUmerogesga correspondientes a cada concep-
to.

El indicador asi construido mostré gran oscila@érnun mes a otro por lo que se suavizo
la serie usando promedios moviles de 3, 6 y 12 snese

5) Variables de control

Existe gran dispersion de tamafio entre los barkBS§ (2002), Berger & Bouwman
(2009) y Esterhuyseet al (2012) encuentran evidencia de que el tamafoateditiene efec-
tos sobre el volumen de liquidez creada por lo spiéncluye el volumen de activos como
variable de control.

Otra variable de control es el grupo homogéneaual ertenece el banco. Estos grupos
son determinados por el BCRA a partir de la figurédica que adopta y la propiedad del
capital de la entidad. Se tuvo en cuenta la ctagifon existente a enero 2015 con el afiadido
de una categoria para los bancos cooperativosstada@ama, la clasificacion empleada fue:
Bancos locales de capital nacional (no coopergtiidancos locales de capital extranjero,
Bancos sucursales de entidades financieras deia@xt®ancos privados cooperativosy Ban-
cos estatales. El grupo homogéneo de una entidadtpecontrolar en la ecuacion los dife-
rentes modelos de negocio y composicion del balgneepueden existir entre entidades con
diferentes objetivos y propietarios.

Para capturar efectos de shock que afecten a koglbancos se incorporan variables bina-
rias anuales. Asimismo, para capturar estaciordlptapia de la serie se usaron variables
binarias mensuales (o trimestrales para la mudstdatos trimestrales).

4. Resultados
4.1 Estadistica descriptiva

Aqui se elabora sobre la Prediccion 12¢rPredicciones del model&i existe una rela-
cion entre los depdsitos a la vista y la ofertdigiédez bajo demanda (dada por la oferta de
adelantos vy tarjetas de crédito), las entidademfiieras que usualmente no se fondean con
depdsitos, como las compainiias financieras, tendriaroferta de liquidez bajo demanda me-
nor a los bancos.

Los datos encontrados de estadistica descriptadamesta hipdtesis. A partir del Informe
sobre Entidades Financieras publicado mensualnpemtel BCRA que incluye el Estado de
situacion patrimonial de los bancos y compafiaanfireras al cierre de cada mes, podemos
conocer la proporcion de fondos destinados a dadade préstamo. La tabla 2 incluye los
promedios de adelantos, préstamos por tarjetasédita; activos liquidos y depdsitos a la
vista para las 16 compaifias financieras y 65 bagxistentes en 2014.

De la comparacién de ambas instituciones se obspredos bancos estan en promedio
mas involucrados en el negocio de provision dediegibajo demanda ofreciendo mayor pro-
porcién de sus préstamos en adelantos en cuentantery tarjetas de crédito que las com-
pafias financieras. En efecto, en la tabla se etreugue mientras las compaiias financieras
destinaron durante 2014, en promedio, el 11% depsestamos a la provision de liquidez
bajo demanda, los bancos destinaron en prome@i@2elde su cartera de préstamos.

Dado que la oferta de préstamos es distinta esphrar que la composicion del pasivo lo
sea. Los bancos basan fuertemente su fondeo depadsitos, que representan en promedio el
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85% del total de su pasivo. Las compaiiias finaasiebtienen financiamiento a través de la
emisién de documentos, que representan el 79% gasvo, siendo los depdsitos soélo el
21% restante. Asimismo, dentro de los depédsitasctampanias financieras tienen una pe-
quefia proporcién (11%) de depdésitos a la vistazammbio los bancos poco mas de la mitad
de sus depadsitos son exigibles de inmediato (52%).

Tabla 2: Promedios de oferta de adelantos, liquigetepdsitos a
la vista de compaiiias financieras y bancos. Afio 201

Indicador Compaiiias financieras Bancos
Media Mediana Media Mediana

(1) Adelantos (% de Préstamos) 0,0% 0,0% 16,6% 11,0%
(2) Tarjetas de crédito (% de Préstamos) 11,1% 0,0% 13,1% 12,3%
Provisidon de liquidez bajo demanda (1) + (2) 11,1% 0,0% 29,6% 23,3%
Efectivo (% Activo) 7,2% 46,2% 16,7% 15,5%
Activos liquidos nivel 1 (% Activo) 10,5% 5,6% 33,8% 31,5%
Depositos totales (% Pasivo) 20,6% 12,2% 84,6% 91,6%
Depositos a la vista (% Depdsitos) 10,6% 0,0% 52,1% 47,6%
n 16 62

n x t (observaciones mensuales) 192 656

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Entidades Financieras BCRA.

Siguiendo el modelo tedrico descripto, una mayqritiez de los pasivos supondria la ne-
cesidad de mantener en el activo un mayor stodigdelez. Eso es lo que se encuentra al
cotejar los datos de activos liquidos. Los banasseen casi tres veces mas activos liquidos
medidos como proporcion del activo que las comsdfifiancieras.

La composicion del activo y del pasivo de los bartoene caracteristicas particulares que
es distinta a la de otras entidades financiera®odasicompafias financieras. Esto puede de-
berse a que los bancos cumplen funciones dentie et®nomia que le son propias y diferen-
tes a la de otras entidades financieras. Aqui [@mts que, entre esas funciones, es una fun-
cion inherente a los bancos la provision de liquidejo demanda. Los datos de estadistica
descriptiva no rechazan esta hipétesis.

Dentro de los bancos es de destacar las difereqgo@asxisten al considerar los diferentes
grupos homogéneos (bancos locales de capital redcide capital extranjero, sucursales de
bancos del exterior, cooperativos y bancos esgtalelemas, estas diferencias son dinamicas
en el tiempo.

Considerando la muestra completa desde 1995 al, 284 Bancos que en promedio mas
ofrecieron adelantos (medido como proporcion deptéstamos), fueron los bancos coopera-
tivos (20% de sus préstamos) seguidos por los Baswoursales de extranjeros (18%) y los
locales de capital extranjero (17%) mientras gseblancos publicos los que menor oferta de
adelantos mostraron (9%).

Sin embargo, al analizar la dinamica durante lasteeafios de la serie encontramos que la
oferta de adelantos ha ido disminuyendo por pastéosl bancos estatales y cooperativos, y
creciendo por parte de los bancos locales de tagataonal y en particular extranjeros. El
gréfico 1 sugiere que esta tendencia comienza aetés crisis del 2001 pero se intensifica
luego de ésta. En los afios previos a la Crisis5-22®0) los bancos cooperativos ofrecieron
en promedio el 28% de sus préstamos como adelantesiras el resto de bancos privados,
en promedio, el 13%. La banca estatal no se queataés ofreciendo casi el 15% de sus
préstamos (véase tabla 3). No obstante, estossguagise revierten luego de la Crisis. To-
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Grafico 1: Oferta de adelantos medida como propércdel
total de préstamos (promedio anual) por grupo denbas
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Entidades Financieras de marzo
2005 y enero 2015, BCRA.

Gréfico 2: Activos liquidos nivel 0 (% del Activpromedios
anuales) por grupo de bancos
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Entidades Financieras de marzo
2005 y enero 2015, BCRA.

mando los afios 2004-2008, los bancos estatalesaue menos adelantos ofrecen (poco
mas del 7% de sus préstamos) seguidos por los baonoperativos (14%) al mismo tiempo

que el resto de bancos ofrece en promedio el 180oEable el cambio en los bancos sucur-
sales de entidades extranjeras que pasaron dessgué menos adelantos ofrecian a los mas

relevantes alcanzando luego de la Crisis el 22%uderéstamos destinado a adelantos.
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El modelo KRS predice que, dado todo lo demas aatestuna mayor (menor) oferta de
adelantos requiere una mayor (menor) tenenciagigdéz. Esta hipotesis tedrica tiene su
correlato parcial en los datos de la tabla 3. 8o con el ejemplo del grupo de sucursales
de bancos extranjeros, al pasar del 11% al 22%daraos como proporcidén de sus présta-
mos, pasaron del 5% al 17% de activos liquidosl ©iv8in embargo, para los bancos estata-
les y cooperativos no se encuentran resultadossovex los anteriores; pese a su reduccion
en la oferta de adelantos incremento el indicadokativos liquidos nivel O.

