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Resumen

El presente trabajo analiza los determinantes de la tasa de interés del mercado
interbancario de préstamos no garantizados de corto plazo (call) en Argentina. Los
resultados indican que la heterogeneidad de las entidades, tanto por el tamafio como por
origen de capital, influye en la tasa de interés concertada en la operacion. Aspectos
adicionales como el vinculo entre entidades, el grado de concentracion en la oferta o la
demanda, también afectan el costo de los recursos. La estructura de mercado resulta
relevante al igual que la tasa de pases activos fijada por el BCRA. Por ultimo, la tasa
reacciona positivamente cuando los bancos presentan una mayor demanda de liquidez,
tanto por cuestiones estacionales como por episodios de reduccion de depdsitos.

! Los autores agradecen la valiosa colaboracién de Guadalupe Dorna y Emilio Blanco. El trabajo no
habria sido posible sin la colaboracién de Beatriz Biasone, Gerardo Joffe, Diego Elias, Ricardo Mare,
Ricardo Martinez, Susana Monteagudo y Claudia Parmigiani. Asimismo, se agradecen los valiosos
comentarios recibidos a versiones preliminares de este trabajo por Gastén Repetto, Huberto Ennis y por
los participantes en las presentaciones realizadas por los autores en el Seminario Interno de la
Subgerencia General de Estudios Econémicos del BCRA y en el Seminario del Centro para la Estabilidad
Financiera.
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1. Introduccidén

El mercado interbancario tiene una importancia vital para el correcto funcionamiento
del sistema financiero.? Por un lado, las entidades financieras llevan adelante, a través
del mismo, el manejo de su liquidez. Por otro lado, suele ser el principal mercado donde
la autoridad monetaria interviene, segun sus objetivos e instrumentos, para hacer
efectiva la politica monetaria. Basicamente, la implementacion de la politica monetaria
opera afectando los niveles de reservas o encajes y, por ende, de liquidez bancaria; las
operaciones que realizan los bancos centrales para el cumplimiento de sus objetivos®
(operaciones de mercado abierto, préstamos a entidades financieras a diferentes plazos,
garantias y aforos, y otros) tienen como contrapartida debitos y/o créditos en las cuentas
corrientes que las entidades financieras mantienen en dicha entidad.*

Dentro del mercado interbancario, el mercado de fondos a un dia de plazo (Ilamado
overnight) suele ser el que usualmente opera el mayor volumen de fondos y, por tanto,
el mas relevante para el manejo de la liquidez de los agentes econdmicos. De hecho, las
entidades financieras utilizan los mercados overnight, ya sea el segmento de
operaciones garantizadas como el de operaciones no garantizadas, para negociar sus
posiciones temporarias de reservas (excedentarias o deficitarias).

Por lo tanto, el funcionamiento de los mercados de fondos liquidos de corto plazo es
ciertamente complejo debido a la diversidad de los actores participantes (tanto desde el
lado de la demanda como de la oferta), al marco regulatorio y a los riesgos asociados a
la propia operatoria financiera. La interaccion de todos estos factores establece la tasa
de interés en este mercado y a su vez afecta los saldos de las cuentas corrientes de las
entidades por medio de las transacciones (comerciales y financieras) que se liquidan
diariamente en el mismo.’

El presente estudio se centra en analizar los determinantes de la tasa de interés en el
mercado de préstamos overnight sin garantia en Argentina a partir, fundamentalmente,
de las caracteristicas de las entidades que llevan adelante operaciones en el mismo.
Analizar su funcionamiento contribuye a un mejor entendimiento tanto de los
mecanismos de redistribucion de liquidez entre entidades financieras como del marco en
el cual opera la politica monetaria. En efecto, la tasa que surge de este mercado,
denominada habitualmente en Argentina como tasa call, es una tasa relevante para los
mercados financieros, a pesar de que no constituya un objetivo de politica monetaria.
Para el andlisis se adopta un enfoque empirico similar al aplicado por Furfine, C. (2001)
para Estados Unidos y por Hendry, S. y N. Kamhi (2007) para Canada. A diferencia de
tales trabajos se utiliza una base de datos de transacciones efectivamente realizadas en
el segmento no garantizado del mercado interbancario. Los trabajos de Ennis y Keister
(2008), Ennis y Weinberg (2007) brindan un marco teorico para la evaluacién empirica.

2 Furfine C. (2001).

® Indistintamente si los objetivos son de tasa de interés o se basan, como en el caso de Argentina en metas
de evolucion de la cantidad de dinero.

* La reciente crisis financiera internacional es un ejemplo claro de la importancia que este mercado tiene
para el resto del sistema financiero. Ver por ejemplo, Bernanke, B. (2008).

> Los saldos de las cuentas corrientes también se ven influenciados por los niveles de encajes exigidos y
demas regulaciones establecidas por la autoridad monetaria.



El documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se describen los
mercados de liquidez de Argentina, incluyendo la operatoria de la autoridad monetaria
en relacion a sus objetivos e instrumentos disponibles para el manejo de la liquidez
bancaria. En la seccidon 3 se describe la base de datos utilizados y se presentan las
estadisticas descriptivas, mientras que en la cuarta seccion se analizan los resultados de
las estimaciones econométricas. Finalmente, en la seccion 5 se exponen las principales
conclusiones.

2. Mercados de liquidez en Argentina

Con el fin de analizar el contexto en el cual las entidades financieras llevan adelante su
manejo de liquidez resulta relevante describir el marco global de la politica monetaria,
tanto en términos de sus objetivos y su implementacién, como de la regulacion
financiera y la microestructura de los mercados e instrumentos disponibles.

En Argentina el mercado tradicional en donde los bancos® negocian sus posiciones de
liquidez es el interbancario no garantizado (llamado habitualmente mercado de call). En
los ultimos afos, a partir de la decision del BCRA de emitir instrumentos de deuda, ha
comenzado a cobrar mas dindmica un mercado overnight con garantia.’

La autoridad monetaria fija sus objetivos de politica a través del Programa Monetario,
gue se anuncia y se presenta al Congreso de la Nacion, antes del inicio de cada ejercicio
anual y fija metas cuantitativas de agregados monetarios (M2 o medios de pagos).® Este
esquema se complementa con la adopcion de una politica de tipo de cambio flotante
administrado y de acumulacion de reservas cuyo principal objetivo es “brindar
proteccion contra los movimientos bruscos en los ingresos de capitales y actuar como
un seguro contra posibles crisis financieras.”

Los objetivos del Programa Monetario se implementan a través de la realizacion de
Operaciones de Mercado Abierto y de Pases. A partir del 2002, el BCRA comenzé a
emitir instrumentos de deuda de corto y mediano plazo:*° letras (denominadas Lebacs) y
notas (Nobacs).!* Estos instrumentos financieros fueron disefiados para absorber
liquidez excedente en el mercado monetario y también para impulsar objetivos de largo
plazo: fijar tasas de referencia que faciliten el desarrollo de un mercado de crédito a
largo plazo; y proveer un instrumento que pudiera ser negociado en el mercado
secundario de acuerdo a las necesidades de liquidez de las entidades financieras.'?

Adicionalmente, el marco regulatorio de la actividad financiera®® afecta directa e
indirectamente al mercado de liquidez interbancaria. Asi, los encajes sobre los pasivos

® En este punto se entiende por bancos a todas las entidades reguladas por el BCRA.

” Anteriormente estas operaciones se realizaban solo entre entidades y, generalmente, utilizando como
garantia titulos del Gobierno Nacional.

¥ Desde 2008 se fija también una meta anual de los medios de pago privados y para la programacién de
2009 se dispuso la publicacion de estimaciones trimestrales de M2 privado.

