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I. INTRODUCCION

Hace ya mas de dos siglos que la banca ha sido
reconocida como un factor importante para el
desarrollo econdmico. Adam Smith (1776) destaco
el rol de los bancos escoceses en el crecimiento de
ese pais.' La interaccion entre el sector financiero y
el desarrollo también jugd un papel importante en
los trabajos de Schumpeter (1911), Gurley y Shaw
(1960), Goldsmith (1969) y McKinnon (1973), al
igual que en trabajos mas recientes como el de Rajan
y Zingales (1998). Este ultimo —y otros trabajos
contemporaneos— han enfatizado la importancia
de contar con una intermediacion financiera
eficiente para asegurar el crecimiento econémico y
la asignacién correcta de los recursos.’

Ahora bien, qué tan crucial es el rol del costo de la
intermediacion financiera en el desarrollo financiero
es un tdpico mas controversial. Por un lado, varios
trabajos han estudiado el impacto negativo de los
impuestos (por ejemplo, requerimientos de encaje
no remunerado) o de medidas mas extremas,
asociadas a represion financiera sobre el costo de
los fondos y sobre el spread entre tasas de interés de
colocacion y captacion.’

Por otro lado, Goldsmith (1969) observo que el
desarrollo financiero de Estados Unidos, Canada y
Europa se produjo en los ultimos dos siglos, con costos
de intermediacion financiera practicamente estables.”
Una justificacion tedrica para este resultado se origina
en la literatura de racionamiento de crédito de Stiglitz
y Weiss (1981), la que se basa en problemas de
seleccion adversa, y en desarrollos tedricos posteriores
que capturan los problemas de informacion. Como
consecuencia de estos problemas, la tasa de interés
pasa a ser solo una variable mas dentro de un contrato
financiero complejo que incluye, por ejemplo, el uso
de garantias o el pago de un pie, todos los cuales
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afectan el costo efectivo del crédito sin necesariamente
alterar la tasa de interés.

No obstante lo anterior, quienes formulan las politicas
econdmicas generalmente prestan atencion a los
spreads de tasas de interés bancarias. Las fusiones y
adquisiciones, si van asociadas a un incremento de los
spreads de tasas, muchas veces desatan una discusion
sobre eventuales conductas monopdlicas. A los
banqueros centrales les preocupa el incremento de los
spreads en tiempos de estrés financiero. Y los procesos
de liberalizacion de la cuenta de capitales muchas veces
generan modificaciones en los spreads de tasas de
interés, que ponen en riesgo la estabilidad financiera.

Elinfluyente estudio de Bernanke (1983) defini6 el costo
de intermediacion financiera (CIF) como la brecha entre el
costo bruto que paga un deudor aun banco y el retorno neto
que recibe un ahorrante.” En la practica, la gran mayoria de
los trabajos empiricos construye aproximaciones del CIF
en la industria bancaria a partir de datos del balance y del
estado de resultados. La idea es obtener tasas de interés de
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Con relacion a esto, Smith acota: “El comercio de Escocia, que hoy
por hoy no es muy importante, era aun menor cuando se establecieron
las primeras dos empresas bancarias; y estas empresas habrian comerciado
muy poco, si hubieran restringido sunegocio a descontar letras de cambio.
Por tanto, inventaron otro método de emision de pagarés: otorgando lo
que llaman cuentas de caja. Los créditos de este tipo son, segiin entiendo,
otorgados por bancos y banqueros en partes de todo el mundo. Pero las

faciles condiciones de pago que aceptan las empresas bancarias escocesas,

hasta donde yo sé, les son bastante peculiares, y talvez han sido la causa
principal, tanto del enorme comercio de esas empresas, como del beneficio
que ha recibido el pais..” (Libro 11, seccion 2: “Of Money Considered as
a Particular Branch of the General Stock of the Society.”)
> Ve, porejemplo, King y Levine (1993), Greenwood y Smith (1997) y
Cetorelliy Gambera (2001).

Ver, por ejemplo, los articulos publicados en Honohan (2003) para
una referencia reciente sobre este tema.
* Goldsmith (1969) acota: *“Las tasas de interés son, por tanto, secundarias,
aunqueenninguin caso determinantes menoves de las interrelaciones financieras...
Estan enunaposicion muy similar a.... los activos que prefieren los distintos
grupos de tenedores y emisores de instrumentos financieros, las disposiciones
legales que afectan la emision devaloresy la operacion de los intermediarios

financieros, la politica de las autoridades monetarias, y los factores

determinantes de la balanza de pagos.”

> Bernanke argumenta que el CIF juegaun ol findamental en la asignacion
eficiente del crédito. A su juicio, lu crisis del sector financiero durante la
Gran Depresion aumento los costos reales de intermediacion entre ahorrantes
ydeudores, lo que agravé la caida del producto agregado.
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colocacion y captacion implicitas para cada banco. La
pregunta, entonces, es cual es el mejor método para obtener
esa tasa implicita. Aunque no existe una unica definicion
para los margenes de interés en la literatura empirica,’ la
definicion predominante corresponde a los margenes de
interés netos (NIM), esto es, el cociente entre ingresos totales
por intereses menos gastos totales por intereses, y el total de
activos productivos. Al incluir gastos e ingresos de todos
los tipos de operaciones de depdsitos y préstamos, los NIM
corresponden a un concepto de tasas de interés promedio.
Los trabajos empiricos anivel internacional, primordialmente
analisis de regresiones de forma reducida, han examinado el
impacto de los riesgos (agregados e idiosincrasicos),’
estructura de lai industria,” aspectos macroeconémicos’ y
regulatorios'’ sobre los NIM. En esta misma linea hay
estudios recientes sobre el sistema financiero chileno."”

Por problemas de disponibilidad de datos, muy
pocos estudios han utilizado tasas de interés efectivas
de colocacién y captacion para bancos individuales.
En la mayoria de los casos, los bancos no reportan
informacién sobre el conjunto de tasas especificas
cobradas y pagadas. Articulos recientes han
estudiado los spreads de tasas de interés usando
datos desagregados por tipo de operacion, pero no
por bancos individuales. Por ejemplo, Catao (1998)
usa datos agregados del sistema financiero argentino
sobre operaciones en pesos y dolares para estudiar
la determinacion de spreads dentro de un contexto
bimonetario. Agénor, Aizenman y Hoffmaister (1999)
ocupan la misma base de datos para estudiar el
impacto del contagio financiero y las fluctuaciones

Ver, por ejemplo, Brocky Rojas-Sudrez (2000). En ese articulo, se
ocupan seis medidas diferentes de mdrgenes de interés, con el objeto de
lidiar con los problemas de medicion que se encuentran al usar datos
contables para aproximarse al CIF.