Tabla 3: Oferta de adelantos, activos liquidos HiQey depdsitos
a la vista antes y después de la crisis del 2001

Periodo 1995-2000 2004-2008
Grupo / Indicador | Oferta de Activos  Depositos a Oferta de Activos  Depositos a n
adelantos liquidos la vista (% adelantos liquidos la vista (%
(% nivel 0 depositos) n (% nivel 0 depositos)
préstamos) préstamos)
Local capital nac. 14,8% 6,7% 33,6% 28 14,0% 14,6% 45,0% 33
Local capital ext. 13,8% 7,2% 30,9% 16 16,5% 13,2% 50,1% 17
Sucursal bco. ext. 11,0% 4,7% 29,6% 11 21,8% 16,6% 62,2% 11
Cooperativo 27,7% 11,3% 26,2% 2 14,0% 17,8% 46,3% 2
Estatal 14,8% 6,9% 36,5% 13 7,1% 16,3% 57,9% 12
n total 70 75

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Entidades Financieras de marzo
2005 y enero 2015, BCRA.

4.2 Modelo econométrico

Esta seccion avanza sobre las predicciones 2 y @atdelo KRS para describir con ma-
yor precision la relacion entre depdsitos a laayiattivos liquidos y provision de liquidez por
adelantos. El objetivo final es precisar los deteamtes de la oferta de liquidez. Nuestra va-
riable dependiente es la proporcion de préstamessqudestinaron para proveer adelantos
medida por el indicador de oferta de adelantosriggsen O.

A partir de la muestra mensual de datos de panbhlamceada que comprende los saldos
contables de 70 bancos entre marzo de 1995 y dee2615° se estimd el siguiente modelo

economeétrico:

Oferta adelantos; ¢
= ag + By Depositos a la vista; ¢
+ Bz(Depésitos alavistaj; X Grupoi,t)
+ BsActivos liquidos nivel 1; + B4 Activo + a, Grupo;
+ ayBanco; + a,Afo; + azMes;

Ecuacién 19

En donde la oferta de adelantos se midi6 comogariono de la proporcién del total de
préstamos, los depositos a la vista como la prapordel total de depdsitos y los activos
liguidos nivel 1 como la proporcion del Activo. Ldspésitos a la vista y los activos liquidos
mostraron fuerte variabilidad de un periodo a ptolo que se suavizaron ambas variables
tomando promedios mdviles de orden 12 para los si®sdy de orden 6 para los activos
liquidos. A estas variables promediadas se les@fugaritmos. La variable de grupo corres-
ponde al grupo homogéneo al que pertenece la dnéidacada momenta Se incluye una
variable binaria de efectos fijo®dnco;) para controlar factores inobservables propios de

6 Véase el apéndice C para el detalle de la comsfiude la muestra para el modelo econométrico.
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cada banco que hagan a la gestion de liquidez.sTladavariables son medidas con frecuencia
mensual.

Se encontro dispersion en el coeficiente de deggaitia vistaf;) entre bancos pertene-
cientes a diferentes grupos. Es por esto que geucr@ variable de interaccion entre los de-
positos a la vista y el grupo homogéneo al queepede la entidad. Esto permite capturar
diferencias en el coeficiente (pendiente) para gadpo de banco.

En los datos se encontré heteroescedasticidadsdestduos entre paneles (varianza de
residuales diferente para cada banco). Asimismdu@gosible rechazar la hipétesis de au-
sencia de correlacion serial a lo largo del tiereptre los residuos para la misma entidad.
Esto es esperable debido a la naturaleza de sem@otal en que se recogieron las observa-
ciones. Ademas, se encontro evidencia de correlamatemporanea de residuos entre pane-
les (correlacidon entre los residuos de diferentexds en el mismo momenth Todos los
resultados de estas pruebas pueden ser consuita@bsnexo estadistico.

Dado que los residuos entre paneles presentarobstedasticidad, correlacion contem-
poranea entre ellos y autocorrelacion a lo larddidmpo se optd por realizar la estimacion
del modelo por el estimador PCSEafel Corrected Standard Errppropuesto por Beck &
Katz (1995). Otra razén que recomienda el uso tkeetimador, en detrimento de un esti-
mador como el de Park§es la caracteristica de panel no balanceado sieihdémero de
periodos de medicidfi (meses), en promedio de 185, mientras el nimermidiades de ob-
servacionN (bancos) es de 70. Para paneles ddhdeN se sugiere emplear el estimador
PCSE en lugar de Parks (Reed & Ye, 2011).

El estimador PCSE trabaja con los datos cuasiatiteados Prais-Winsten. Se supone un
modelo de autocorrelacion de errores AR(1) y senastl valor del parametio a partir de la
muestra. Luego se ajustan los valores de las Vesiaiginales por el modelo de correlacion
serial AR(1) obteniéndose los datos cuasi-difeastas. Con estos nuevos datos se estima
una matriz de varianza-covarianza robusta a lardeteedasticidad por minimos cuadrados
ordinarios (MCO). Una variante es calcular un valep especifico para cada panel (banco)
aungue no seria recomendable (Beck & Katz, 1995).

4.3 Resultados econométricos

La tabla 4 presenta los resultados del modelo euétro. La columna (1) emplea el es-
timador de Prais-Winsten (PCSE) estimando un (vador p para corregir la autocorrelacion
de la matriz de varianza-covarianza mientras geellamna (2) lo hace estimando un valor
especifico por cada banco. La columna (3) estimaaelo empleando datos trimestrales
(véase el punto 1 en el apartado 4.5).

Las variables, oferta de adelantos, depdsitos;actiquidos nivel 1 y activos, fueron me-
didas en logaritmos lo que permite interpretardosficientes como elasticidades. La oferta
de adelantos se midi6 como la proporcion sobreotel de préstamos (véase el apartado
3.2.1).

Como nuestro interés aqui radica especificamentesegfectoseteris paribugle los de-
positos a la vista y los activos liquidos sobrefixta de liquidez se usaron promedios moévi-
les para los indicadores de depésitos y activasdis. Esto permite suavizar las oscilaciones
de las variables disminuyendo la influencia de kb@teatorios. Para el indicador de depoési-
tos (depdsitos a la vista sobre depoésitos totales)saron promedios moviles de 12 meses.
Para el indicador de activos liquidos nivel 1 fl@porcion de activos liquidos en el activo) se
usaron promedios moviles de 6 meses.

La variable de depdsitos a la vista esta en inteyacon el grupo homogéneo al que per-
tenece el banco. El grupo base de esta variabllosdrancos locales de capital nacional. Por

" véase Parks (1967).



Tabla4

Esta tabla muestra los resultados de la regresioelpnétodo de Prais-Winsten (estimador PCSE oames robustos a la
autocorrelacion de errores y dependencia entrdgsrae la oferta de adelantos en cuenta corrgaiiee los depdsitos a la
vista, la tenencia de activos liquidos, tamafiddato y los grupos homogéneos. La variable depetedés el logaritmo de
la proporcion del limite de giro en cuenta corge(ddelantos usados y disponibles) sobre el tetgrédstamos (oferta de
adelantos). Depdsitos a la vista es el logaritmigpdsmedio moévil de 12 meses (4 trimestres en lastra trimestral) de la
proporcion de depdsitos a la vista sobre el taalepositos. Activos liquidos nivel 1 es el logaatdel promedio mévil de
6 meses (2 trimestres en la muestra trimestrdf geoporcion de activos liquidos sobre el act8aupo homogéneo es una
variable binaria que refiere al grupo de pertereeaegun la clasificacion del BCRA de cada bandim ale cada mes calen-
dario. El grupo homogéneo base son los bancosdal capital nacional. Activo es el logaritmoatglvo nominal al cie-
rre de cada mes calendario. Todos los datos semidbs de los saldos contables que los bancosreaviderre de cada
mes calendario al BCRA y son publicados en el méode entidades financieras y cambiarias. Todastassiones con-
tienen las variables de control para efectos fijusbanco, afio y estacionalidad (variable mesjpr&sentan los coeficientes
estimados para cada variable en donde ***, ** yrtjican nivel de significancia estadistica del B% y 10% respectiva-
mente. Entre paréntesis se reporta el error est@stianado robusto a heteroscedasticidad paraasefeiente estimado.
“N/C” indica que no corresponde informar el dato.