% Informe al Honorable Congreso de la Nacioén, BCRA, 2005.

0| a utilizacion de bonos emitidos por el Gobierno Nacional no parecia una estrategia factible por
encontrarse el pais en cesacidn de pagos y renegociando la deuda con los bonistas.

11 as letras comenzaron a emitirse el 13 de marzo de 2002 (Comunicacién “B” 7155) mientras que las
notas lo hacen desde el 2 de diciembre de 2003 (Comunicacion “B” 8064).

12 Informe al Honorable Congreso de la Nacion, BCRA, 2002.

3 Si bien no se utilizan usualmente como instrumentos de politica monetaria.



de los bancos juegan un papel relevante en la evolucion de la liquidez. En Argentina, las
exigencias de encaje son fijadas sobre los saldos de depositos y otros pasivos y deben
cumplirse mensualmente y en la misma moneda que el pasivo que da origen al
requerimiento; el sistema local no permite la compensacion de posiciones deficitarias
con posiciones excedentarias de diferentes monedas. El encaje promedio supera el 15%
para el segmento en pesos y 25% en el caso de los pasivos en moneda extranjera,
superior al exigido por la mayoria de las economias. Ademas, existe un requisito
minimo diario, fijado como una proporcion de las exigencias del mes anterior (50% o
70%, segln si se haya cumplido con la normativa en el mes anterior o no). Para el
cumplimiento de la regulacion de encajes se admite computar los saldos depositados en
las cuentas corrientes abiertas en el Banco Central (reservas).* A su vez, las entidades
cuentan con la posibilidad de trasladar hasta un 20% de la exigencia por un plazo
maximo de 6 periodos.

En la medida que el periodo contemplado para alcanzar el cumplimiento normativo sea
mayor, menor sera el impacto de la volatilidad en los saldos de las partidas admitidas en
la integracion de los encajes sobre la tasa de interés del mercado.’® Es por eso que en
aquellos meses en que existe un incremento en la demanda de dinero, la autoridad
monetaria suele permitir posiciones bimensuales.*®

Los saldos mantenidos en las cuentas corrientes de las entidades bancarias en el Banco
Central también dependen de los costos (econdémicos y reputacionales) que se apliquen
en caso de incumplimiento de la regulacion de encajes o de rechazo de una transferencia
en la compensacion de fondos, como asi también por el hecho de que las reservas
puedan ser remuneradas.’” En nuestro pais, existe una penalidad por el incumplimiento
de las exigencias de liquidez ya sea diaria 0 mensual. Esta penalidad ademas de fijar un
cargo (equivalente a dos veces la tasa para pases activos del BCRA) castiga la
reiteracion de incumplimientos. Si una entidad incumple con la norma 3 veces seguidas
0 4 en un afo, se exige la presentacion de un plan de encuadramiento. Este plan implica,
entre otros, limitaciones para a la apertura de sucursales o al crecimiento de depdsitos.
Por su parte, los saldos depositados en las cuentas corrientes el BCRA son remunerados.
Desde marzo de 2006, la remuneracion se aplica solamente sobre los saldos depositados
equivalentes a la exigencia derivada de depdsitos y obligaciones a plazo.

Finalmente, resulta importante destacar como una caracteristica adicional del marco
institucional del mercado, que el BCRA no otorga fondos intradia a las entidades. El
sistema de liquidacion y compensacion establece que no se realiza una transferencia si
una entidad financiera no cuenta con fondos suficientes en su cuenta corriente para
hacer frente a la operacion.

2.1. Mercado interbancario

El mercado de préstamos interbancarios en Argentina puede dividirse en dos mercados
principales, uno sin garantia y otro garantizado. El mercado de préstamos interbancarios
sin garantia de corto plazo (call), constituye nuestro objeto de estudio. En el mismo se

¥ En el caso del segmento en pesos también se admite un porcentaje de la caja.
> Ver Ennis, H. y Keister (2008).

18'\/er CEF (2008).

"Ver Ennis, H. y Keister (2008).



acuerdan préstamos no garantizados entre entidades financieras supervisadas por el
BCRA, bajo la modalidad de trading telefonico. Cada entidad realiza la correspondiente
evaluacion de riesgo y abre “carpetas” definiendo las condiciones (principalmente
limites de crédito) a otorgar a las diferentes contrapartes. Las operaciones concertadas
bilateralmente entre las partes se compensan a través del sistema de liquidacion y
compensacion bruto en tiempo real, denominado MEP*® (que opera entre las 8:00hs. y
las 20:00hs.). Este sistema valida las compensaciones en tiempo real contra saldos
ciertos en la cuenta, por lo cual las mismas no tienen riesgo de “settlement”. De todas
formas, al concertarse las operaciones de forma telefénica no permite que la misma sea
conocida por todos los operadores, lo que restaria transparencia al mercado si se lo
compara con un sistema de transacciones electrénicas.™

Precisamente, el mercado alternativo o complementario en el cual las entidades pueden
negociar sus excesos y/o deficiencias de liquidez en el corto plazo, es un mercado donde
se operan préstamos entre entidades garantizados con titulos pablicos, especialmente del
Banco Central (sea a través de operaciones de pases o de compra/venta en el mercado
secundario) que son negociados en una plataforma electrénica. Estas operaciones suelen
cursarse a través del sistema de transacciones electronicas del Mercado Abierto
Electrénico (MAE), denominado Sistema de Operaciones Electronicas (Siopel). Por ser
un mercado electrénico es transparente, ya que las posturas pueden ser observadas (y
aceptadas) por todos los participantes. Sin embargo, para operar en este mercado es
necesario ser Agente del MAE,? condicién que un nimero significativo de entidades
financieras no cumple, sea porque no son agentes o porque sélo son adherentes del
MAE.? La presencia de esta suerte de barrera a la entrada al mercado electrénico
coadyuva a que el mercado de call continte siendo un mercado altamente significativo.
De esta manera, tal como se vera en el analisis empirico, para un adecuado analisis del
mismo es necesario tener en cuenta la microestructura de los mercados vinculados, el
rol de la autoridad monetaria, asi como las restricciones y regulaciones que afectan a los
mismos.

¥ MEP (Medio Electrénico de Pagos) es un sistema de liquidacién y compensacién RTGS (sistema de
liquidaciones brutas en tiempo real, por sus siglas en inglés) que inici6 su funcionamiento en 1997. El
MEP es administrado por el BCRA y las operaciones que se cursan a través de él tienen caracter de
irrevocables.

19'Se han registrado intentos de implementar un mercado interbancario no garantizado a partir de una
rueda de negociacion abierta, a través del sistema de transacciones electronicas —Siopel- del Mercado
Abierto Electronico (MAE) denominada DIN. Sin embargo, los requisitos para la participacion en el
mismo resultaban demasiado onerosos (ver nota siguiente) para ciertas entidades lo que impidio su
implementacion.

20 Algunas de las condiciones para ser Agente son (i) poseer una accién del MAE cuyo valor era de
$56.445,23 a marzo de 2008 (el MAE no tiene acciones en cartera para vender pero tiene una némina de
entidades que poseen mas de una accién de este mercado); (ii) tener un patrimonio neto minimo de
$2.700.000 y una contrapartida neta minima de $1.700.000 (constituida por 100% de Titulos Publicos
Nacionales depositados e inmovilizados en Caja de Valores, 50% Inmueble propio donde se ejerza la
actividad, libre de todo gravamen, 50% Fianza bancaria), estos valores se incrementar un 20 % por cada
sucursal autorizada para operar en el MAE. Este punto no es exigido a las entidades financieras; (iii) otros
requisitos solicitados por la CNV; o (iv) cuestiones operativas como conexion a Siopel o pago del cargo
fijo mensual ($5.000).