7 Entre los estudios que relacionan los mdrgenes de interés bancario
con el riesgo de crédito o con el riesgo de tasas de interés, se encuentran
Ho y Saunders (1981), Angbazo (1997), McShane y Sharpe (1985),
Brocky Rojas-Sudrez (2000), y Saunders y Schumacher (2000).

* Entrelos estudios que relacionan los mdrgenes de interés bancario
conel grado de concentracion de la banca estian McShane y Sharpe (1985),
Ruthenbergy Elias (1996), Williams (1998), Barajas, Steiner, y Salazar
(1999), Saunders y Schumacher (2000), Sinkeyy Carter (2000), y Claessens,
Demirgiic-Kunt, y Huizinga (2001).

’ Entre los estudios que relacionan los mdrgenes de interés bancario
con variables macroeconomicas como el ciclo econdmico o la politica
monetaria se incluyen Demirgiic-Kunt y Huizinga (1999) y Brocky
Rojas-Sudrez (2000).

""" Angbazo (1997) examina los efectos de los requerimientos de capital.
""" Los estudios de NIM incluyen Ahumada y Budnevich (1999) y Fuentes
v Basch (2000). En un contexto mas amplio, Berstein y Fuentes (2003)
analizan el coeficiente de traspaso de los cambios de politica monetaria
hacia las tasas de colocaciones.

de productos sobre los spreads. Finalmente,
Corvoisier y Gropp (2001) estudian los efectos de
concentracion en los sistemas bancarios europeos,
usando distintos tipos de tasas de préstamos y
depositos. Otros dos articulos usan datos italianos
sobre tasas de interés bancarias individuales
recolectados a partir de la introduccién de la ley de
usura en 1997. Estos corresponden a Alessie,
Hochguertel y Weber (2001), quienes analizan el
impacto de dicha ley en las tasas de interés, y Bertola,
Hochguertel y Koeniger (2002) que estudian el
efecto de la discriminacion de precios en el spread
de tasas de interés.

Nuestro articulo hace uso de una base de datos para
Chile que contiene tasas de interés individuales por
banco y tipo de operacion. También usa datos
contables para calcular margenes de tasas de interés
para cada banco. Por lo tanto, nuestro estudio es el
primero en ocupar tanto datos contables como de tasas
de interés efectivas a nivel de bancos individuales
para estudiar empiricamente los determinantes del
costo de la intermediacion financiera. Nuestros
resultados indican que las medidas de volatilidad
(riesgo) afectan del mismo modo a los margenes
basados en datos contables y a los spreads basados
en datos de tasas de interés efectivas. Sin embargo, el
impacto estimado de la concentracion y las variables
macro (ciclo economico y politica monetaria) difieren
marcadamente, dependiendo de si la medida de
spreads se basa en datos contables o en datos de tasas
de interés efectivas.

El resto del documento se organiza de la siguiente
manera: la seccion II desarrolla la motivacion
analitica de las estimaciones empiricas sobre los
determinantes de spreads de tasas de interés
bancarias. La seccion III describe los datos y la
especificacion empirica. Los resultados se discuten
en la IV seccion y la seccion V concluye.

Il. MODELOS SOBRE SPREADS
DE TASAS DE INTERES

1. Microestructura de los Mercados
Financieros

Practicamente todos los modelos empiricos sobre
spreads de tasas de interés bancarias citan la
influencia del modelo de intermediacion de Ho y
Saunders (1981), en el cual los bancos son
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representados como dealers de instrumentos
financieros, y en cuya transaccion ganan un spread
entre el precio que pagan al emisor y el precio que
cobran a los demandantes del instrumento. En la
literatura esto se conoce como bid-ask spread, y
aunque no constituye el foco primario de nuestro
estudio, proporciona un punto de partida util
para examinar modelos de spreads bancarios.
Comenzando con el trabajo de Demsetz (1968), el
estudio sobre los determinantes de los bid-ask
spreads en los mercados de instrumentos financieros
(principalmente acciones) ha sido parte importante
de la literatura financiera empirica. Demsetz
proveyo el argumento teérico sobre la existencia
de dealers en estos mercados: estos generan
liquidez en la transaccion de los instrumentos
financieros, permitiendo que los participantes del
mercado puedan comprar y vender instrumentos
en forma instantanea. Para ello, los dealers deben
mantener un inventario de instrumentos y, por lo
tanto, deben ser compensados por el costo de
operacion cargando un spread entre el precio de
compra y el precio de venta.

A través del tiempo, y especialmente con el trabajo
de Stoll (1978), estos costos han sido clasificados en
tres categorias.'”” La primera corresponde al costo de
orden y procesamiento, que incluye los costos
operativos del dealer, es decir, costos de arriendo, de
licencia de operacion, de tecnologia de informacion,
etc. La segunda categoria corresponde al costo de
mantencidén de inventarios, es decir, el costo de
oportunidad del capital del dealer y los costos
asociados a la incertidumbre respecto de eventuales
pérdidas de capital por disminuciones en los precios
de los instrumentos financieros. La tercera categoria
corresponde al costo de seleccion adversa. Este Gltimo
se origina en el riesgo de encontrarse con un
participante de mercado que tenga informacion
confidencial sobre los movimientos futuros de los
precios de los instrumentos. Finalmente, la literatura
de estructura de mercado también reconoce que la
concentracion de mercado puede eventualmente
redundar en mayores spreads.

Estos cuatro factores —costo de orden y procesamiento,
costo de mantencidn de inventarios, costo de seleccion
adversa y concentracion de mercado— conforman la
base del trabajo empirico sobre microestructura de los
mercados financieros.” En los modelos econométricos
se han utilizado distintas variables como proxy. Una
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variable tipica para aproximarse al costo de orden y
procesamiento es el volumen de transacciones (con un
signo esperado negativo). Entre las variables tipicas
para aproximarse al costo de mantencion de inventarios
estan el precio del instrumento (con un signo esperado
positivo) y la desviacion estandar del precio de los
retornos (con un signo esperado positivo). El costo de
seleccion adversa ha sido capturado por la razon entre
el volumen transado en dolares y la capitalizacion de
mercado (con un signo esperado positivo) y otras
medidas similares. La concentraciéon de mercado
normalmente se mide con el indice de Herfindahl (con
un signo esperado positivo) o con el logaritmo del
namero de dealers (con un signo esperado negativo).