@) (&) (©)

Prais-Winsten (PCSE)

Estimacion Prais-Winsten (PCSE) con p independiente Prais-Winsten (PCSE)
por banco.
Variable dependiente Adelantos en cuenta corriente ofrecidos (logaritmo)
M Datos mensuales, Datos mensuales, Datos trimestrales,
uestra
todos los bancos todos los bancos todos los bancos
Depositos a la vista (logaritmo) 0,463*** 0,722*** 0,556***
(0,096) (0,092) (0,098)
Depositos a la vista (logaritmo) x Local de capital extranjero -0,006 -0,328** -0,052
(0,231) (0,147) (0,169)
Depositos a la vista (logaritmo) x Sucursal extranjero 0,136 0,172 -0,436
(0,255) (0,230) (0,333)
Depdsitos a la vista (logaritmo) x Cooperativo -1,128%*** -0,692*** -0,917***

(0,175) (0,231) (0,191)




Tabla 4 (cont)

@) ) (©)

Prais-Winsten (PCSE)

Estimacion Prais-Winsten (PCSE) con p independiente Prais-Winsten (PCSE)
por banco.
Variable dependiente Adelantos en cuenta corriente ofrecidos (logaritmo)
Muestra Datos mensuales, Datos mensuales, Datos trimestrales,
todos los bancos todos los bancos todos los bancos
Depdsitos a la vista (logaritmo) x Estatal -1,684*** -1,976*** -1,433%**
(0,155) (0,180) (0,164)
Activos liquidos nivel 1 (logaritmo) 0,234*** 0,085 0,117**
(0,070) (0,066) (0,056)
Local de capital extranjero 0,516** 0,754*** 0,569***
(0,253) (0,236) (0,221)
Sucursal extranjero 0,664 -0,458 -0,235
(0,619) (1,942) (1,023)
Cooperativo - 2,135+ -
(0,788) -
Estatal -1,735%** -1,976*** -1,481%**
(0,326) (0,331) (0,382)
Activo (logaritmo) -0,209*** -0,211%** 0,002
(-0,051) (0,049) (0,070)
Efectos fijos por banco Si Si Si
Efectos fijos por afio Si Si Si
Efectos fijos por mes/trimestre Si Si No
N (bancos) 70 70 70
N x T (observaciones) 12380 12380 4439
R? 0,192 0,464 0,240
Error estandar del modelo 0,421 0,408 0,469
Valor-p del modelo 0,000 0,000 0,000
Valor p estimado (ajuste por autocorrelacion) 0,887 N/C 0,864
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lo tanto, el coeficiente de depdsitos a la vist® dé3 es la elasticidad promedio estimada de
la oferta de adelantos a los depdsitos para lososdncales de capital nacional.

Esta elasticidad estimada de 0,463 indica que, anartido todo lo demas constante, un
incremento (decremento) del 10% del promedio déllii®os 12 meses en los depdsitos a la
vista aumentaria (disminuiria) la oferta de adesr@n un 4,63% en el mes en curso. Esto
puede entenderse longitudinalmente y transversaémeongitudinalmente refiere a que, para
una misma entidad, un aumento (disminucion) err@inpdio de depdsitos a la vista en el
tiempo podria llevar a un aumento (disminucion)adelantos. Transversalmente significa
que, tomada una muestra de bancos en un momentoapusquellos bancos con mayores
(menores) depdsitos a la vista seran los que n{ey@mor) adelantos ofreceran a sus clientes.

El coeficiente positivo para los depdsitos implicea correlacion positiva entre la variable
de oferta de adelantos (medida como proporciérsi@iéstamos) y la variable de depdsitos
(medida como proporcién de depdsitos a la vistaesdbpoésitos totales). De esto se puede
deducir que los depdésitos a la vista se emplegqudaa financiar los adelantos. Por la cons-

.. . Limite de giro . .
truccion de la variable de ofertaf— £ ) para que esta variable se incremente

A

Préstamos+Giro disponible
(decremente), debe incrementar (decrementar) ldaode adelantos proporcionalmente mas

que el resto de los préstamos. Por lo tanto, leelemion positiva entre un aumento (disminu-
cion) de depositos a la vista con la de ofertadi#aatos que sugiere el coeficiente estimado
de 0,463 indicaria que el nuevo flujo de liquider groveen los depdsitos a la vista se em-
plearian para financiar adelantos en mayor proporgue otros préstamos.

Como se observa en la tabla 4 columnas (1) y (Bleeto de los depdsitos sobre la oferta
de adelantos es heterogéneo para los distinto®g g entidades. Las variables de interac-
cion entre depdsitos a la vista y el grupo de perteia permiten capturar esta heterogenei-
dad.

Leyendo desde la columna (1) las variables dedotédn entre depdsitos y bancos locales
de capital extranjero (-0,006) y bancos sucursadeentidades extranjeras (0,136) no mues-
tran significancia estadistica. Esto sugiere queldaticidad estimada de los adelantos a los
depositos para bancos locales de capital naciomadiiflo por el coeficiente de 0,463) no es
diferente de forma estadisticamente significativa elasticidad en los bancos de capital ex-
tranjero y sucursales extranjeras. No obstantstahar el modelo econométrico con un valor
del parametro de autocorrelaciddiferente para cada banco, los resultados dduanoa (2)
de la tabla 4 muestran una elasticidad estimads adpdsitos de 0,394 para los bancos
locales de capital extranjero que es estadisticensignificativa al 95% de confianza.

En cambio, si existe una diferencia estadisticeop@mnicamente significativa con los co-
eficientes de elasticidad estimados para los di®daila vista en los bancos cooperativos y
estatales. Tomando el modelo estimado de la colyf)nde la tabla 4 los resultados mues-
tran que los bancos cooperativos disminuyeron (disyeron) en promedio un 6,65% su
oferta de adelantos ante un incremento (decremdetd)0% en la proporcion de depdsitos a
la vista, mientras que ante igual incremento (deerdgo) de los depdsitos, en promedio los
bancos estatales redujeron (aumentaron) su ofeaelantos en un 7,05%.

8 E| efecto base de los depositos esta dado po @n@ la diferencia por sucursal de entidad extra-
njera de -0,328 (columna 2 de la tabla 4), se pbta coeficiente de elasticidad adelantos-depsito
para bancos sucursales de entidad extranjera 94.0,3

9 El efecto base de los depdsitos esta dado pdr,d68 mas la diferencia por banco cooperativo de -
1,128 (columna 1 de la tabla 4), se obtiene elicieete de elasticidad adelantos-depédsitos para ban
cos cooperativos de -0,665.

%0 E| efecto base de es de 0,463 mas la diferencibgmo estatal de -1,684 (columna 1 de la tabla 4)

da el tamafio estimado de la elasticidad de losaattd a los depdsitos para bancos estatales de -
0,7054.
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Como prueba de robustez se corrio el modelo usdatis trimestrales en lugar de men-
suales. Los resultados corresponden a la columrae (2 tabla 4.

Exceptuando los bancos estatales y cooperativegldsticidades estimadas de los ade-
lantos a los depdsitos en las columnas (1) a (B thbla 4 muestran el signo predicho por el
modelo KRS, significancia economica y estadistica.

El modelo KRS muestra que la sinergia entre adedaynidepdsitos se sucede en tanto los
activos liquidos que sirven para servir retirosldpositos se empleen para servir los giros en
descubiertos. Esto induce una correlacién entredtisos liquidos y la oferta de adelantos
(véase el punto 2 Predicciones del modelo).

Usando el indicador de activos liquidos nivel 1 emnpromedio movil de 6 meses, la
elasticidad de los adelantos a los activos liquekiBnada es del 0,234 para el modelo de la
columna (1) de la tabla 4. Esto se interpreta cqu®en promedio para todos los bancos y
manteniendo todos los demas factores constantesymento (disminucion) del 10% en el
stock de activos liquidos en el activo se asoamuwoaumento (disminucion) del 2,34% en la
oferta de adelantos. Este resultado muestra undisigncia estadistica al 99% de confianza.

En el modelo estimando en la columna (2) la vagiald activos liquidos nivel 1 tiene el
signo esperado, pero no tiene significancia edtedidDebe tenerse presente que existe una
importante multicolinealidad entre la variable dgifis a la vista y los activos liquiddsEn
la tabla 9 del anexo estadistico se puede condalt@gresion de los activos liquidos sobre
los depdsitos a la vista. Esta multicolinealidatlie la significancia estadistica de la variable
de activos liquidos en los resultados de la tabEnparticular, se encuentra que esta asocia-
cion entre depdsitos a la vista y activos liquidesnayor en los bancos cooperativos y estata-
les® coincidiendo con la menor significancia estadéstie la variable de activos liquidos
para los bancos de esos grupos.

Los coeficientes estimados positivos para los deggda la vista y los activos liquidos de
la tabla 4 mostrarian que los flujos de salidaigieéidez por los depdsitos (retiros) no estan
perfectamente correlacionados con las salidagyd&léz provocadas por las lineas de crédito
(uso del giro en descubierto). Este resultado enétrico coincide con el resultado tedrico
del modelo de Holmstrom & Tirole (1998) en dondéahco crea valor agregado al agrupar
flujos de fondo que no estan perfectamente coimlados permitiéndole crear liquidez en el
sistema economico. Bajo este esquema, en tantmé&igientes estimados reflejen la habili-
dad del banco o el sistema bancario de subsidiford® cruzada demandantes con oferentes
de liquidez, el tamafo de estos coeficientes pamnigiderarse como indicadores de eficien-
cia en la produccion de liquidez por parte de urcba un sistema bancario.