2L A julio de 2008 de un total de 86 entidades financieras solo 51 eran Agentes MAE. Los Adherentes
MAE (11 entidades financieras) pueden operar en cambio y en las licitaciones primarias de titulos.



2.2. Mercados vinculados a la negociacion de deuda del BCRA

Como fuera mencionado, la autoridad monetaria implementa sus objetivos de politica
monetaria a través de diferentes mercados en los que se opera con titulos de deuda
emitidos por el propio Banco Central. La microestructura tanto del mercado primario
como del secundario resulta relevante ya que constituyen el marco de funcionamiento
del mercado interbancario.

Mercado primario

La colocacion primaria de bonos de la autoridad monetaria (tanto Lebacs como Nobacs)
se realiza de manera directa, esto es sin la participacion de primary dealears. Las
Lebacs son activos financieros de cupdn cero (con amortizacion total al vencimiento);
es decir, se emiten sin cupon de intereses, por lo cual al momento de suscribirlas los
tomadores descuentan una tasa en concepto de interés. Estos titulos se emiten en pesos,
pesos ajustables por CER y dolares. Por su parte, las Nobacs se emiten en pesos y pesos
ajustables a CER hasta un plazo de 4 afios, pagando un cupdn que en el caso de las
notas en pesos se fija como un spread sobre la BADLAR.? La amortizacién de
intereses y/o ajuste de capital es trimestral mientras que el principal amortiza al
vencimiento. A partir de 2007, las letras y notas solo pueden ser negociadas en el
mercado local (Lebacs y Nobacs Internas)® y sus tenedores deben ser personas juridicas
constituidas en el pais, en tanto el agente de registro, liquidacién y depositario Unico es
la Central de Registracion y Liquidacion de Instrumentos de Endeudamiento Publico
(CRYL).%

Ambos titulos son ofrecidos en licitaciones publicas a través del sistema de
transacciones electrénicas Siopel.?® Se ofertan titulos los dias martes de cada semana.?.
Cada llamado a licitacion se anuncia mediante una Comunicacion “B” que establece los
montos y plazos de las especies a ser subastadas. En cada licitacion existen dos tramos:
competitivo y no competitivo. En el primero se define el precio de corte, el cual también
se aplica al segundo tramo. EIl sistema de adjudicacion de la subasta es el holandés
(precio Unico). Los inversores ofertan un precio calculado en funcion de una tasa
implicita expresada en términos nominales anuales con base de 365 dias. EI BCRA
puede considerar desierta una licitacién, asi como también puede ampliar los montos a
ser colocados.

2 BADLAR (Buenos Aires Deposit Large Amount Rate): es la tasa de interés que surge como el
promedio ponderado por monto de los depésitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo y de méas de un
millon (de pesos o de délares) constituidos en los bancos.

2% Comunicacion “A” 4715.

* La CRYL es administrada por el BCRA; a través de ella se registra la colocacién primaria y las
transferencias de titulos publicos para lo cual se habilitan cuentas de registro. Las transferencias a través
de esta Central se caracterizan por ser (a) “entrega contra pago” (DVP), lo que implica que la liquidacion
y el registro de las instrucciones se condicionan a la comprobacion de un pago simultaneo; y (b) “libre de
entrega y pago“ (FD&P), es decir, la liquidacion y el registro de las transferencias se consideran en forma
independiente al traslado del instrumento y su .pago.

% El sistema electrénico comenzé a utilizarse en 2004, anteriormente las operaciones se realizaban a
través del sistema de trading telefénico.

%% Hasta diciembre de 2003 se realizaban dos subastas por semana (martes y jueves). Tomando en
consideracion los aspectos anteriores, el BCRA adopté una politica tendiente a lograr una mayor
profundidad en los mercados en donde se negocian Lebacs y Nobacs. Paulatinamente se fueron sorteando
algunos aspectos que condicionaron al mercado en sus inicios. Algunos de ellos estaban relacionados
directamente con las dificultades impuestas por la crisis econdmica y financiera de fines de 2001.



Mercado secundario

La evidencia empirica a nivel internacional enfatiza la importancia de contar con un
mercado secundario liquido, especialmente para aquellos titulos que opera la autoridad
monetaria. Asimismo, la transparencia y profundidad de este mercado se torna en un
requisito importante para el adecuado manejo de la liquidez de las entidades financieras.
En nuestro pais, la posibilidad de negociacion secundaria se fue desarrollando de
manera conjunta con la emision primaria de parte de la autoridad monetaria. Por tratarse
de un mercado con pocos afios de desarrollo, es de esperar que la liquidez y la
profundidad del mismo surja de manera concomitante con la operacion creciente de la
autoridad monetaria y con el aumento en el volumen de emisiones primarias y
transacciones secundarias.

De hecho, en sus origenes, el mercado se vio condicionado a consecuencia de
dificultades impuestas y/o relacionadas con la crisis econdémica y financiera de fines de
2001. Dentro de tales dificultades se destaca la falta de participacion de algunas
entidades financieras por decisiones de manejo de riesgo o por impedimentos
regulatorios. De hecho, la normativa del BCRA impedia que aquellas entidades con
deuda tomada a través de redescuentos pudieran participar en las licitaciones (para
compra de cartera propia) o en el mercado secundario. Esta limitacion fue suspendida
ulteriormente para aquellas entidades que se adhirieran al esquema del matching.?” Por
su parte, el acuerdo de reestructuracién de deuda soberana, a principios de 2004,
permitio que algunas entidades de origen extranjero que hasta ese momento veian
limitada la posibilidad de incrementar su exposicidn a riesgo argentino comenzaran a
participar de este mercado. Por ultimo, una limitacion adicional se asociaba a la
exigencia por parte del BCRA de que las ventas de titulos en este mercado solo fueran
efectuadas con recursos no sujetos a las restricciones de retiro de efectivo de los bancos
conocida como corralito. Superadas estas restricciones iniciales, asociadas a la crisis, el
mercado comenzo a tener un creciente desarrollo.

Adicionalmente, junto con la paulatina ampliacion de los montos emitidos por cada
titulo el BCRA implementé medidas directas con el objetivo de facilitar el desarrollo
del mercado secundario. Se consolidaron los vencimientos de las distintas especies en
circulacion.”® Se ampliaron las plataformas electrénicas para incluir las operaciones con
estos titulos. La puesta en marcha de distintas ruedas de negociacion en el Siopel®®
gener6 un ambito con un mayor grado de transparencia ya que hasta entonces, las
operaciones entre terceros se realizaban en forma telefonica o bien a traves de
operadores de titulos (brokers). La propia entidad rectora comenzé a operar
asiduamente en el mercado secundario con el objeto de dar una mayor liquidez y
profundidad. A partir de 2007, la autoridad monetaria introdujo algunas innovaciones
financieras a fin de facilitar la liquidez inmediata de estos titulos: comenzé a realizar

T A través de la Comunicacion “A” 3941 del 30 de abril de 2003 se reglamentd la cancelacién de la
asistencia por iliquidez otorgadas por el BCRA a las entidades financieras durante el periodo de crisis.
Especificamente, se fijé un esquema de tasa de interés y amortizacion similares a las de los activos dados
en garantia de esta asistencia (préstamos y titulos del sector publico), con un méximo de 70 cuotas de
amortizacion y tasa de interés de 3,5% anual sobre saldos ajustados por CER. Se buscé equiparar los
flujos de ingresos por cobro de intereses y amortizaciones de los activos dados en garantia con los flujos
de egresos por pago de los redescuentos.

%8 Medida adoptada en 2003.