2. Spreads de Tasas de Interés
Bancarias

La literatura sobre microestructura de los mercados
financieros ha definido el proposito del dealer como
el de proveer liquidez a los participantes del mercado.
Los bancos, en cambio, tienen multiples propositos:
proveer medios de pago (depositos a la vista y en cuenta
corriente), mantener una cartera de préstamos que no
se caracteriza por ser liquida, involucrarse en la
transformacion de activos (por ejemplo, transformacion
entre préstamos de largo plazo y depdsitos de corto
plazo, transformacion de unidad de cuenta entre pasivos
en dolares y activos en moneda local), y la provision
de servicios financieros “fuera del balance” (swaps de
tasas de interés, letras de crédito, etc.) Los bancos
tipicamente también operan en un contexto en que
existen redes de seguridad financiera como son los
seguros de depositos, por lo cual estan generalmente
sujetos a requerimientos de encaje no remunerado.
Comunmente se argumenta que la estructura del balance
de los bancos es el resultado de las asimetrias de
informacion entre deudores, banqueros y ahorrantes.

Todo lo anterior se traduce en que un banco
constituye un ente mucho mas complejo que un
dealer, razon por la cual no existe un spread Unico

"2 Ver Bollen, Smithy Whaley (2003), y Stoll (2003) para una discusién
mas detallada de estos costos.

" La sofisticacion creciente del trabajo empirico en esta drea ha sido
ayudada por el desarrollo de modelos matemdticos sobre el problema
de optimizacion del dealer. Entre estos, Stoll (1989) y Bollen, Smith,
v Whaley (2003) se destacan por haber desarrollado modelos en los
cuales interactiian la seleccion adversa y la incertidumbre en la
determinacion del bid-ask spread.
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como el bid-ask spread de los instrumentos
financieros para la banca. De hecho, en este articulo
discutimos los méritos relativos de distintas medidas
de spread relacionadas con las operaciones bancarias:
los margenes de interés netos, medidas de spread
promedio, y medidas de spread marginal. Con ese
proposito, se identifica la diferencia conceptual entre
medidas de spread que se basan en identidades
contables y aquellas motivadas por modelos en los
que la conducta de los bancos sigue el principio de
maximizacion de beneficios. Este andlisis sugiere
que las distintas medidas proveen una vision
complementaria que, tomadas en conjunto, ayudan a
explicar la conducta de los bancos en respuesta a
cambios en la microestructura del mercado, en el grado
de incertidumbre, y en las variables macro.

Como punto de partida, consideraremos la siguiente
hoja de balance estilizada para un banco:

Activos Pasivos
Requerimientos Depositos vista
de encaje (R) y cuenta corriente (DD)

Activos a corto plazo (4  Depésitos a plazo(D)"

Activos a largo plazo (A,)

Patrimonio (£)

Los siguientes tres tipos de spread se pueden derivar
a partir de la hoja de balance anterior:

A-r,D
Margen Neto de Interés, NIM = %,
donde A=A4;+4, yr, = ds 4y ZVLAL

Spread Promedio =r, —r,

Spreads Marginales (de tasas de interés)

rg—1p (madurez calzada)

r—1 (largo)

NIM mide el retorno promedio sobre los activos (r,)
en relacion con el costo del interés asociado al

14 ., . ,
Con una duracion promedio en torno a los 90 dias.

financiamiento de esos activos (v, D /A). El spread
promedio es la diferencia entre el retorno promedio a
los activos y el costo marginal de financiamiento de
los depositos a plazo, r,,. NIM, al incluir implicitamente
los depdsitos a la vista y en cuenta corriente y el
patrimonio como fuentes de financiamiento sin costo,
es util como medida de rentabilidad asociada a la
cobertura de costos fijos de operacion. El spread
promedio, con su énfasis en el costo marginal de
financiamiento de nuevos activos, es una buena
medida del costo marginal de intermediacion
financiera entre quienes piden prestado en bancos y
los proveedores marginales de fondos. Ambas
medidas son de interés para quienes formulan las
politicas relacionadas con la viabilidad de los
bancos (capacidad de cubrir sus costos fijos) y la
eficiencia marginal de la intermediacion financiera.

Los spreads marginales reflejan la disponibilidad
de los bancos para tomar posiciones de riesgo
asociadas a descalces en los plazos de activos y
pasivos (financiarse a corto plazo y prestar a largo
plazo). Esto, por supuesto, involucra cierta fraccion
de los activos y pasivos, mientras en el resto se
mantiene una posicion relativamente calzada
(financiarse a corto plazo y prestar a corto plazo).
Los spreads marginales también reflejan descalces
de monedas (o mas correctamente unidades de
cuenta). Por lo tanto, la informacién contenida en
estas medidas de spread no esta contenida en las
medidas de spreads promedio o en el NIM. En
consecuencia, los spreads marginales permiten tener
una perspectiva complementaria del proceso de
intermediacion financiera.

En términos empiricos (los que se revisan con mas
detalle en la seccion I11), nuestras medidas de NIM y
spread promedio se basan en datos de los balances y
estados de resultados de los bancos, mientras que
nuestras medidas de spread marginal usan tasas de
interés efectivas de colocacion y captacion. Ambos
tipos de datos son directamente reportados a la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras de Chile (SBIF).