Otra interpretacion de eficiencia sobre la relagdsitiva hallada entre depdsitos y ade-
lantos se obtiene del mismo modelo KRS. La deriyadtiva de la oferta 6ptima de adelan-

tos respecto de los depésitqﬁsf;( de la ecuacién 14), en la que se basa el modetwatétri-
0

co, surge como resultado del problema de maxindnadel beneficio del banco individual.
En términos duales, el problema de maximizaciénbagleficio es el de minimizacion del
coste, en este caso de provision de liquidez bawadda. Esto significa que una condicion

necesaria para la minimizacion del coste en laipi@v de liquidez bajo demanda gse

dc* " ., ..

T 0. El valor positivo encontrado en el modelo econtic@ de la elasticidad de los ade-
0

lantos a los depdsitos para las entidades privexeespto bancos cooperativos sugeriria mi-

%L Esto es de esperar ya que como predice el mode®) Kna mayor (menor) cantidad de depdsitos a
la vista requiere tener un mayor (menbuffer de activos liquidos para hacer frente a los retit®
depdsitos.

%2 En la regresion de los activos liquidos nivel iredos depésitos a la vista (ambas variables medi-
das en logaritmos), el coeficiente estimado pap@sitos a la vista es 0,040 para bancos privadies y
0,578 para bancos cooperativos y estatales.
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nimizacion del coste en la provision de liquideppldemanda en estas entidades y en dltima
instancia una situacion de eficiencia.

Finalmente, considerando los coeficientes paradagables de grupo de la tabla 4, los re-
sultados muestran que, en promedio, los bancok#da capital extranjero y sucursales de
entidades extranjeras estan mas involucradas guealocos locales de capital nacional en el
negocio de proveer liquidez a través de adelahtms.ordenadas al origen estimadas son de
0,516 para bancos locales de capital extranje® ;664 para sucursales de entidades extran-
jeras. En éste ultimo caso la variable no muesgaficancia estadistica en ninguno de los
modelos estimados de la tabla 4. Esto puede ietange como la inexistencia de una dife-
rencia estadisticamente significativa entre latafpromedio de adelantos de los bancos loca-
les de capital nacional (grupo base) y las suassttranjeras. De forma opuesta, los bancos
estatales ofrecen en promedio menos adelanto®guiahcos locales de capital nacional.

La variable de activos no muestra en los modeldasieolumnas (1) y (2) de la tabla 4 el
signo positivo esperado. Véase el punto 2 Uso wldrg, para un tratamiento alternativo de
esta variable.

Para indagar sobre las heterogeneidades entredpesgde entidades se corrieron regre-
siones separadas para dos conglomerados de baactahla 5 ofrece los resultados. En la
columna 1 se muestran los resultados del modetosaiia los bancos privados excepto los
cooperativos (por tanto, incluyendo bancos locdkesapital nacional, locales de capital ex-
tranjero y sucursales de entidades extranjerasla Eolumna 2 los resultados del mismo mo-
delo solo para los bancos cooperativos y estatales.

Los resultados de la columna 1 de la tabla 5, spadientes a los bancos privados ex-
cepto cooperativos, estan en linea con los resdtgdnerales presentados en la tabla 4. El
grupo base sigue siendo bancos locales de capitelnal. Las variables muestran significan-
cia econOmica, estadistica y poseen el signo espeRara este grupo de bancos, en prome-
dio, un incremento (decremento) del 10% del promeidi los Gltimos 12 meses en los de-
positos a la vista aumentaria (disminuiria) la tafele adelantos en un 4,55% en el mes en
curso.

No obstante, de forma similar a lo hallado en tagsion para todos los bancos de la tabla
4, para las entidades de la columna 2, bancosakestat cooperativos, las variables muestran
signos no esperados y nula significancia estadigiic este caso el grupo base esta formado
por los bancos cooperativos por lo que coeficidrtelasticidad para depdésitos a la vista de -
0,231 es el correspondiente a bancos cooperativaselasticidad promedio estimada para
bancos estatales es de -0,3%2.

4.4 Comparacion con la literatura

Los resultados aqui presentados sobre la relacithe depdsitos a la vista, activos liqui-
dos y oferta de adelantos son coincidentes coapostados en el trabajo de Kashymal
(2002) para el caso de Estados Unidos en la dateld?0. Ademas, dichos autores encuen-
tran diferencias en el coeficiente para depdésitlas\vasta entre bancos de diferentes tamafios
(medido por Activo).

Berger & Bouwman al analizar la creacion de ligaide Estados Unidos empleando una
medida de creacion de liquidez desarrollada posdiallan que los bancos de mayor tamafio

% El coeficiente negativo observado en algunos cpams bancos estatales podria sefialar un proceso
de destruccion de liquidez. Esto es, el bancorsmdia con pasivos liquidos, depdésitos a la vista,
crea en su lugar activos menos liquidos, préstantago plazo. Dado que aqui no se controlo por el
nicho del mercado que explota la entidad (propardé préstamos por tipo) esta aseveracion debe ser
materia de futura investigacion.
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Tabla 5

Esta tabla muestra los resultados de la regresion por el método de Prais-Winsten (esti-
mador PCSE con errores robustos a la autocorrelaciéon de errores y dependencia entre
paneles) de la oferta de adelantos en cuenta corriente sobre los depoésitos a la vista, la
tenencia de activos liquidos, tamafio del banco y los grupos homogéneos. La columna
(1) muestra los resultados para los bancos que pertenecen a los grupos homogéneos:
locales de capital nacional, locales de capital extranjero y sucursal extranjera. La colum-
na (2) muestra los resultados para los bancos cooperativos y estatales. En ambos casos
la variable dependiente es el logaritmo de la proporcién del limite de giro en cuenta co-
rriente (adelantos usados y disponibles) sobre el total de préstamos. Depésitos a la vista
es el logaritmo del promedio mévil de 12 meses de la proporcion de depdsitos a la vista
sobre el total de depésitos. Activos liquidos nivel 1 es el logaritmo del promedio mévil de
6 meses de la proporcion de activos liquidos sobre el activo. Grupo homogéneo es una
variable binaria que refiere al grupo de pertenencia segun la clasificacion del BCRA de
cada banco al fin de cada mes calendario. Para la columna (1) el grupo homogéneo base
tomado son los bancos locales de capital nacional, para la columna (2) los bancos co-
operativos. Activo es el logaritmo del activo nominal al cierre de cada mes calendario.
Todos los datos son obtenidos de los saldos contables que los bancos envian al cierre
de cada mes calendario al BCRA y son publicados en el Informe de entidades financie-
ras y cambiarias. Todas las regresiones contienen las variables de control para efectos
fijos por banco, afio y estacionalidad (variable mes). Se presentan los coeficientes esti-
mados para cada variable en donde ***, ** y * indican nivel de significancia estadistica
del 1%, 5% y 10% respectivamente. Entre paréntesis se reporta el error estandar esti-
mado robusto a heteroescedasticidad para cada coeficiente estimado. “N/C” indica que
no corresponde informar el dato.

(1) (2
Estimacion Prais-Winsten (PCSE) Prais-Winsten (PCSE)

Variable dependiente Adelantos en cuenta corriente ofrecidos (logaritmos)
Datos mensuales, bancos Datos mensuales, bancos

Muestra . . . .
privados sin cooperativos  cooperativos y estatales
Depositos a la vista (logaritmo) 0,455%** -0,231
(0,126) (0,163)
Activos liquidos nivel 1 (logaritmo) 0,280*** -0,011
(0,084) (0,065)
Local de capital extranjero 0,582*** N/C
(0,162)
Sucursal extranjero -0,604 N/C
(0,723)
Cooperativo N/C
Estatal N/C -1,802**
(0,932)
Activo (logaritmo) -0,219%*** -0,056
(0,053) (0,055)
Efectos fijos por banco Si Si
Efectos fijos por afio Si Si
Efectos fijos por mes Si Si
N (bancos) 57 14
N x T (observaciones) 9520 2860
R? 0,214 0,119
Error estandar del modelo 0,471 0,183
Valor-p del modelo 0,000 0,000
Valor p estimado (ajuste por auto- 0,873 0,921

correlacién)
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(medidos por activo) son los que mayor liquideacrBerger & Bouwman (2009). Conclu-
siones similares se encuentran para bancos en Alentdergeret al (2016) empleando la
misma medida de creacion de liquidez que en BeggBouwman (2009), al estudiar los
efectos sobre la creacién de liquidez para los dsmnce recibieron ayuda externa (estatal o
de alguna asociacion de bancos) encuentran queayorramano de activo influye positiva-
mente en la creacion de liquidez Bergeal (2016).