29 \er Tabla N° 1 para una descripcion de las ruedas de negociacion de Lebacs y Nobacs.



operaciones de canje de titulos mediante licitaciones; *° operaciones de recompra

automética diaria y de opcién de venta de instrumentos con vencimiento a seis meses. **
Mercado de pases

La operatoria de pases, utilizando los titulos emitidos por la autoridad monetaria, fue
implementada por el BCRA en 2004 con el objeto de sumar otro instrumento de control
monetario, facilitando al mismo tiempo a las entidades un mecanismo adicional para el
control de su liquidez.*? Un pase pasivo para el BCRA implica la venta al contado de un
bono por parte de la autoridad monetaria con el compromiso de recompra en el futuro a
un precio fijo. La operatoria de pase activo para el BCRA tiene la estructura inversa. El
BCRA ofrece pases pasivos hasta un mes de plazo (aunque la operatoria mas habitual es
aly 7 dias de plazo) y pases activos a plazos algo mas prolongados, hasta dos meses.

El principal &mbito de negociacion de pases es el Siopel. A través de la rueda REPO, el
BCRA vy las entidades financieras (ya sea que operen por cuenta propia o de terceros)
realizan ofertas que pueden ser aceptadas o no, de manera que al final del dia pueden
quedar posturas no cerradas.®® Sin embargo, es posible concertar operaciones de pases
pasivos para el BCRA a través de la Ilamada rueda Nocturna que opera directamente a
través de la autoridad monetaria. En este ultimo caso, las entidades instruyen en forma
diaria al BCRA respecto del monto de la operacion, el cual es fijado como un excedente
sobre el saldo en su cuenta corriente en pesos (por eso a esta operatoria se la conoce
como barrida de la cuenta corriente). Generalmente operan en esta Ultima rueda
entidades que no son Agentes MAE.

Tabla N° 1: Negociacion de Lebacs/Nobacs

Rueda . '.:?Ch.a} Tipo de operacién Operadores Horario Slster]wa compensaCIon: Otras caracteristicas
iniciacion titulos/efectivo
- N Agentes y depende de la
LICI Oct-04 colocacion primaria Adherentes MAE moneda CRYL/ MEP
LECE Sep-03 compral/venta Agentes MAE 10:00 a 18:00 CRYL (si opera BCRA) 0 Concertacion ciega / contado 24 hrs.
Argenclear /IMEP
. Concertacion ciega / BCRA opera FP
REPO | Ene-04 | Pasesenpesosatasa . )., cyae  10:00a16:00 @ CR'- (SioperaBCRA)o (iibre de pago) y FT (libre de
fija y aforo de 10% Argenclear IMEP .
transferencia)
’ pases pasivos para Entidades . Tasa aplicada 2/3 de la tasa en Rueda
Nocturna i Ago-05 BCRA a 1dia financieras hasta 18:00 CRYL/ MEP REPO
ases de titulos plblicos Agentes MAE que CRYL o Caja de Valores/ i Concertacion ciega / contado 24 hrs.
REPD Mar-06 p 2 tasa fiia sin F;fom son entidades 10:00 a 16:00 MEP o transferencia BCRA acepta pesos, dolares, euro o
I financieras sobre el exterior titulos AA de gobiernos de la OECD
ases activos en délares Agentes MAE que
READ May-08 p son entidades 10:00 a 16:00 Concertacion ciega / contado 24 hrs.
con aforo de 10% ; )
financieras
ases a tasa variable con Agentes MAE que
REPV Jun-08 P aforo son entidades 10:00 a 17:30 CRYL/ MEP Concertacion ciega / contado 24 hrs.
financieras
Agentes MAE que
SELI Sep-08 recompra son entidades 10:00 a 16:00 CRYL/ MEP
financieras

%0 Comunicacién “B” 9059.
31 Comunicacién “B” 9378.

% Anteriormente, el BCRA realizaba pases con garantia de otros bonos.

%3 En casos puntuales, el BCRA tiene habilitada la utilizacion de la “Funcion Giro”. Esta funcion permite
que todas aquellas operaciones que presentan idéntica condicion de cierre (igual monto, precio y plazo
pero de distinto signo) y que no pueden realizarse por falta de crédito entre las partes intervinientes,
puedan ser resueltas por el BCRA.



Limites de crédito

La literatura enfatiza el hecho de que en este mercado interbancario, la operatoria
crediticia se realiza entre entidades especialistas en la evaluacion de riesgo. Esta
caracteristica es relevante, ya que las transacciones que se realizan a corto plazo suelen
ser significativas, en términos de volumen, para las entidades participantes. A pesar de
ser un mercado de especialistas, pueden existir importantes asimetrias de informacion.
Por esta razén, si bien el andlisis de riesgo de las operaciones es libremente realizado
por las entidades participantes, el regulador financiero establece ciertas restricciones
generales y ademas limites particulares cuando actua de contraparte en la operacion.

En el caso bajo analisis los limites de crédito entre Agentes MAE se fijan en forma
individual por cada entidad y pueden ser modificados diariamente. Por su parte, el
BCRA limita la participacion de las entidades financieras en las ruedas LECE y REPO
(ver Tabla N° 1) a una posicion efectiva neta deudora en pesos inferior al 50% del
promedio de los saldos en cuentas corrientes de los Gltimos 5 dias habiles o el registrado
el dia inmediato anterior de resultar menor. La posicion efectiva neta deudora esta
compuesta por las operaciones de pase concertadas para ser liquidadas en la fecha, los
vencimientos de operaciones de pase a ser liquidados en la fecha y las operaciones de
compra/venta concertadas el dia habil anterior, también para ser liquidadas en la fecha.

El limite global de operacion de las entidades para los pases de las ruedas REPO y
REPV es equivalente a la Responsabilidad Patrimonial Computable® de la entidad. En
los pases a tasa fija, existe un limite global de $ 3.000 millones y uno individual
equivalente a la participacion de cada entidad en el total de los depdsitos del sistema,
limitdndose cada una a no superar el porcentaje de su participacion en los depositos del
sistema. Finalmente, la recompra diaria de instrumentos con vencimiento a seis meses
no puede superar el 50% de la cartera de Lebacs y Nobacs de cada unidad.

3. Base de datos

Para el andlisis del mercado de préstamos interbancarios no garantizados se utilizan
datos provenientes de diversas fuentes. La principal informacion se refiere a los
préstamos interbancarios efectivamente realizados extraida del Sistema Centralizado de
Requerimientos Informativos del BCRA (Tarea SISCEN-0004). Esta base de datos
brinda informacién diaria sobre préstamos de efectivo sin garantias otorgados entre
entidades financieras locales, detallando el monto operado, la moneda, el plazo, la tasa
de interés y tipo de tasa de la operacion (fija o variable), la entidad que otorga los
fondos y la que los recibe.®* En particular, se extrajeron las operaciones realizadas al
menor plazo posible de cada dia, concertadas a tasa fija y en pesos. Por su parte, los
datos diarios relacionados con las entidades financieras se obtienen de otras tareas
SISCEN referidas a los saldos de balance y las tasas de interés promedio operadas por
cada entidad.

3 Equivalente a las partidas admitidas en la integracion de capitales minimos.

% EI régimen informativo agrega de forma diaria aquellas operaciones en las que coinciden la entidad
receptora y la otorgante, la moneda, el plazo y el tipo de tasa de interés, por lo que estrictamente se
conoce la suma de las operaciones en estos casos; es decir no se cuenta con informacion de operacion por
operacion.
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La base de datos se complementd con informacion sobre los agentes y los montos
diarios negociados en la rueda REPO. Se debe sefialar que cuando las operaciones se
realizan en forma bilateral entre entidades financieras no se cuenta con datos
desagregados por operacion (por ejemplo, entidades intervinientes, tasas)
imposibilitando extender a este mercado, el analisis propuesto en el presente estudio.