3. Estimacion Empirica de Margenes
de Interés y Spreads de Tasas

Comunmente la especificacion de las estimaciones
empiricas sobre los determinantes de los margenes

as



de interés se derivan a partir de la siguiente identidad
contable:

r.A = r, D+ Otros Gastos Operacionales

+ Costos + Provisiones + 7, Patrimonio M
Otros Gastos Operacionales se refiere a los gastos
relacionados con los servicios asociados a los
depositos a la vista y en cuenta corriente, menos
las comisiones que reciben los bancos por la
provision de servicios financieros “fuera del
balance” (swaps de tasas de interés, letras de
crédito, etc.); Costos se refiere a los gastos de apoyo
operacional; Provisiones corresponde a los gastos
incurridos por este concepto, y r, Patrimonio son
las utilidades. La identidad anterior nos permite
derivar la siguiente expresion, que correponde a
NIM:

r,A—r,D  Otros Gastos Operacionales
4 A
Costos  Provisiones Patrimonio 2
+ + +7,
A A A

NIM =

Las regresiones basadas explicitamente en esta
identidad son muy comunes."”” Muchos otros
estudios usan esta identidad como base para
regresiones que incluyen ademés otras variables.'®

4. Enfoque de la Funcion de Costos
en la Estimacion de los Spreads

La identidad contable (1) también puede utilizarse
para derivar una expresion para los spreads basada
en que los bancos maximizan sus beneficios. En
esta linea existen varios modelos. Uno de los mas
conocidos es el modelo bancario de Monti-Klein,"’
el cual se basa en el supuesto de que la funciéon de
costos de un banco depende del valor agregado de
sus activos y de otros factores de produccion, tales
como capital y trabajo (K,L): Costos = C(A;K,L).
Suponiendo que cada banco maximiza utilidades,
la identidad (1) se puede reescribir de la siguiente
forma:

Utilidades = r, 4 —r, D—C(4; K, L) — Provisiones
— Otros Gastos Operacionales &)

La maximizacion de utilidades en el contexto de un
sistema bancario competitivo implica la siguiente
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condicion de primer orden (donde dD =dA en el
margen):

JdC(4;K,L)
ry =1t = EY 4

Esta condicion de primer orden significa que para
cada banco, el costo marginal de manejar su portafolio
de activos debe ser igual al spread. Todos los demas
componentes de la identidad contable desaparecen,
pues involucran utilidades inframarginales. Si el costo
marginal es lineal en los activos, entonces la ecuacion
del spread corresponde a la siguiente:

ry=t, =B A+ B,K+ L (%)

Si en lugar de un sistema bancario competitivo donde
los bancos toman las tasas de interés como dadas
suponemos que el sistema bancario opera como un
monopolio, entonces la maximizacion de utilidades
se traduce en la siguiente condicion:

o, or, dC(4K,L)
ry—ty,=D—-A4—+—""~

oD 04 04

1 1 9C(4K,L) (6)
N, My 04

donde n,, 1, son las semielasticidades asociadas a
los activos (préstamos) y a los depodsitos

_lad _1dD
(UA = _ZE’ M _B%)’ respectivamente. En

un sistema bancario oligopdlico, el spread sera funcion
del numero de bancos que participan en el mercado.
En particular, bajo el supuesto de una funcion de costos
lineal comun a cada banco y de conducta tipo Cournot,
el spread corresponde a la siguiente expresion (donde
N es el numero de bancos)'™:

1.1 1
rA_rD=W(_+_)+ﬂ1A+ﬂ2K+ﬁ3L (7)

A D

'3 Ver, por ejemplo, Demirgiic-Kunt y Huizinga (1999) y Claessens,
etal. (2001).

" YVer Hoy Saunders (1981), Sinkey y Carter (2000), Angbazo (1997),
v Demirgiic-Kunt, Laven, y Levine (2003).

' Este modelo fue paralelamente desarrollado por Klein (1971) y
Monti (1972).

" Ver Freixas v Rochet (1997).
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La ecuacion (7) sugiere que los cambios en la
concentracion del sistema bancario afectan al
spread, alterando la magnitud de las utilidades
oligopolicas, y enfatiza que los incrementos del
spread estan asociados a una disminucion del
numero de bancos y a un incremento del costo
marginal de la administracion de los depositos y
de los activos. Una medida empirica de concentracion
bancaria es el indice de Herfindahl calculado en
términos de los activos totales. Usando esta ultima
medida, la ecuacion (7) se puede reescribir de la
siguiente forma:

r,—ry, = BA+ B,K+ B,L+ B,Herf ®)

Las estimaciones empiricas de spreads que se basan
en el enfoque de la funcion de costos, incluyen a
Spiller y Favaro (1984), Barajas, Steiner, y Salazar
(1999, 2000), Ruthenberg y Elias (1996) y
Corvoisier y Gropp (2001). Nuestras regresiones
empiricas se basan en el supuesto de costos
marginales lineales en préstamos,” utilizando el
nimero de sucursales como una proxy para el factor
capital, y la razon de préstamos a numero de
empleados como una proxy para el factor trabajo,
por lo que la ecuacion (8) se puede reescribir de la
siguiente forma:

r, — 1, = B, Participacion + f3,Sucursales
+ B,Préstamos/Empleados + 8, Herf &)

5. LaIncertidumbre

La especificacion base de las ecuaciones (8) y (9) se
deriva de un enfoque de la funcidon de costos que
puede ser aplicado en principio a cualquier industria.
Una caracteristica especial de los bancos es que su
operacion esta sujeta a riesgos inherentes a su rol de
intermediarios financieros, destacando entre ellos
el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

El riesgo de crédito se refiere a la probabilidad de
que un deudor decida no pagar toda o parte de su

""" En nuestras regresiones, esta variable de escala es aproximada
por la participacion de mercado de cada banco en términos de los
préstamos totales.

*" Ver Hoy Saunders (1981) o Freixasy Rochet (1997) para la derivacion.
*"" Lamagnitud de o y Bdetermina la elasticidad de la demanda de
préstamos y de la oferta de depositos, respectivamente. En consecuencia,
la razén o/ B provee una medida del grado de poder monopdlico.

deuda. Para hacer frente a este riesgo, los bancos
toman ciertas precauciones, como por ejemplo una
evaluacion ex ante de la solvencia del deudor y el
monitoreo de este mientras se mantengan saldos
insolutos, el requerimiento de garantias y la
incorporacion de clausulas que restringen el uso que
se le puede dar a los fondos prestados. Esto sugiere
dos mecanismos a través de los cuales un mayor
riesgo de crédito incrementa el spread: i) el uso mas
intensivo de los recursos productivos de un banco,
y ii) el costo asociado a la prima de riesgo.

Los estudios empiricos de spreads bancarios
generalmente ocupan un indicador de cartera vencida
o de provisiones como aproximacion al riesgo de
crédito. Nosotros ocupamos el indice de riesgo de la
cartera de colocaciones que publica la SBIF.

El riesgo de liquidez que enfrentan los bancos es
similar al riesgo que enfrenta un dealer en los
mercados de instrumentos financieros, el cual esta
asociado a la posibilidad de sufrir pérdidas de capital
en su portafolio de activos. Los bancos, por su parte,
enfrentan potenciales pérdidas por movimientos en
las tasas de interés.