Sin embargo, los resultados aqui presentadoseriasentido contrario. Considerando to-
dos los bancos en su conjunto a partir de tablan4dnayor tamafio del activo reduciria la
oferta de adelantos. El estadistico de elastiaidézllado de -0,209 (columna 1 de la tabla 4)
es estadisticamente significativo al 99% y sugigre manteniendo todo lo demas constante,
en promedio un incremento (reduccion) del 10% dgva de un banco reduce (incrementa)
su oferta de adelantos medida como proporciongpriéstamos en un 2,09%.

En una crisis bancaria generalizada como la derfirgedel 2001 existen retiros masivos
de depdsitos. Esto reduce los depdsitos a disposds las entidades y la liquidez de éstas
afectando ambos lados del balance. Si, concomiteamite, las empresas se encuentran finan-
cieramente restringidas y acuden a los adelant@sfpenciarse se produce una correlacion
de orden positiva entre los flujos de caja (rejideslos depdsitos a la vista y los giros en des-
cubierto, ambos implican pérdidas de liquidez ghidaanco que debe servir a sus clientes en
ambos lados del balance (una doble corrida) (Aeh&Wora, 2015) En este escenario la
capacidad del banco de agrupar prestatarios ygpnesas con flujos de caja no perfectamen-
te correlacionados se reduce agravando la cridigjuidez en el sistema. Durante la crisis de
la Gran Recesién de 2007 existié una corrida stiwemercados de deuda que congeld el
mercado interbancario (Gorton & Metrick, 2012; Ipjmoet al, 2016) observan que los ban-
cos italianos mas expuestos al mercado interbanf@uie mas financiacion obtenian de éste)
en los afos previos al estallido de la Crisis,lesrmque menos adelantos ofrecen y, asimismo,
los mé&s selectivos para autorizar éstos a las ear&s decir, los bancos con menor acceso
al financiamiento por depdsitos realizan una adstiacion del riesgo de liquidez mas cuida-
dosa.

No tenemos conocimiento de resultados similares gilesentados aqui sobre la oferta de
liquidez para Argentina. Aunque Delfinet al (2007) basado en encuestas realizadas a los
propios bancos, plantea algunas estrategias pgesten del riesgo de liquidez que emplean
éstosen Argentina. Entre ellas se encuentran:diaanon fondos propios los créditos de lar-
go plazo y con fondos de terceros los de cortooptag contar con un nivel de activos que
permita atender los retiros de fondos, tomandooesideracion la experiencia historica. Am-
bas estrategias de gestion de la liquidez coinaderlas planteadas por el modelo KRS.

Los resultados hallados que plantean la relaciéme évs depdsitos a la vista y la tenencia
de activos liquidos pueden ser de utilidad en $audiion sobre regulacion bancaria como la
ratio de cobertura de liquidez. EI modelo econoim@iue aqui empleamos encuentra que un
aumento de activos liquidos y/o aumento de demaita vista conllevaria un incremento de
los adelantos por sobre el resto de los préstdmdsa politica como la ratio de cobertura de
liquidez (RCL) (Houseet al, 2016, Comunicacion A5713, BCRA) como la planteaddia-
mond & Kashyap (2016) en donde el regulador okdighanco bajo ciertos escenarios a in-
crementar sus tenencias de activos liquidos ardetado nivel, podria tener un efecto sobre
la oferta de adelantos. Los resultados sugierenuguaumento de activos liquidos podria
afectar la composicion de los préstamos favoreoigrd sobre todo a los adelantos.

% Esto significa que la relacion entre depositas @dta y adelantos en cuenta corriente deberga exi
tir, pues los adelantos en cuenta corriente satitoséa corto plazo que se financiarian con pasieos
corto plazo como los depdsitos a la vista.

% Dado que nuestra variable dependiente oferta dEm@os limite de giro

Préstamos+Giro disponible) lmpllca que

para que ésta crezca los adelantos tienen que ereceritmo mayor al resto de préstamos.



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 48

Por otro lado, la relacion que se halla entre Egoditos a la vista y la oferta de adelantos
puede verse alterada ante el RCL. Si como en ekloate Diamond & Kashyap (2016) los
depositantes son adversos al riesgo y prefierecdsaa prueba de corridas, una politica como
el RCL seria dable que aumente la confianza dedpssitantes en los bané8<sto incre-
mentaria los depositos a la vista y, basandondeseresultados mostrados, favoreceria por
sobretodo la oferta de adelantos. Regulacionedasani que favorezcan los depdésitos a la
vista como la medida adoptada por el BCRA en 2@&lélichinacion de costos de comisidon en
las cajas de ahorrd no sélo produciria los efectos propios de una mépmcarizacion.
Nuestros resultados sugieren que una medida quedadnayores depodsitos a la vista, man-
teniendo todo lo demas constante, induciria, empdbo, un cambio en la composicion de los
préstamos bancarios aumentando en mayor propdasddelantos. Siguiendo el modelo de
Holmstron & Tirole (1998) esto afectaria la invérsde las empresas. Si mas empresas pue-
den acceder a lineas de crédito como los adelaptesbrindan una cobertura frente a un
shock de liquidez el volumen de inversion seriaongye en ausencia de esa cobertura.

4.5 Pruebas de robustez
1) Datos trimestrales

Aqui se atiende a la consideracion de que las guapies asintéticas del estimador PCSE
puedan verse afectadas al tener un panel de tigo (aimero de periodos es mayor al nime-
ro de bancos), y un panel no balanceado (difemnsimieero de observaciones para cada ban-
co). Para esto se busco “balancear” el panel reddoiel nimero de periodos por agregacion
mientras se mantiene el numero de bancos en latrauAgiui se agregan las observaciones
mensuales en observaciones trimestrales promediasddservaciones.

Se construye una nueva muestra realizando el pionw@ahestral de las observaciones
mensuales para cada banco. En las observaciomestrales incompletas, aquellas en las que
se contaba con sdlo uno o dos datos mensualesiparianestre, se considero el promedio de
los datos disponibles. Esto simplifica el calculevita perder datos muestrales.

Los resultados se muestran en la tabla 4 columBat8s practicamente no difieren de los
estimados con los datos mensuales. Las variablestran los mismos signos, similares mag-
nitudes y significancia estadistica. Es de mencigoa la variable activo deja de ser estadis-
ticamente significativa.

2) Uso de ranking en lugar del logaritmo valor noalide Activo

La variable activo es la Unica que se mide en ealapminales (miles de pesos) y la Unica
gue presenta un signo opuesto al esperado o muagaasignificancia estadistica (en la
muestra trimestral). El resto de variables sorosationtables por o que no deberian verse
afectadas por las variaciones de precios (considergue numerador y denominador cam-
bian en mismo sentido y magnitud). Sin embargasesariables que son proporciones se
usaron tomando promedios moviles de varios mesestras la variable activo estaba fija en
un mes determinado. Esto podria dar lugar a remdtacorrectos en el modelo econométri-
co.

% Esto se vuelve particularmente importante en &pdezcrisis sistémicas como la Gran Recesion de
2007 en la cual se desatd un pénico sistémico.rialé Mora (2015) sugieren que, en Estados Uni-
dos, existié una salida de depdésitos durante allidst de la Crisis que no se detuvo hasta que<l g
bierno federal a través de la FDIC se comprometé&egurar depdésitos de hasta USD 250.000 en
septiembre de 2008 (entre otras medidas corcoelbled Asset Relief PrograffiARP]). A partir de
entonces los inversores comenzaron a inyectadiguen el sistema bancario.

3" Comunicaciones “A” 5927 y 5928.



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 49

Se construyé una nueva variable discreta denomirsadang que funcione como proxy
del tamafio del banco y no sea influenciada poivel de precios. Para cada mes, los bancos
fueron ordenados de mayor a menor por tamafo tigba&e asigno el menor valor (1) al
banco con mayor Activo y asi sucesivamente.

Al incluir esta variable en una regresion comaalald 4 columna 1 (regresion del logarit-
mo de los adelantos en cuenta corriente con datosumles) en reemplazo del logaritmo del
activo en valor nominal muestra una significan@taeistica al 95% pero una significancia
economica casi nula. El del coeficiente estimada & variable ranking fue de 0,005. El
intervalo de confianza al 95% para el estimadoluye el 0. Este resultado es similar a la
nula significancia estadistica encontrada en leegé@n con datos trimestrales de la columna
(3) de la tabla 4.