Finalmente, a la base de datos se le agregaron los montos depositados en las cuentas
corrientes en el BCRA y las operaciones de pases realizadas por la autoridad monetaria
que se obtuvieron de la contabilidad del Banco Central.

3.1 Estadisticas descriptivas

El analisis de las estadisticas descriptivas permite dar cuenta de algunas regularidades
que no sélo convalidan lo ya mencionado acerca de la vinculacion entre los mercados
descriptos, sino que también sirven de base al estudio econométrico que se realiza en la
siguiente seccion. Asi, el Grafico N°1 muestra la evolucion de los mercados de liquidez
de corto plazo (interbancario y pases de Lebacs/Nobacs) desde la inclusion del BCRA
en la rueda REPO (junio 2004) diferenciados de acuerdo a si la operacion es
estrictamente entre entidades financieras (redistribucion de liquidez) o si en la
transaccion interviene el BCRA (modificacion de los niveles agregados de liquidez).

Grafico N°1: Montos negociados en el mercado interbancario y la Rueda REPO
Saldos diarios en términos de los depositos
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Si bien ambas series presentan una gran volatilidad (en parte debido a que se trata de
flujos diarios) las operaciones entre terceros muestran una mayor estabilidad. Se puede
distinguir una tendencia creciente en los montos diarios negociados conjuntamente en el
mercado de call y en la rueda REPO hasta fines de 2006 cuando estas operaciones
Ilegaron a representar mas del 4% de los depdsitos en pesos del sector privado, y un
periodo de reduccién de estos montos a partir de julio de 2007. Cabe mencionar que, tal
como se observa en el Grafico N°3, en dicho mes se registra una suba en la tasa
promedio de unos 2 pp en el mercado de call y de casi 1 pp en la rueda REPO.
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Por su parte, las operaciones en las que interviene el BCRA muestran una gran
variabilidad diaria explicada en cierta medida por la operatoria de la banca publica. Esta
opera colocando fondos relacionados con los flujos de ingresos y gastos fiscales
fundamentalmente del gobierno central, asi como de los gobiernos subnacionales y
locales. La leve tendencia positiva de los montos operados en pases que se observa a
partir de julio de 2007 tiene su base en el mayor uso que hizo el BCRA de este
instrumento para el manejo de la politica monetaria frente a la colocacion primaria de
deuda.

La apertura de las operaciones entre terceros, es decir sin incluir al BCRA, se muestra
en el Gréfico N°2. Se puede observar que las entidades financieras han tenido una
participacion similar en ambos mercados, siendo semejantes los montos negociados
(medidos en términos de los depositos) a lo largo del periodo analizado, a pesar de que
en la Rueda REPO opera un menor numero de entidades, las cuales pueden operar en
ambos mercados.

Grafico N°2: Montos negociados en el mercado interbancario y la Rueda REPO entre
terceros - Saldos diarios en términos de los depositos
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La Tabla N°2 presenta los saldos diarios en términos de depositos en los distintos
mercados mencionados anteriormente. De esta manera se observa que el saldo diario
promedio de las transacciones en las que participa la autoridad monetaria es mas
elevado que en el caso en que s6lo operan entidades financieras. Asimismo, dichos
saldos presentan un mayor desvio estandar y un rango de variacion mas amplio. Al
comparar las operaciones entre privados exclusivamente se nota que los pases
efectuados entre terceros resultan mas volatiles que el call y alcanzan picos mas
pronunciados (ver Gréfico N°2).
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Tabla N°2. Saldos diarios en términos de depositos

Mercado Media Desvio estandar Minimo Maximo

Repo BCRA 1.76 0.96 0.07 6.41

Call + Repo entre terceros 1.66 0.83 0.03 4.47
Call 0.86 0.31 0.01 1.94
Repo entre terceros 0.81 0.60 0.02 3.11

Tal como puede observarse en el Grafico N°3, la evidencia permite presuponer que
existe interrelacion entre estos mercados. Al mismo tiempo, las decisiones de la
autoridad monetaria (representada en este caso por la tasa cobrada por un préstamo a 7
dias respaldado por un titulo publico) impactan en el precio de la liquidez de corto plazo
repercutiendo en ambos mercados. Este hecho sefiala la relevancia de incorporar como
un posible determinante de la tasa de call a una variable que refleje la tasa de politica
del BCRA. Aln cuando esta tasa no constituya un objetivo de politica de la autoridad
monetaria la misma constituye una referencia relevante, ya que las entidades financieras
podrian acceder a dicha facilidad, cumpliendo los requerimientos regulatorios
necesarios. Esto se explora con mayor detalle en los parrafos subsiguientes.

Grafico N°3: Tasas de interés
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El comportamiento similar de parte de las diferentes tasas de interés se observa también,
y tal como seria de esperar, con la tasa testigo, por excelencia, del mercado de depdsitos
bancarios, la denominada tasa BADLAR -bancos privados. La Tabla N°3, indica la
correlacion simple entre dicha tasa y la tasa de interés promedio del mercado de call.*

% Es importante mencionar que sobre cada una de las series se realizo el test de Dickey-Fuller
aumentado. En todos los casos los resultados permiten rechazar la hipétesis nula que la variable contiene
una raiz unitaria.
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Gréafico N°4: Tasas de interés: Call vs. BADLAR
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Tabla N°3. Correlograma de tasas (periodo 2004-2008).
Debajo de cada coeficiente se muestra la significatividad.

Pases activos

Call BCRA Rueda Repo BALDAR
Call 1
Pases activos BCRA 0.8756* 1
0.000
Rueda Repo 0.9533* 0.9417* 1
0.000 0.000
BALDAR 0.8867* 0.8862* 0.9106* 1
0.000 0.000 0.000
Pases activos
Call BCRA Rueda Repo BADLAR
Call 1
Pases activos BCRA 0.8756* 1
0.000
Rueda Repo 0.9533* 0.9417* 1
0.000 0.000
BADLAR 0.8867* 0.8862* 0.9106* 1
0.000 0.000 0.000

Un aspecto a resaltar es que a priori se deberia esperar que la tasa de call se ubique
entre el corredor de tasas que surge de endeudarse con el BCRA (tasa de pases activos)
o prestarle al BCRA (tasa de pases pasivos). Sin embargo, tal como lo remarca la
literatura y la evidencia a nivel internacional, las entidades podrian tratar de evitar los
pases activos por una cuestion de reputacion y para evitar dar sefiales negativas respecto
a su situacion de liquidez y/o solvencia ante el mercado. De hecho, tal como se observa
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en el Grafico N° 5, existen periodos donde la tasa de call se ubica fuera del corredor
relevante. Ademas de la cuestion reputacional, puede ocurrir que existan bancos que no
pueden tomar pases activos con el BCRA por no ser Agentes MAE (en el caso de los
pases pasivos —que han sido los més relevantes en el periodo 2003/2008- los bancos
pueden participar de la rueda Nocturna; aunque reciben una menor tasa). Otra
posibilidad es el caso de entidades que no poseen titulos de libre disponibilidad en
cartera para realizar la operacion. Finalmente, existen entidades que utilizan el mercado
de call como una fuente de fondeo y poseen la capacidad de traspasar este mayor costo
a sus clientes, convalidando incrementos de tasas.

Gréafico N°5: Corredor de tasas de interés
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El anélisis mas detallado del mercado de call a un dia habil de plazo da cuenta del
crecimiento del volumen operado hasta mediados de 2007. Este incremento se debe
tanto a un mayor numero de entidades operando por dia como a un mayor nimero de
operaciones realizadas ademas, por un monto promedio mayor (ver Tabla N°4).