En el modelo de intermediacion originalmente
planteado por Ho y Saunders (1981), el rol de los
bancos es proveer liquidez a los mercados. Esta
provision de liquidez implica por si misma
mantener una posicioén (ya sea larga, si otorga
muchos préstamos, o corta, si toma muchos
depositos). En este modelo, los bancos no pueden
calzar los depositos que toman con los préstamos
que otorgan pues reciben los primeros en forma
automatica de acuerdo con un proceso estocastico.
Asi, el banco debe considerar el riesgo de descalce
de su portafolio / = L — D, es decir, del inventario
neto del banco que es consecuencia de su proceso
operativo. En este contexto se puede demostrar que
el spread 6ptimo entre la tasa de interés cobrada
(préstamos) y pagada (depositos) viene dado por la
siguiente expresion:

o 1 GIZQ 20
=4 —p—= 10

(+r)
El término o /B corresponde al spread21 que fijaria
un banquero con preferencias neutrales al riesgo. El
otro término corresponde al premio por riesgo, el
cual es proporcional al coeficiente de aversion al

spread =1, — 1,
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riesgo (p),” y creciente tanto en la volatilidad de los
retornos asociados con las actividades de crédito en
las que se involucra el banco (6} ) como en el tamafio
de las transacciones (Q). Finalmente, el spread es
decreciente en el nivel de la tasa de politica
monetaria (7).

El modelo de Ho y Saunders ha sido extendido en
varias dimensiones por la literatura. Por ejemplo, Allen
(1988) incluyd elasticidades cruzadas de demanda
entre productos bancarios induciendo un rol mas
activo en la administracion de los riesgos asociados
al descalce del portafolio, y Angbazo (1997) desarrollo
un modelo que consideré en forma conjunta los
riesgos de crédito y de liquidez. Ademas, una
extension natural del modelo es permitir a los bancos
operar con transacciones tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera, lo que genera una prima
de riesgo asociada a la volatilidad del tipo de cambio.

La incorporacion de las consideraciones anteriores
nos permite derivar la siguiente ecuacion:
r, —r, = P, Participacion + f3,Sucursales

+ B,Préstamos / Empleados

+ B, Herf + B, Default + [360'r2 + ﬂ763

(1D

donde Default corresponde al riesgo de crédito,

o’ corresponde al riesgo de tasa de interés,
. .o.23

y o corresponde al riesgo cambiario.

6. Otras Consideraciones en la
Determinacion de los Spreads

De acuerdo con un reporte reciente de una importante
agencia norteamericana de clasificacion de riesgo,
“los factores macroeconomicos estan ciertamente
entre las fuentes que mayor influencia ejercen en la
variacion de los spreads de crédito.” No obstante,
los modelos economicos difieren en su analisis
respecto de las consecuencias de los shocks
macroecondmicos sobre los spreads de tasas de
interés. En algunos modelos, un shock positivo al
ingreso disminuye los spreads al mejorar el
patrimonio neto de los deudores.” En otros, un shock
negativo sobre el valor de las garantias™ tiene efectos
ambiguos sobre los spreads de tasas de interés,
mientras que un shock negativo sobre la tasa de
ahorro o un auge crediticio disminuye los spreads.”
Este ultimo resultado se compara con el efecto
ambiguo de un shock positivo al gasto (el cual
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también se puede traducir en un auge crediticio) en
27 .
otro modelo.”” Finalmente, hay un modelo que
predice que un shock negativo de productividad (que
podria causar una disminucion del ahorro) se
. : 28
traducira en un aumento de los spreads bancarios.
) r . s 29
Mas aun, las rigideces en las tasas de colocacion™ o
: 730 ..
de captacion” se traducen en complejidades
adicionales respecto de los efectos de shocks
macroeconomicos sobre los spreads, y hacen dificil
predecir cual sera el signo y la significancia
(econdmica/estadistica) del cambio global.

Debido a la ambigiiedad teorica del impacto de los
shocks macroecondmicos sobre los spreads bancarios,
solo incluiremos un nimero muy reducido de variables
que a nuestro juicio se conectan claramente con los
spreads bancarios. La primera es la pendiente de la
curva de rendimiento, que nosotros aproximamos por
la diferencia entre los retornos de dos bonos emitidos
por el Banco Central de Chile (BCCh) indexados a la
inflacion, uno a ocho afios plazo (PRC8) y el otro a 90
dias (PRBC90). Siguiendo a Gertler y Lown (2000), un
incremento de la pendiente de la curva de rendimiento
refleja una politica monetaria mas expansiva, la que
induce un aumento de las tasas largas, debido a
expectativas de que las tasas cortas se incrementaran
enun futuro cercano. De acuerdo con la ecuacion (10),
el spread es decreciente respecto de la tasa de politica
monetaria. Adicionalmente, los bancos se involucran
en transformacion de plazos. Por estas dos razones,

** Explicaciones tradicionales de aversion al riesgo en la conducta de
los bancos incluyen: inhabilidad de diversificar el capital humano o
diversificacion insuficiente de propiedad, problemas de incentivo como
riesgomoraly seleccion adversa, y costos de quiebra. En términos prdcticos,
el modelo de intermediacion necesita de este supuesto para la existencia
del spready para asegurar un tamario finito del banco.

" Hoy Saunders ocupan los mdrgenes netos de interés como una proxy
empirica al spread de tasas de interés y diversos ratios contables como
proxies para el spread neutral al riesgo.

* Ver, porejemplo, Bernanke y Gertler (1989, 1990), donde las firmas
que pueden hacer uso de su patrimonio como colateral pagan menores
spreads, pues esto disminuye los costos de agencia asociados con la
capacidad de hacer cumplir los contratos.

** Es decir, un shock negativo sobre los activos.

* Ver, por ejemplo, Holmstrom y Tirole (1997).

7 En el modelo IS-LM modificado de Bernanke y Blinder (1988), por
ejemplo, el spread disminuira inambiguamente luego de un shock al gasto
si y solo si la demanda de préstamos es suficientemente eldstica con
respecto ala tasa de interés.

** Esto sucede en el modelo de Agenor, Aizenmany Hoffmaister (1999).
" Originadas, por ejemplo, por el tipo de relaciones que establecen los
bancos con sus clientes en el modelo de Peterseny Rajan (1994).