5. Conclusiones

Se repaso el marco tedrico que sustenta la denydadaerta de liquidez. En particular se
desarrollé un modelo que determina relaciones eléates que deben existir en un balance de
un banco para proveer liquidez bajo demanda agrdeé@delantos. La hipotesis central sobre
el fondeo con depositos a la vista como insumo qndinal para proveer liquidez bajo deman-
da es respaldada por los datos estadisticos, asogueeterogeneidades a lo largo del tiempo
y de los diferentes tipos de bancos del sistemataHauestro conocimiento estos resultados
sobre provision de liquidez bajo demanda son lmegrps obtenidos en Argentina.

Dado que los retiros de depdsitos y las extracsialgeadelantos no estan perfectamente
correlacionadas, un banco esta mejor cubiertodrahtiesgo de iliquidez por una doble co-
rrida sobre sus depdsitos y lineas de crédito, saanbdo ambos productos.

Los resultados pueden tener implicancia para lzuején de la politica monetaria. El mo-
delo presenta una relacion estable entre la fiaarto por depdsitos a la vista y la oferta de
adelantos. Especificamente determina que un majyomen de depdsitos a la vista implicara
una expansion de la oferta de adelantos superigestd de préstamos bancarios. Si a esto
afadimos que el nivel de uso promedio de la liread#lantos por los clientes en la muestra
es superior al 90% encontramos que la mayor ofertadelantos sera rapidamente aprove-
chada por los prestatarios aumentando prontameoferta monetaria.

Medidas regulatorias como la ratio de coberturdiqiedez o medidas monetarias como
los encajes, que afecten la creacion de depésitosista afectaran la oferta de adelantos por
sobre otros préstamos y en Ultima instancia laigi@v de liquidez dentro de la economia.
Ademas, el efecto de politicas que aumenten loggiteys a la vista en mayor medida que
otros depositos como la eliminacién de costos deisiones en cajas de ahorro o transferen-
cias entre cuentas bancarias impactaran en maytidansobre la oferta de adelantos. Bajo
este esquema seria deseable investigar el efealod medidas monetarias contractivas que
operen sobre la tasa de interés (como un aumeni tdesa de referencia de LEBACs a 35
dias) que aumentan el rendimiento de los actigosdds que poseen las entidades.

Desde el analisis de la eficiencia del sector bdmcsi consideramos al modelo economeé-
trico como una funcion de produccién, el coefiakede la proporcion de depdsitos a la vista
indicaria los depodsitos que se necesitan para generaumento en la provision de liquidez
bajo demanda, entendida ésta ultima como la prapome adelantos dentro del total de
préstamos. Un mayor coeficiente sugeriria que cenaomes depdsitos se produciria una ma-
yor oferta de liquidez. Una condicién necesariaeta relacion es que los retiros de depdsi-
tos y adelantos no estén perfectamente correlaisndsi, seria materia de futura investiga-
cién analizar los factores que determinan la caciéh entre los flujos financieros de los
agentes en una economia. Cuanto mas negativa seadicion entre los flujos de un grupo
de agentes econdmicos con respecto a otros, maxiss eficiencia con la que el sistema
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bancario proveeria liquidez. A igualdad de estaetacion entre los flujos, un banco o un
sistema bancario mas eficiente proveera mas ligujde otro.

Apéndice A

Las variablesv (probabilidad de retiro de depésitotes 1) y z (probabilidad de giro en
descubierto en = 1) se distribuyen como Bernoulli cagn= 0,5.

Definimos la variablep como la probabilidad condicional de que se prodwetretiro de
depositos@ = 1) cuando se produce un giro en descubierte (),

p=Pw=1|z=1)

Plw=1Az=1)
P=""Pz=1
Pw=1A2z=1)
- 0,5

p

Siw y z son independientes, enton¢ds =1 A z=1)= P(w=1)P(z=1) =
0,5x 0,5 = 0,25y tenemos que,
025 1
P=05 "2
gue es lo queriamos demostrar.

Siw Yy z estan correlacionadas de forma perfectamentey@oéiin retiro de depdsitos
coincide con un giro en descubierto), entonces,

Plw=1z=1)=p=1

Finalmente, siv y z estan correlacioandas de forma perfectametneinadgan retiro de
depdsitosv = 1 coincide con un no uso del adelante 0), entonces,

Plw=1lz=1)=p=0

Apéndice B

Para obtener el volumen 6ptimo de activos liquijpse requiere obtener una expresion
para el monto de bonos a emitirtes 1, e; la cual es una variable aleatoria en virtud de que
depende de las variablesy z, tal quew, z ~Bernoulli(0,5)dondew es la probabilidad de
retiro de los depdsitos asumiendo los valores Ocpriigual probabilidad, mientrases la
probabilidad de un giro en descubierto con idérdis&ribucion de probabilidad. La probabi-
lidad de ocurrencia de y z depende de sus distribuciones de probabilidachaicmnales y
de la distribucién de probabilidad conjuff@efinimosp la probabilidad de que sucedary
z tal que;p = P(w = 1|z = 1) que corresponde con la ecuacion 1.

En un diagrama de Venn (ilustracion 1) se defiresphcio de probabilidad.

% Esta distribucion de probabilidad conjunta depeselegrado de correlacion entre los retiros y los
giros en descubierto.
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llustracion 1: Diagrama de Venn de escenarios dadieo

En el diagrama se observan los cuatros estados aturaleza posibles. El &rea blanca
dentro del diagram&,(w = 0 A z = 0) indica ausencia de requerimientos de fondos per pa
te del banco correspondiendo al escenario 4 dabla tl, mientras que la interseccion de
P(w)yP(z),P(w=1 Az=1), es el estado de mayor requerimiento de fondogspon-
diendo al escenario 1 de dicha tabla.

El valor esperado al cuadrado de emisién de benestara dado por la probabilidad de
cada escenario multiplicado por la necesidad dgm@immiento, tal que:

Elef]=P(w=1Az=1)[C+ Dy — S]* +
P(w=1Az=1)[Dy— S,)* + Ecuacion 20
Pw=0Az=1)[C—S,)?

P(w=1Az=1)

Por definicion de probabilidad condicion&l(w = 1|z =1) = D)

emplazando en la ecuacion 20 tenemos:

, por tanto re-

[e?] = P(z=1)P(w = 1|z = 1)[C + Dy — S,]* +
P(z=0)P(w = 1|z =0)[Dy — So)* + Ecuacion 21
P(z=1)P(w = 0|z = 1)[C — S,]?
Por regla del complemento para probabilidad condalise obtiene:
Plw=0lz=1)=1-Plw=1z=1)=1-p Ecuacién 22

Por definicion de probabilidad condicional:

Plw=1Az=0)

)2 =1lz=0) = Ecuacion 23
(@=1]z=0) P(z=0)
Ahora bien, de la observacion de la ilustracioe fieduce:
Pw=1Az=0)=Pw=1)—Pw=1Az=1)
Plw=1Az=1) .,
Plw=1Az=0)= P(w=1) - P(z=1) Ecuacion 24

P(z=1)
Pw=1Az=0)= P(w=1)—pP(z=1)

Reemplazando la ecuacion 24 en la 23 y recordane8@ = 1) = P(z=1) = 0,5:

Plw=1z=0=>1-p) Ecuacién 25
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Finalmente, sustituyendo la ecuacion 25 en la Bdeynplazando los valores de probabili-
dadP(w = 1) y P(z = 1) por su respectivo valor resulta en la expresia pée?] de la
ecuacion 9 del texto.

Apéndice C

C.1 Construccion de la base de datos

Los datos son obtenidos de los CDs del Informe nled&des Financieras compilado y
publicado por el Banco Central de la Republica Atigen (BCRA). Con frecuencia mensual
los bancos informan el estado de sus cuentas apritendencia de Entidades Financieras
dependiente del BCRE. Cada informe contiene informacién sobre el saldotatlas las
cuentas del Plan y Manual de Cuentas (Superinteralete Entidades Financieras y
Cambiarias (BCRA), 2015)para cada entidad finaacmijeta a regulacion por parte del
BCRA. Asimismo, cada Informe contiene informacidstdrica de 10 afios hacia atras.