Cabe destacar que se observa una mayor concentracion del lado tomador de fondos
respecto al colocador. Esta observacion resalta la importancia de incorporar alguna
variable que capte la concentracion, especialmente de parte de las entidades
demandantes de fondos como una variable explicativa de la tasa de call.
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Tabla N°4. Descripcion del mercado para las operaciones integrantes de la muestra.
Valores en promedio diario

Monto diario operado

di Monto de la Tasa
promedio , operaciéon Numero de Numero de
Numero de : A . ponderada
. En %o del ) promedio en entidades entidades
En miles de operaciones . por monto
Afio total de miles de otorgantes receptoras o
pesos P (en %)
depositos pesos
2003 796 0.010 33 6,029 21 14 3.7
2004 1,413 0.015 48 7,415 23 16 1.9
2005 1,875 0.016 64 7,415 28 20 4.0
2006 4,045 0.029 106 9,465 35 27 7.1
2007 4,611 0.027 120 9,531 38 28 8.6
2008 8,264 0.041 83 8,665 34 25 7.8

Nota: 2008 incluye hasta el mes de abril

Cuando se analiza la participacion en el mercado considerando las entidades financieras
bancarias de acuerdo al origen de su capital, surgen diferencias segun el lado del
mercado que se analice. Cuando se mira el mercado desde la oferta de fondos no se
observa una diferencia significativa en cuanto a la participacion relativa de los
diferentes tipos de bancos. Sin embargo, cuando se analiza el mercado desde el lado de
la demanda de fondos, la banca extranjera se destaca significativamente resultando en
una posicion neta receptora. Claramente, seria poco probable que este tipo de entidades
enfrentara problemas de liquidez de manera sisteméatica. En todo caso, esta activa
participacion como receptoras podria ser un reflejo del perfil de negocios de estas
entidades, por cuestiones derivadas de la demanda de las grandes empresas que
usualmente tienen por clientes, o simplemente porque recurren a este mercado como
fuente de fondeo.

Tabla N°5. Participacién en el monto total por tipo de entidad
Valores en porcentaje, total del periodo.

Tipo de Entidad Otorgante
Publico Privado Extranjero EFNBN EFNBE Total

R Pudblico 2.39 1.21 0.40 0.01 0.18 4.19
2 Privado 11.69 12.02 2.08 0.24 1.50 27.52
g Extranjero 19.63 16.48 20.77 0.23 7.94 65.05
t
(: EFNBN 0.03 0.32 0.94 0.03 0.00 1.33
a | ErnBE 0.01 0.37 153 0.00 0.00 1.91

Total 33.76 30.40 25.72 0.50 9.62 100

Posicion Neta 29.6 2.88 -39.33 -0.83 7.71

La banca extranjera, tal como puede observarse en la Tabla N°6, toma fondos a una
menor tasa de interés promedio que las restantes entidades financieras,
independientemente de cual sea el tipo de entidad que financia esta operacion,
reflejando de alguna manera cierta preeminencia de estas entidades en el mercado.
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Tabla N°6. Tasa de interés por tipo de entidad
Valores porcentaje, promedio total del periodo.

Tipo de Entidad Otorgante

Publico Privado Extranjero EFNBN EFNBE
R Publico 6.57 7.32 7.06 7.63 7.12
e
C Privado 7.13 6.76 7.33 7.26 7.72
e
p Extranjero 6.53 5.92 5.53 7.27 5.82
t
0 EFNBN 7.34 8.19 6.01 8.50
r
a EFNBE 8.33 7.85 8.11

Tal como lo sefiala el trabajo de Ennis H. y Keitner (2008) las heterogeneidades entre
las entidades financieras participantes en el mercado, sujetas a diferentes shocks de
liquidez, se reflejan en la tasa de interés de las operaciones pactadas.®’ En el presente
analisis estas diferencias se observan no soélo al considerar el origen del capital (de
alguna manera un indicador sobre la percepcion de riesgo de la entidad) sino también el
tamafio de las entidades. Asi, la Tabla N°7 refleja el vinculo entre el tamafio de la
entidad y el lado del mercado en que se encuentra.

Tabla N°7. Tasa de interés por tamafio de entidad.
Valores porcentaje, promedio total del periodo.

Coloca o
Otorgante Otorgante Diferencia

pequefio grande
T | Receptor 6.33 6.94 0.61
o | pequefo
m | Receptor 5.66 5.82 0.15
a grande

Diferencia -0.67 -1.13

Puede advertirse que las entidades grandes obtienen tasas mas favorables
independientemente del lado del mercado en el cual operen. Por ejemplo una institucion
grande obtuvo en promedio méas de 0.61 pp por colocar sus excedentes a una entidad
pequefia y 0.15 pp por colocarlos en un banco grande. Por su parte, al momento de
tomar fondos un entidad de mayor tamafio paga 0.67 pp menos cuando se endeuda con
un banco pequefio y 1.13 pp cuando lo hace con uno de mayor tamafio.

4. Estimaciones economeétricas

37 \Ver también, Gaspar, V. y otros (2004)
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El interés de esta seccion se centra en analizar los principales determinantes de la tasa
de interés concertada en operaciones reales del mercado interbancario no garantizado a
un dia habil de plazo. De acuerdo a lo desarrollado en las secciones previas, el analisis
empirico incluye caracteristicas de: las entidades otorgantes, las entidades receptoras y
de la propia operacion; junto con otros controles adicionales que incorporan, entre otros,
aspectos de relacionados con la microestructura del mercado, regulaciones e
intervenciones de la autoridad monetaria. El estudio se realiza en base a la informacion
diaria del periodo comprendido entre enero 2003 y abril 2008.

4.1. Variables utilizadas

a) caracteristicas de las entidades

Tamafio de la entidad: Se definié como grande a aquellas entidades cuyos activos (netos
de las duplicaciones por la contabilizacion de operaciones de pases y futuros) en un mes
determinado se encuentran por encima del percentil 85; mientras que una entidad se
considera mediana si sus activos netos se encuentran en el rango que va desde el
percentil 41 hasta el 84. De acuerdo a los hallazgos de la Tabla N°7, el signo esperado
de esta variable es negativo si la entidad es tomadora de fondos y positivo en caso
contrario.

Tipo de entidad: La clasificacion se realizé de acuerdo al origen del capital del socio
mayoritario. La Tabla N°6 resalta la importancia de distinguir el origen del capital de
las entidades que operan en el mercado de call.

indice de Herfindhal de operaciones diarias: La concentracion relativa diaria por parte
de los oferentes o demandantes de acuerdo al monto de las operaciones realizadas. Se
debe tener presente que por operacién se entiende a la mayor desagregacion posible
informada en la Tarea SISCEN-0004 (el régimen agrega las operaciones en las que
coinciden la entidad receptora y la otorgante, la moneda, el plazo y el tipo de tasa de
interés). Las estadisticas descriptivas hacen presuponer la existencia de cierto poder de
influencia sobre el mercado. En este sentido, las operaciones de mayor tamafio deberian
mostrar tasas mas favorables que las operaciones de menor monto.

Agente MAE: La variable toma un valor 1 si la entidad reviste la condicion de ser
agente del MAE. Como fuera mencionado, estos agentes pueden operar tanto en el
mercado garantizado como en el no garantizado, por ende podria presumirse que tengan
mejores condiciones de operacién en el mercado no garantizado.