' Oni iginadas, por ejemplo, por diferencias en la concentracion de mercados
locales como en el modelo de Neumarky Sharpe (1992).
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nosotros esperamos un signo positivo para la pendiente
de la curva de rendimiento en las ecuaciones
relacionadas con el margen de interés neto y el spread
promedio, aunque para los spreads mas desagregados
—que se basan en operaciones de madurez calzada—
el efecto podria ser mas débil. La segunda variable
macro es la brecha del producto. Esta variable nos
permite determinar la relacion empirica entre los
spreads de tasas de interés y el comportamiento
ciclico de la economia.

Se incluye también un indice que mide el grado
de restricciones a la cuenta de capitales, una
variable dummy a partir del momento en que se
desata la crisis asiatica, y una variable dummy
relacionada con el cambio legal que norm¢ la
incorporacion de las comisiones en el calculo de
la tasa de colocacion. Sobre la base de la identidad
contable descrita por la ecuaciéon (2), también
incluimos la razon de capital a activos, aunque
esta no deberia incluirse segin el modelo de
maximizacioén de utilidades. De esta forma, la
especificacion a estimar es la siguiente:’'

r,—1, = B, + B,Gtos. Apoyo + f3, Cap./Act. (12)
+ B, Default + B, Ptmos./Emp.
+ B,Particip. + f,Sucurs + 3, Herf
+ B0’ + B,o + B, Pend. Curva Rend
+ B, Brecha + B, Restric. Cta. Cap.

+ B,,Crisis Asia + 8, Comisiones

! Ver seccion 11l para una presentacion mds detallada de la
especificacion econométrica.

*2 Boletin Mensual de Informacién Financiera. Agradecemos a la
Gerencia de Andlisis Financiero de la Division de Politicas Financieras
del BCCh por facilitarnos esta informacion en forma electronica.
* Esta informacion es recolectada periédicamente por la SBIF y
compartida con el BCCh. Agradecemos a la Gerencia de Analisis
Macroeconomico (Division de Estudios) del BCCh por facilitarnos
esta base de datos en forma electronica.

¥ Una justificacion para cortar la muestra en ese periodo es que la
nominalizacion de la politica monetaria se introdujo en agosto del
2001, lo que trajo una serie de consecuencias tanto en la conduccion
de la politica monetaria como en los mercados financieros. Al respecto,
ver Fuentes et al. (2003).

7 Los bancos con pocas observaciones y los bancos con muchas
observaciones extremas en términos de las medidas de spreads y
mdrgenes netos no se incluyeron en la muestra. Esto nos deja con
27 bancos (i =1,...,.Ny N = 27). Como esta es una base de datos
mensual, contamos como mdximo con 85 observaciones temporales
para cada banco (t=1,....,Ty T =285). La base de datos es
desbalanceada.

IIl. DESCRIPCION DE LOS DATOS Y
ESPECIFICACION EMPIRICA

Tal como se enfatiza en la seccion 11, la medida
mas comun en la literatura empirica para aproximarse
al spread bancario es el NIM. Una segunda
medida, el spread promedio, corresponde a la razén
entre los ingresos totales por intereses y los
activos productivos, menos la razon entre los
gastos totales por intereses y los pasivos con
costo. Los datos que se utilizan para construir
ambas medidas provienen de los balances y
estados de resultados de los bancos individuales.
En el caso de Chile, la SBIF publica esta
informacién con periodicidad mensual.*

Adicionalmente, ocupamos datos sobre tasas de
interés efectivas de colocacidon y captacidn,
desagregados por unidad de cuenta y plazo para
cada banco.” Esta base de datos comienza en mayo
de 1994. Para los propositos de este estudio, se
incluye el periodo comprendido entre julio de
1994 y julio del 2001,* partiendo originalmente
con todos los bancos que operan en el sistema
bancario durante el periodo.” El cuadro 1 resume
el nivel de desagregacion disponible.

El uso de tres unidades de cuenta en los mercados
financieros de Chile comenzo en la década de los
setenta como una respuesta a la alta y persistente
inflacion. Los depdsitos a corto plazo en pesos y
los préstamos con una alta tasa de interés nominal
eran los principales instrumentos bancarios cuando
se liberalizaron los mercados en 1974. Ese mismo
aflo, el gobierno chileno introdujo un mecanismo
de indexacion a la inflacion denominado unidad
de fomento (UF). La UF de un mes dado se basa en

Disponibilidad de Datos de Tasas de
Interés Efectivas

Por plazo Por unidad de cuenta
Menos de 30 dias
30 a 89 dias Peso chileno (peso)

90 dias a 1 afio Unidad de fomento (UF)

1 a3 afos Ddlar de EE.UU. (ddlar)

Mas de 3 afios
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Participacion de Préstamos y Depositos

Peso
Ptmos. Dep. Ptmos.
Menos de 30 dias 8o89) > 4.7
30 a 89 dias 142 540 8.4
90 dias a 1 afio 9.4 0.2 13.8
Més de un afno 2.0 0.7 2.8
Total por unidad de cuenta  61.1  54.9 29.7

la variacién del indice de precios al consumidor
: 36,37
del mes anterior.

El cuadro 2 sintetiza las participaciones totales de
préstamos y depositos por plazo y unidad de cuenta.

Una importante caracteristica de los bancos es que
se involucran en actividades relacionadas con la
transformacion de activos, las que incluyen
usualmente la transformacion de la estructura tanto
de plazos como de unidad de cuenta. Las medidas
de spread basadas en datos contables tienden a
juntar todo este tipo de actividades en un promedio
unico, resultando dificil sacar inferencias respecto
de esta importante caracteristica de las operaciones
bancarias. Para demostrar este punto, construimos
varias medidas de spread usando datos de tasas de
interés para diferentes plazos y unidades de cuenta.
La primera de estas, que denominamos spread
largo, se define como la diferencia entre las tasas
de colocacion en pesos para préstamos a mas de un
afo y las tasas de captacion en pesos para los
depositos de 30 a 89 dias. Los otros tres spreads
ocupan tasas de interés de colocacion y captacion
aplazos similares (madurez calzada). Para el spread
peso y el spread UF se eligen los plazos mas
relevantes, de 30 a 89 dias y de 90 dias a un afio,
respectivamente.” Finalmente, dada la relativa
estrechez del mercado para préstamos y depdsitos
en ddlares, que abarca solo el 10% del total de
depdsitos y préstamos durante el periodo en
estudio, el spread dolar incluye todas las colocaciones
y captaciones en dolares con una madurez mayor
de 30 dias y menor de un afio, cubriendo cerca de
90% de los préstamos y casi el 100% de los
depositos en dicha moneda.
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Dolar Total por plazo