La construccion de la base de datos se realizdtia gal Informe de Entidades Financie-
ras correspondiente a marzo de 2005 (de aqui ¢andéeldase 2005) y a enero de 2015 (de
aqui en adelante base 2015). Dado que cada Infowniene para cada entidad existente a la
fecha del Informe informacion histérica 10 afosihatras, la base de datos cubre el periodo
gue va desde marzo de 1995 hasta enero de 2015.

Para la construccion de la base de datos com@etevieron en cuenta los planes de cuen-
tas vigentes a marzo de 2005 y a enero de 2015.

La base de 2005 comprende 2779 cuentas contalalgahles) entre cuentas del Estado
de situacion patrimonial, Estado de resultados gntas de orden. Contiene 7728 observacio-
nes (banco-mes) de las 73 entidades que operalvamza de 2005. Para las entidades que
estan presentes en la base 2015, de la base 2@08esidcluyeron las observaciones desde
marzo 1995 hasta diciembre 2014. Las observacidaesnero 2005 a marzo 2005 fueron
capturadas directamente de la base 2015.

La base 2015 incluye 1481 cuentas contables (Vasjldel Plan de Cuentas. Incluye
7629 observaciones (banco-mes) de los 65 bancospguaban a enero de 2015. De esta base
se tomo todo el periodo que cubre, enero 2005 1 @04.5.

Para la construccion de la muestra se afladierotd8 cuentas de la base de 2005 que
no existen en la base de 2015 con las 1481 cudatasta Ultima base. A las cuentas Unicas
de la base de 2005 (que no existen en la base 88183 asigno un valor (saldo) cero para las
observaciones que corresponden a la base 201®yevi’ Esto da un total de 2958 cuen-
tas (variables) en la base final que comprendedtsdos contables desde marzo 1995 a enero
2015 para 76 bancos.

% Los bancos proveen esta informacion al cierreadia enes a través del Régimen Informativo Con-
table Mensual regido entre otros por Comunicaciofi0O&6. La informacion comprende el saldo de
todas las cuentas del Plan y Manual de Cuentasugge con Comunicacion A7 de 1981 hasta la Co-
municacién A5544 del 2014. Esta informacion es istava la Superintendencia de Entidades Finan-
cieras y Cambiarias. La misma comprende todosjlstess como si de un cierre de ejercicio se trata-
se.

0 Esto no afecta los indicadores porque para latemwson de ellos se trabajé con todas las cuentas
de ambas bases. Por ejemplo, para la construceléndicador de depdsitos a la vista se sumaron los
saldos de las cuentas que corresponden a depad#ogista tanto en la base 2005 como en la base
2015.
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A la base final se le realizan una serie de congmiobes. Se verifica la ecuacion contable
fundamentaf*' y que exista similitud entre los datos calculagi@srtir de la base y los Infor-
mes en formato de texto publicados por el BCRAbase de datos completa de bancos, cons-
ta de 76 bancos y 15.342 observaciones banco-mes.

Como el objetivo de la investigacion es analizaemheinantes del volumen de oferta de
adelantos se seleccionaron sélo las observaci@ameEnbnes que tengan una oferta de adelan-
tos no nula. Esto se justifica en el hecho de dgenas entidades, estando constituidas le-
galmente como bancos y reportando al BCRA su irdgiém contable, no entrarian en la
categoria de bancos comerciales que intermediae entgran nimero de depositantes y un
gran numero de prestatarios como presupone el meet@lico. Esto excluye 914 observacio-
nes (el 5,95% del universo de 15.342 observaciatis)buidas en 18 bancos.

Finalmente se excluyen las observaciones que nmespamden a la definiciébn de banco
comercial que funciona como intermediario entre reisgs y depositantes dado por un volu-
men de préstamos nulo o de depdsitos nulos. Estayex1.313 observaciones adicionales.
En particular, 6 bancos quedan completamente ekduilel analisis ya que todas sus obser-
vaciones poseen un valor nulo para los préstamdspositos. Estos bancos son: Banco
BACS Banco de Crédito y Securitizacion SA (sucurgaka, sin depdsitos), Banco VOII
S.A, Banco CETELEM S.A (sin depositos a la visBanco BICE (Banco de Inversion y
Comercio Exterior, banco estatal con mas fondeocppital y obligaciones negociables que
depdsitos); Banco de Servicios Financieros S.Ag{@l que el BICE no se fondea con de-
positos y es propiedad de Carrefour) y Banco CofRIA (entidad con una sucursal sin de-
positos del publico). Por lo tanto, los bancosexsiuidos no se caracterizan por bancos co-
merciales que se involucren en el negocio de pdvide liquidez a empresas, el objeto de
estudio de nuestro trabajo. Con estas exclusi@nesiéstra objeto de estudio es de 70 bancos
y 13.115 observaciones banco-mes.

C.2 Oferta de adelantos

A partir de la unificacion de la base de datos ysamerando todas las cuentas contables
del Informe de marzo 2005 y enero 2015, las cuarttatables que componen el indicador de
adelantos esta dado por la suma del saldo deudodds las cuentas patrimoniales del activo
referidas a adelantos més la suma del saldo acrdedas cuentas de orden que registran el
limite de giro disponible.

Los numeros de cuentas son:

Adelantos otorgados: 131109, 131254, 131409, 131684709, 131710,
131854, 132109, 132254, 135109, 135409, 13570%,1185.36109.
Limite de giro disponible: 721003, 725001.

C.3 Activos liquidos

El indicador Activos liquidos Nivel 0 incluye aqgles cuentas dentro del capitulo Dispo-
nibilidades (Introduccion Criterios Generales ddudaion - Plan y Manual de Cuentas para
entidades financieras, 2015) correspondiente gllrses de cuenta vigente a marzo 2005 y
enero 2015.

Para Activos liquidos nivel 0 los numeros de cuémthiidos son:

111001
111003

111015
111016

111023
111025

115003
115005

115017
115018

116009
116010

116020
116021

41 A saberActivo = Pasivo + Patrimonio Neto
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111007 | 111017 | 112001 | 115009 | 115019 | 116017
111009 | 111019 | 112019 | 115010 | 116003 | 116018
111011 | 111021 | 115001 | 115015 | 116005 | 116019

54

Activos liquidos Nivel 1 comprende los activos @mtizacion a valor de realizacion bajo
el capitulo Titulos Publicos y Privados (IntroddeciCriterios Generales de Valuacion - Plan
y Manual de Cuentas para entidades financieras$h)26dn las cuentas regularizadoras co-
rrespondientes dado que se quiere capturar el gatse obtendria de la venta de los activos.

Los numeros de cuenta incluidos son los correspatel para Activos liquidos nivel 0 y
ademas los siguientes:

121001 121019 121035 121132 125006 125031 125604
121002 121021 121036 121601 125007 125035 125607
121003 121022 121037 121602 125008 125038 126003
121006 121023 121038 121603 125010 125112 126009
121011 121024 121039 121604 125012 125124 126010
121012 121025 121112 121606 125016 125126 126012
121013 121026 121123 121607 125018 125127 126113
121014 121027 121124 125001 125019 125128
121015 121028 121125 125002 125020 125132
121016 121029 121126 125003 125021 125601
121017 121031 121127 125004 125022 125602
121018 121034 121131 125005 125023 125603

C.4 Depositos a la vista

Los depdsitos a la vista se calcularon por la sdenbbs saldos acreedores de las cuentas
contables por cuentas corrientes, cajas de ahdemsitos judiciales en cuentas a la vista,
cuenta gratuita y universal y cuentas sueldo yipi@wal. Ademas se incluye el saldo acree-
dor de la cuenta Dep0sitos en pesos-Sector Pulticeinanciero-Capitales-(Utilizacion de
Fondos Unificados), que “incluye las utilizaciorgse la Tesoreria General de la Nacion
efectla de los saldos de cuentas bancarias ada dedministerios, secretarias, cuentas espe-
ciales y organismos descentralizados (cuyos prestps de gastos y calculos de recursos
integran el Presupuesto General de la Administnadiacional)” (Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias (BCRA), 2015).

Asi, los depdésitos a la vista se componen de tpsesites nimeros de cuenta:

311106 311403 311712 311772 312173 315413 316106
311108 311405 311716 311773 315106 315423 316107
311112 311406 311718 312103 315107 315424 316112
311113 311409 311721 312106 315112 315706 316118
311118 311412 311722 312109 315113 315707 316123
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311121 311413 311723 312112 315118 315708 316124
311123 311414 311724 312118 315123 315712
311124 311415 311725 312121 315124 315718
311169 311423 311726 312123 315404 315723
311171 311424 311769 312124 315406 315724
311172 311706 311770 312169 315407 315725

311191 311708 311771 312172 315412 316104

Los depdsitos totales se obtuvieron de la sumadiestios saldos acreedores de las cuen-
tas 310000 de depdbsitos.