Ln (Dias operados en el mes): Logaritmo natural de la cantidad de dias en que una
entidad oper6 como tomadora de fondos en cada mes.

b) caracteristicas de la operacion
Tamarfio de operacion: Esta clasificacion se realizo en forma diaria y considerando los 3
deciles superiores para las operaciones grandes y los 3 deciles inferiores para las

operaciones pequefias. Tal como se mencion0 anteriormente, las operaciones de mayor
tamafo deberian presentar una situacion mas favorable que las restantes operaciones.
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Ln (ndmero de operaciones entre dos entidades): Logaritmo natural de la cantidad de
operaciones realizadas entre dos entidades a lo largo del periodo 2003-2008. Esta
variable trata de reflejar las relaciones habituales entre dos entidades. En este sentido,
este tipo de operaciones deberia mostrar un tratamiento mas favorable ya que estarian
respondiendo a una relacion comercial de mediano plazo.

Dummy entidades vinculadas: La variable toma un valor 1 cuando la operacion es
realizada entre dos entidades que estan vinculadas por tener accionistas en comdn. Los
préstamos entre este tipo de entidades debian computar un costo del dinero mas bajo.

c) otras variables

Tasa de pases activos BCRA (7 dias): Hasta el 21 de mayo de 2004 la tasa se fijaba
como un 6/5 de la tasa de corte de la licitacion de Lebacs. A partir de esa fecha, cuando
el BCRA se suma a la rueda REPO, es la tasa que surge de esas operaciones. La
correlacion entre esta tasa y la de call lleva a esperar un signo positivo.

Dummy pérdida de depositos > a 0,2%: La variable toma un valor 1 los dias en que la
pérdida de depdsitos del sector privado respecto al dia anterior es mayor a 0,2%. El
incremento en la demanda de recursos debido al retiro de depositos deberia reflejarse en
un aumento en la tasa de call.

Dia de licitacion: La variable toma un valor 1 los dias en que el BCRA licita letras o
notas. Dada la influencia de la politica monetaria en la oferta de fondos, las operaciones
realizadas por el BCRA deberian influir en la tasa de call. El signo de esta variable
depende del tipo de operacion que ejecute la autoridad monetaria (contraccion o
expansion de base monetaria).

4.2. Principales resultados

Los resultados de las regresiones realizadas pueden apreciarse en la Tabla N°8. Se
trabajo con una especificacion base a la cual fueron adicionandose nuevas variables que
no alteraron de manera significativa los resultados de las primeras estimaciones. Esto
puede considerarse un signo de robustez de las variables incorporadas al modelo.*® En
general los resultados coinciden con las presunciones de los que en teoria debian ser los
signos de las variables incluidas y con los resultados de trabajos similares realizados
para otros paises. Podemos analizar los resultados principales presentados en la
columna 7 de la Tabla N°8, a partir de considerar las caracteristicas del otorgante y del
demandante de fondos, de la operacion y de otros controles especificos.

a) Caracteristicas del otorgante
Entre las caracteristicas del otorgante que resultan mas relevantes, tanto estadistica

como economicamente se destacan el tamarfio, el tipo de entidad, el nivel de
participacion en el mercado, y la capacidad de operar en el MAE.

% No obstante, esta relativa estabilidad de los resultados también puede deberse al enorme niimero de
observaciones con las que se trabaja. Para descartar esta opcion se intentd incorporar variables que no
tuvieran relacion alguna con el tema, las cuales resultaron no ser significativas.

19



Los resultados indican que a mayor tamafio de la entidad otorgante méas elevada es la
tasa de interés cargada sobre la operacién. Se verifica incluso una diferencia de nivel
entre las entidades grandes y medianas.

Los bancos extranjeros prestan fondos interbancarios a un costo menor que las
entidades privadas de capital nacional. Por su parte, el resto de las entidades financieras
no muestra diferencias significativas respecto de la categoria base.

Una mayor concentracion de las entidades por el lado de la oferta (HHI operacion
diaria) tiene una relacion negativa con la tasa de interés. Este resultado resulta
contraintuitivo, aunque la significatividad econémica es baja y podria estar reflejando la
operatoria en este mercado de entidades financieras publicas. Por otro lado, si la entidad
financiera otorgante tiene la capacidad de operar en el MAE (Agente MAE), y por ende,
puede acceder a mercados alternativos donde fondear estas operaciones, se verifica una
relacion positiva con la tasa de interés. De alguna manera se evidencia un valor
explicito derivado de la posibilidad de participar en ambos mercados.

b) Caracteristicas del receptor

Al analizar los resultados segun las caracteristicas del receptor de los fondos se verifica
que cuanto mayor es el tamafio de la entidad receptora menor es la tasa de interés que
debe pagar. En contraste con el caso anterior, no se observan diferencias entre las
entidades grandes y medianas.

Controlando por el origen del capital de la entidad receptora se observa que los bancos
extranjeros se fondean a una tasa menor que los bancos privados nacionales (tal como lo
refleja la Tabla N°4), en tanto que los bancos pablicos y las EFNB nacionales deben
pagar un mayor costo por los recursos recibidos.

Cuanto mas concentradas se encuentran las entidades demandantes en un dia
determinado, menor es la tasa de interés, mientras que cuantos mas dias opera en el mes
ocurre lo contrario. Al igual que en el caso de las entidades otorgantes, la posibilidad de
acceder al MAE se refleja en una menor tasa de interés como receptor de fondos.

c) Caracteristicas de la operacion

Los resultados indican que ciertas caracteristicas de las operaciones son relevantes para
explicar la tasa de interés de la misma. Asi, se observa que a mayor tamafio de la
operacion menor es la tasa de interés; esta relacion es mas relevante en el caso de una
operacion considerada grande frente a una clasificada como mediana.

Por su parte, los vinculos establecidos entre dos entidades reducen la tasa de interés.
Este efecto se mantiene ya sea que las entidades pertenezcan a un mismo grupo
econdmico (vinculadas) o porque mantienen vinculos comerciales lo cual es captado por
un mayor numero de operaciones entre dos entidades particulares. El resultado coincide
con lo que predice la teoria, ya que la relacion entre las partes coadyuva a reducir el
diferencial de informacion entre las mismas.

d) Otros controles
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La tasa de interés cobrada por el BCRA por sus operaciones de préstamos bajo la
modalidad de pase representa una alternativa para aquellas entidades que buscan
recursos en el mercado de call. Esta tasa tiene una incidencia directa sobre la
mencionada tasa.

La tasa de call reacciona positivamente en aquellos dias donde hay una mayor demanda
de fondos por parte de las empresas o depositantes, tales como los dias viernes, los fines
de semanas largos (por ejemplo Semana Santa) o los Gltimos dias del afio. Esta relacion
no se verifica para los feriados inamovibles o para el ultimo dia del mes.
Adicionalmente, la tasa de call se incrementa cuando la pérdida de depoésitos en un dia
respecto al dia anterior es mayor a 0,2%.
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Tabla N°8. Determinantes de la tasa interbancaria