Dep. Ptmos. Dep. Ptmos. Dep.
- 1.2 - 41.4 -
0.9 2.5 10.1 251  65.0
29.4 5.2 1.2 284  30.8
3.5 0.3 0.0 5.1 4.2
33.8 9.2 11.3 100 100

En resumen, nuestras variables dependientes para
los spreads bancarios son las siguientes:

Ingreso Total x Intereses — Gasto Total x Intereses

1. Margen Neto = - -
Activos Productivos Totales

. I Total x Int
2. Spread Promedio = w
Activos Product. Totales

_( Gasto Total x Intereses
Pasivos con Costo

_ Misdewnaio _ ;30-89 dias
. Spread Largo = ipue o veses — Dep. en Pesos

_ 3089das 3089 dias
- Spread Peso = ipyy arpesos — i, en Posos

_ 0diaslaio 90 dias-l afo
. Spread UF = i &5 ~ IDep. en UF

AN L bW

1o 30 dias-l aio 30 dias-1 aio
. Spread DOIAr = ipy & e — Dep, en Dolares

El grafico 1 muestra la evolucién de las medidas de
spread durante el periodo muestral. La trayectoria
del NIM vy el spread promedio, ambos basados en
datos contables, es mucho mas suaves que la del
spread largo, el spread peso, y el spread dodlar,
mientras que la del spread UF también es bastante
suave debido a que el BCCh fijaba su politica
monetaria hasta agosto del 2001 (es decir, durante

% Los incrementos diarios del valor de la UF se basan en un mes
distinto del mes calendario (relacionado al encaje de los depositos),
por lo que pueden estar asociados al IPC de los dos meses anteriores.
*7" Los primeros depésitos en UF se introdujeron en 1976, y actualmente
los instrumentos financieros indexados a la UF tienen amplia aceptacion
en los mercados financieros chilenos. Ver el apéndice de Fontaine
(1995) para una discusion historica y sobre los beneficios y costos
que esta caracteristica ha tenido para Chile.

% Cabe notar que para las colocaciones en pesos, la mayor
participacion corresponde a créditos a menos de 30 dias. Sin embargo,
no hay una contraparte a similar plazo para la tasa de interés de
captacion, pues los depdsitos a plazo a menos de 30 dias estan
prohibidos por ley. Por lo tanto, nosotros ocupamos 30 a 89 dias,
lo que corresponde al plazo con la segunda mayor participacion
para las colocaciones en pesos.
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Medidas de Spreads

todo el periodo muestral) en UF. VA MO 0 e

Los movimientos bI'l:ISCOS en los Sl G

spreads de tasas de interés entre 30 11
fines de 1997 y durante 1998 estan
asociados a la crisis ruso-asiatica.
Finalmente, cabe destacar la
diferencia de escala entre el
spread largo y los otros spreads, 20 - -7
lo que resalta la importancia de las
actividades de transformacion de
madurez como fuente de ingresos.

25 L9

Con el proposito de organizar la
discusion de los resultados de 1a seccion
1V, clasificamos las variables

: 1 M r 5 T T T T T T T 1
explicativas en cinco categorias.
La primera corresponde a caracte- H 9 % 7 % 9 00 o1
‘gl : : Spr. Largo Margen Neto Pesos
risticas bancarias. Estas incluyen
Y UF — — — - Délar — — - Spr. Prom.

pagos de interés implicitos, ade-

Descripcion de Variables

Variable Descripcidn especifica Categoria
Pagos implicitos Pagos implicitos de interés®

Capital/activos Capital sobre activos depurados” Caracteristicas
Calidad de la cartera Indice de riesgo de la cartera’ bancarias
Préstamos/empleados Colocaciones totales sobre nimero de empleados

Volatilidad tasa interés Riesgo de tasa de interés® Riesgo
Volatilidad tipo de cambio Riesgo de tipo de cambio® sistémico
Participacion Activos totales banco, sobre activos totales sistema bancario Estructura
Sucursales Numero de sucursales de la industria
Concentracion Indice de Herfindahl de las colocaciones totales bancaria
Pendiente curva rendimiento PRC8 menos PRBCI0' Politica
Brecha de actividad Desv. del Log(Imacec®) respecto de su tendencia (filtro HP) econdmica
Controles al capital Indice de controles a la cuenta de capitales

Crisis asiatica Dummy que toma valor 1 después de crisis aSiétiCé_lh Variables
Comisiones Dummy que toma valor 1 después de cambio legal Dummy

a. Gastos de apoyo operacional + Gastos en comisiones — Ingresos por comisiones. Esta variable tiene por objeto medir el componente de servicios involucrado

en la transacciones bancarias.

b. Esta variable se define como: Capital y reservas - Inversion en sociedades y sucursales en el exterior + Provisiones voluntarias + Bonos subordinados
como proporcion de los Activos totales depurados. Los activos totales depurados corresponden a los activos totales contables menos las cuentas de
ajuste y control del pasivo, operaciones a futuro del pasivo y los documentos a cargo de otros bancos (canje).

c. Este indice es calculado por la SBIF y se incrementa a medida que disminuye la calidad de los activos (aumenta el riesgo).

d. Medido como el promedio mensual de la desviacion estandar diaria de la tasa interbancaria.

e. Medido como el promedio mensual de la desviacion estandar diaria del tipo de cambio observado.

f. Estos corresponden a bonos en UF a 8 afios y 90 dias emitidos por el BCCh durante el periodo muestral.

g. El Imacec es el indice mensual de actividad econémica.

h. Segundo semestre de 1997.

i. Este cambio legal establecio que la tasa de interés de cualquier préstamo debe incluir las comisiones, lo que fue establecido a mediados de 1999 para préstamos
a plazo mayor de 90 dias y en el primer trimestre del 2000 para préstamos a plazo menor.
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cuacioén de capital, calidad de los activos, y
eficiencia de gestion. Todas estas variables se
construyen a partir de datos publicados por la SBIF.
Asi como la primera categoria de variables da
cuenta de caracteristicas y riesgos idiosincrasicos,
la segunda busca controlar por premios por riesgos
de tipo sistémico. El tercer grupo de variables esta
relacionado con la estructura de la industria, y el
cuarto con temas que conciernen a la politica
econdmica y que tipicamente se incluyen en la
literatura tanto tedrica como empirica sobre
spreads. Estas corresponden a la relacion de los
spreads con la politica monetaria, el ciclo
econdémico y los controles a la cuenta de capitales.
Finalmente, se incluyen dos variables dummy cuyo
proposito es controlar por un par de eventos
relevantes que ocurren durante el periodo muestral.
El cuadro 3 contiene la descripcion especifica de
las variables explicativas.