Anexo estadistico
1) Significancia de efectos fijos

Al incluir la variable binariadummy del ID del banco, el test de significancia coigun
con errores estandar robustos a la heteroescedadt@rroja un valor F de 197,83 (valor-p:
0). La hipétesis nula del test es que los coefiede las variables son nulos. Dado este valor
F se rechaza la hipétesis nula en favor de quéeexédectos fijos propios de cada entidad.

Al incluir variables binomialesdummy por afio permite capturar los efectos de tendencia
de la serie temporal. El test de significancia gotg con errores estandar de los coeficientes
robustos a la heteroescedasticidad arroja un ¥at 12,16 (valor-p: 0). Se rechaza la hip6-
tesis nula de la inexistencia de efectos fijosaitw en favor de la inclusién de las variables
anuales en el modelo.

2) Prueba de Chow para diferencia de coeficientasgoupo de bancos

Controladas las diferencias de interceptos para badco incluyendo una variable binaria
por cada ID de entidad en la ecuacion, se decileapta hipotesis de que el coeficiente de la
variable de depdsitos a la vista es diferente eia @@nco. Para esto se usa la prueba F de
significancia conjunta de Chow (Wooldridge, 2018g p449).

Se construyen las variables de interaccion enpédi®s a la vista y cada variable binaria
correspondiente a cada banco (ID_entidad).

La hipétesis nuldd, de la prueba es que todas las variables de iotérad D, ;iqqq *
Depositos a la vista) tienen coeficientes nulos. Se rechaza esta hipates un valor F (69,
12950) = 41.55, valor-p de 0,0000.

Dado que las pruebas F en general y la prueba @nhgparticular suponen homocedasti-
cidad de los errores, se realiza la misma prueb@endo la regresién con estimadores de
errores robustos a la heteroescedasticidad. Seneblia misma conclusion de rechazo de la
hipotesis nuld,. El resultado de la prueba es de F (69, 1295@.623

Asimismo, la prueba de Chow para diferencia deicieste por grupo homogéneo al que
pertenece la entidad arroja valores para toda kestrauF (4, 13004) = 203,50 (valor-p: 0) y
con regresores robustos a la heteroescedasticif¢fgdlB004) = 277,81 (valor-p: 0).
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3) Analisis de heteroescedasticidad

Se realizaron pruebas de hipoétesis para deteghaesencia de heteroescedasticidad en los
residuos del modelo estimado (tabla 6). Se realizdas pruebas planteadas en Wooldrige
(2002, pag 176) y la prueba de Bresuch-Pagan /-@sikberg.

Se regresaron los residuos del modelo mensualaftisobre las mismas variables inde-
pendientes. Las pruebas F de significancia congeitanodelo sugieren la presencia de hete-
roescedasticidad.

Tabla 6: Pruebas de heteroescedasticidad del error

14 2 Grados de  Estadistico Valor-p
Regresion N R libertad Chi-2 bajo HO
u? sobre x 12357 0,1243 108 1531,000 0,000
uZ sobre x, fecha 12357 0,1355 304 1674,374 0,000
uZ sobre 9, i 12357 0,0207 2 255,790 0,000
Prueba de Bresuch-Pagan
/ Cook-Weisberg 1764,970 0,000

En todos los casos se empled la muestra completauale Para la muestra trimestral los
resultados son similares.

Se rechazd la hipétesis nula de varianza del eoonstante entre observaciones en favor
de la presencia de heteroescedasticidad del error.

4) Analisis de correlacion contemporanea de err@ege paneles (bancos)

La correlacion contemporanea del error entre par(iel@ncos) puede inducir sesgo de los
coeficientes de regresion y/o una estimacion ea@et error estandar de los coeficientes (De
Hoyos & Sarafidis, 2006).

Se realizaron las pruebas de hipétesis de coroelat® errores entre paneles de Pesaran
(prueba CD), Friedman y Free. Todas ofrecidas poomando de STATA, xtcsd (Drukker,
2003) (tabla 7). Debido a que las pruebas funciomajor con paneles balanceados (De
Hoyos & Sarafidis, 2006) se crearon dos submued®as la prueba de Pesaran la submues-
tra constd de las 57 entidades con méas de 120vaiogmnes (meses) en la base de datos. Para
las pruebas de Friedman y Frees se usO una sulbendes#8 bancos con mas de 190 obser-
vaciones.

En todos los casos la hipotesis nula es la ausdeatarrelacion contemporanea entre pa-
neles.

Tabla 7: Prueba de correlacion contemporanea deocees entre
paneles para una muestra reducida de 57 bancos

Valor coeficiente co-

Prueba Valor F / valor-z Valor-p rrelacion (opcion abs)
Pesaran (submuestra n=57) -7,279 0,000 0,300
Friedman (submuestra n=48) 125,231 0,000 0,311
Frees (submuestra n=48) 4,503 0,000 0,311

Se rechazo la hipétesis nula de ausencia de ctigeleontemporanea entre paneles.
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5) Analisis de correlacién serial de errores

Se realizaron las pruebas de autocorrelacion aeesrpropuestas en Wooldridge (2002,
pag. 177) asi como el test de Wooldridge (DrukR663) (tabla 8)En el primer caso se rea-
liz6 la regresion por Minimos Cuadrados OrdinafM€0) de los residuales estimadag)(
del modelo original sobre los residuales del periadterior {;_;) reportandose el valor del
coeficiente estimado y la pruebale significancia de la variable. En el segundm cdest
de Wooldridge tiene como hipotesis nula la auseteieorrelacion serial de errores.

Tabla 8: Pruebas de correlacion serial de errores

Prueba Coef!mente es- Significancia Valor-p bajo Ho
timado (valor-z)
Regresion de i, sobre w;_; 0,879 205,31 0,000
Test de Wooldridge N/D 19,47 0,000

Se rechazo la hip6tesis nula de ausencia de coidelaerial de errores.

6) Multicolinealidad entre activos liquidos y defids a la vista (tabla 9)
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Tabla 9

Esta tabla muestra la relacién entre los depésitos a la vista y la tenencia de activos liqui-
dos. La variable dependiente es el logaritmo del promedio mévil de orden 6 de activos
liquidos nivel 1, la proporcién de activos liquidos en el activo. Depésitos a la vista es el
logaritmo del promedio mévil de orden 12 de la proporcién de depdsitos a la vista en el
total de depdsitos. Grupo homogéneo es una variable binaria que refiere al grupo de per-
tenencia segun la clasificacion del BCRA de cada banco al fin de cada mes calendario.
El grupo homogéneo base tomado son los bancos locales de capital nacional. Para la
muestra de los bancos cooperativos y estatales, bancos cooperativos es el grupo base.
Todos los datos son obtenidos de los saldos contables que los bancos envian al cierre
de cada mes calendario al BCRA y son publicados en el Informe de entidades financie-
ras y cambiarias. Todas las regresiones contienen las variables de control para efectos
fijos por banco, afio y estacionalidad (variable mes). Se presentan los coeficientes esti-
mados para cada variable y entre paréntesis la desviacion estandar estimada en donde
*x xx y * indican nivel de significancia estadistica del 1%, 5% y 10% respectivamente.
“N/C” indica que no corresponde informar el dato.

58

Minimos cuadrados ordinarios (MCO) - errores robustos (Whi-

Estimacion te-Huber)
Variable dependiente Activos liquidos nivel 1 (logaritmo)
Datos mensuales, = Datos mensuales,
Muestra DV TETELENRS, bancos privados bancos cooperati-
alelos 198 [ oEmEes sin cooperativos VoS y estatales
Depdsitos a la vista (logaritmo) 0,062*** 0,040%** 0,578***
(0,009) (0,009) (0,043)
Local de capital extranjero 0,226*** 0,220%*** N/C
(0,032) (0,033) N/C
Sucursal extranjero 0,801*** 0,860*** N/C
(0,051) (0,052) N/C
Cooperativo 1,214%** N/C N/C
(0,053) N/C N/C
Estatal -0,145%** N/C 0,194
(0,053) N/C (0,033)
Activo (logaritmo) -0,097*** -0,107*** -0,010
(0,008) (0,009) (0,026)
Efectos fijos por banco Si Si Si
Efectos fijos por afio Si Si Si
Efectos fijos por mes Si Si Si
N x T (observaciones) 13358 10498 2860
R? 0,656 0,680 0,630
Error estandar del modelo 0,346 0,342 0,310
Valor-p del modelo 0,000 0,000 0,000
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