@ @ (©) 4) ©) (6 @
Caracteristicas de la entidad otorgante
Tamafio de entidad
Grande 0.493***  0.490*** 0.490*** 0.498*** (0.565*** 0.518*** (.517***
[0.021] [0.021] [0.021] [0.021] [0.018] [0.020] [0.020]
Mediano 0.278***  0.277*** 0.276*** (0.278*** (0.298*** 0.268*** (.268***
[0.016] [0.016] [0.016] [0.016] [0.014] [0.015] [0.015]
Tipo de entidad
Banco publico -0.025* -0.028* -0.028* -0.024 -0.017 -0.021 -0.021
[0.015] [0.015] [0.015] [0.015] [0.014] [0.014] [0.014]
Banco extranjero -0.095*** -0.094*** -0.095*** -0.091*** -0.060*** -0.073*** -0.073***
[0.017] [0.017] [0.017] [0.017] [0.015] [0.015] [0.015]
EFNB nacional 0.230***  0.229*** (0.230*** 0.206*** 0.057 0.071* 0.071*
[0.036] [0.036] [0.036] [0.036] [0.037] [0.037] [0.037]
EFNB extranjera -0.095*** -0.093*** -0.093*** -0.094*** 0 0.024 0.024
[0.024] [0.024] [0.024] [0.024] [0.019] [0.021] [0.021]
Indice de Herfindhal operacion diaria -0.066*** -0.066*** -0.066*** -0.067*** -0.004** -0.004*** -0.004***
[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002]
Agente MAE 0.062***  0.062***
[0.014] [0.014]
Caracteristicas de la entidad receptora
Tamafio de entidad
Grande -0.469***  -0.473*** -0.474*** -0507*** -0.497*** -0.399*** -0.399***
[0.032] [0.032] [0.032] [0.032] [0.029] [0.028] [0.028]
Mediano -0.438***  -0.446*** -0.446%** -0.470*** -0.496*** -0.401*** -0.401***
[0.028] [0.028] [0.028] [0.028] [0.026] [0.026] [0.026]
Tipo de entidad
Banco publico -0.069**  -0.072**  -0.071** -0.065** 0.100*** 0.094*** (0.094***
[0.030] [0.030] [0.030] [0.030] [0.029] [0.029] [0.029]
Banco extranjero -0.309*** -0.308*** -0.307*** -0.328*** -0.105*** -0.123*** -0.123***
[0.013] [0.013] [0.013] [0.013] [0.012] [0.012] [0.012]
EFNB nacional 0.505***  0.500***  0.500*** 0.494*** (.529***  (0.429*** (.430***
[0.042] [0.042] [0.042] [0.042] [0.041] [0.045] [0.045]
EFNB extranjera 0.151***  (0.138*** 0.139*** (0.137***  -0.074  -0.354*** -0.353***
[0.048] [0.048] [0.048] [0.048] [0.047] [0.059] [0.059]
Indice de Herfindhal operacion diaria -0.138*** -0.139*** -0.139*** -0.137*** -0.086*** -0.086*** -0.086***
[0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.002] [0.002] [0.002]
Agente MAE -0.370*** -0.370***
[0.045] [0.045]
Ln(Dias operados en el mes) 0.246***  0.111*** (0.123*** (.122***
[0.015] [0.013] [0.013] [0.013]
Caracteristicas de la operacion
Tamafio de operacion
Grande -0.027 -0.025 -0.024 -0.027  -0.088*** -0.086*** -0.086***
[0.018] [0.018] [0.018] [0.018] [0.015] [0.015] [0.015]
Mediano -0.012 -0.01 -0.01 -0.014  -0.062*** -0.061*** -0.061***
[0.014] [0.014] [0.014] [0.014] [0.013] [0.013] [0.013]
Ln(nro. operaciones entre dos entidades) -0.004 -0.005 -0.005  -0.036*** -0.107*** -0.101*** -0.101***
[0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006]
Dummy entidades vinculadas -0.552*** -0.549*** .0.548*** -0517*** -0.283*** -0.306*** -0.306***
[0.059] [0.058] [0.058] [0.059] [0.046] [0.046] [0.046]
Otras variables
Tasa pases activos BCRA (7 dias) 0.678***  0.676*** 0.676*** 0.674*** 0.408*** 0.407*** 0.407***
[0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.008] [0.008] [0.008]
Dummy dia viernes 0.014 0.004 0.005 0.071***  0.070*** 0.082***
[0.016] [0.016] [0.016] [0.014] [0.014] [0.015]
Dummy fin de semana largo 0.209***  0.194***  (0.199*** (0.107*** (0.108*** (.114***
[0.029] [0.029] [0.029] [0.027] [0.027] [0.027]
Dummy feriado inamovible -0.406*** -0.405*** -0.398***  -0.061 -0.06 -0.05
[0.046] [0.047] [0.047] [0.042] [0.042] [0.042]
Dummy fin de afio 1.205%**  1.204*** 1.217*** 1.290*** 1.289*** 1291***
[0.037] [0.038] [0.037] [0.041] [0.041] [0.041]
Dummy Gltimo dia del mes 0.013 0.031 0.042* 0 -0.001 -0.001
[0.023] [0.023] [0.023] [0.022] [0.022] [0.022]
Dummy perdida depdsitos > 0.2% diario 0.066***  0.065***  0.027**  0.027**  0.025**
[0.012] [0.012] [0.011] [0.011] [0.011]
Dummy afio 2004 -0.546%** -0.545*** -0.536***
[0.031] [0.031] [0.031]
Dummy afio 2005 0.781***  0.776***  0.784***
[0.027] [0.027] [0.027]
Dummy afio 2006 2.143***  2.138***  2147***
[0.029] [0.029] [0.029]
Dummy afio 2007 2.938***  2.924*** 2 Q32%**
[0.037] [0.037] [0.037]
Dummy afio 2008 1.826***  1.819*** 1.828***
[0.039] [0.039] [0.039]
Dia licitacion BCRA 0.043***
[0.012]
Constante 4.065***  4.082***  4.065%** 3.544*** 3.281*** 3.493***  3476***
[0.096] [0.096] [0.096] [0.097] [0.085] [0.094] [0.094]
Observaciones 99,673 99,673 99,673 99,673 99,673 99,673 99,673
R’ 0.646 0.649 0.649 0.65 0.715 0.715 0.715

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



5. Conclusiones

El correcto funcionamiento del mercado interbancario es importante para el sistema
financiero dado que las entidades financieras operan en el mismo para llevar adelante el
manejo de su politica de liquidez y, adicionalmente, suele ser el principal mercado
donde la autoridad monetaria interviene para implementar la politica monetaria. La
interaccion de éstos y otros factores determina la denominada tasa de interés call que
constituye una tasa de referencia para el mercado local.

El presente trabajo analiza los determinantes de la tasa de interés del mercado
interbancario de préstamos no garantizados de corto plazo. En particular, cémo
impactan las caracteristicas de las entidades financieras y de la operacion sobre la
determinacion de esta tasa. Asimismo, se considera el efecto de las intervenciones de la
autoridad monetaria, asi como el efecto de otras cuestiones estacionales y/o de
estructura del mercado.

Los resultados obtenidos indican que el tamafio de la entidad es importante para
determinar la tasa de interés a la que obtienen o prestan fondos. Adicionalmente, se
encuentra que tanto el origen del capital de las entidades financieras como el grado de
concentracion en la oferta o la demanda, afectan el costo de los recursos. Por otro lado,
el hecho de que la entidad financiera sea agente MAE, y por ende, pueda operar en el
mercado garantizado otorgaria ciertas ventajas en el mercado no garantizado que se
reflejan en una tasa mas conveniente en promedio.

A su vez, factores propios de la operacion influyen sobre la tasa de interés. Por un lado,
existe una relacion negativa entre el nivel de la tasa call y el tamafio de la operacion.
Por el otro, las relaciones entre las entidades financieras son relevantes, los vinculos
establecidos entre dos entidades reducen la tasa de interés.

Adicionalmente existen otros factores con impacto positivo sobre la determinacién de la
tasa del mercado interbancario. Tal es el caso de la tasa de pases activos fijada por el
BCRA o la demanda extraordinaria de fondos, como la que surge frente a fin de afio, o
un feriado que coincida con un fin de semana largo.

Finalmente, los episodios en los cuales los depoésitos del sector privado tienden a
reducirse de manera significativa (reducciones mayores al 0,2% diario en la variable
utilizada en el trabajo) se reflejan en un aumento de la tasa de interés del mercado de
call indicando la mayor demanda de liquidez por parte de los bancos participantes en
este mercado.
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