Una pregunta que es importante responder antes
de proceder a estimar con datos de panel, es si este
tipo de analisis incorpora o no informacién
valiosa. Una forma usual de responder esta
pregunta es observando la dispersion de los datos
entre bancos y a través del tiempo. El cuadro 4
muestra los coeficientes de variacion (la razén
entre la desviacion estandar y la media) para las
variables que involucran datos tanto de corte
transversal como de series de tiempo. Para la
mayoria de las variables consideradas en nuestro

Coeficientes de Variacion

Variable Temporal Transversal
Margen neto 0.16 1.15
Spread promedio 0.17 1.29
Spreadlargo 0.22 0.29
Spread peso 0.23 0.39
Spread UF 0.12 0.21
Spread dolar 0.21 0.19
Pagos implicitos 0.16 0.86
Capital/activos 0.10 0.85
Calidad de cartera 0.28 0.30
Ptmos./empleados 0.16 0.59
Participacion 0.10

Sucursales 0.12
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analisis, la dispersion entre bancos es mucho mayor
que la dispersion a través del tiempo. Un resultado
similar se ha encontrado para otros paises. De acuerdo
con Brock y Rojas-Suarez (2000), estas diferencias
tan marcadas implican que “focalizarse en variables
agregadas para estudiar las variables que determinan
los spreads bancarios puede conducir a serios errores
de interpretacion”.

Finalmente, estadisticas descriptivas de las variables
dependientes y explicativas incluidas en nuestras
regresiones se muestran en el cuadro 5.

La especificacion empirica delineada en la seccion
anterior se puede resumir en la siguiente ecuacion:

Yo =Cto, vy ) ot B "xi,t—2 +0'z,
+0,d, +0,d,,

+94d; +u,

risis Asia

omisiones ( 1 3)

stacionales

dondei=1,.,N,t=2,.,T,u,iid.,y, eslavariable
dependiente, es decir, el margen neto, el spread
promedio, el spread largo, el spread peso, el spread
UF, o el spread ddlar; x,, ,es un vector de variables
explicativas asociadas a caracteristicas bancarias,
zes un vector de variables explicativas sistémicas o
agregadas, de. . aia Y Qeomisiones COITESponden a dos
eventos por los cuales se controla mediante variables
dummy, y dy . o, €8 UN vector de dummies
estacionales. Finalmente, [c,c,,7,,8,9,0,,0;,0,] s
un vector de pardmetros, donde o, representa los
efectos fijos. Cabe notar que las variables explicativas
asociadas a caracteristicas bancarias, es decir, aquellas
que se construyen sobre la base de informacion
publicada por la SBIF, se incluyen con dos rezagos
para tomar en cuenta el tiempo que tarda la divulgacion
de esta informacién.” Los detalles del procedimiento
de estimacion se incluyen en el apéndice.

IV. RESULTADOS

El andlisis de los resultados (cuadro 6) se organiza
en términos de las cinco categorias de variables
definidas en la seccion IT1.* Como una breve vision
global de los resultados, las mayores diferencias

39 5 . . . . . .

Bajo ciertas circunstancias, las variables bancarias fundamentales
podrian estar determinadas endogenamente. Esta estructura de rezagos
disminuye los potenciales problemas asociados a dicha endogeneidad.

" Para detalle, ver cuadro 3.
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entre medidas de spread basadas en datos contables
y las medidas basadas en datos de tasas de interés se
producen en las areas de estructura de la industria y en las
concernientes a asuntos de politica macro/monetaria.

1. Caracteristicas Bancarias

La variable que mide el pago de intereses implicitos,
que se define como la razén de gastos de apoyo
operacional menos comisiones netas divididos por
activos productivos, se incluye tipicamente en las
regresiones de margenes netos de interés. Estos
costos y comisiones deben ser cubiertos por las
operaciones bancarias, por lo que se espera una
asociacion positiva con los spreads. Por otro lado,
mayores costos y comisiones podrian simplemente
generar menores utilidades y no estar correlacionados
con los spreads. El caso de correlacion positiva con
los spreads se podria explicar como un reflejo de

cierto poder de mercado, o bien de que los costos
marginales de préstamos mas rentables (ya sea mas
riesgosos o de menor magnitud) son mayores. El
cuadro 6 muestra que el NIM y el spread promedio,
al igual que dos de las cuatro medidas de spread de
tasas de interés, estan positivamente correlacionadas
con el pago de intereses implicitos.

La identidad contable del NIM (ecuacion 2) dice que
las medidas de adecuacion de capital deben estar
positivamente correlacionadas con el spread
bancario. Por otro lado, el modelo de maximizacion
de utilidades de un solo periodo de Monti-Klein
descrito por la ecuacion (3) sugiere que la adecuacion
de capital no debe estar correlacionada con el spread
bancario. El cuadro 6 muestra que el signo del
coeficiente que acompana a la razon de capital sobre
activos es en realidad negativo para todas las medidas
de spread, y estadisticamente significativo para tres

Estadisticas Descriptivas de las Variables Incluidas en las Regresiones

Variable N° bancos N° obs.
Margen neto 27 2199
Spread promedio 27 2199
Spreadlargo 27 2206
Spread peso 27 2206
Spread UF 27 2206
Spread dolar 27 2242
Pagos implicitos 27 2199
Capital/activos 27 2196
Calidad de cartera 27 2203
Ptmos./empleados 27 2203
Volat. tasa interés 85
Volat. tipo de cambio 85
Participacion 27 2203
Sucursales 27 2203
Concentracion 85
Pdte. curva rendimiento 85
Brecha de actividad 85
Controles al capital 85
Crisis asiatica 85
Comisiones 85

Media

6,7
6,1
15,1
0,4
2,6
4,3
2,6
14,3
1,6
41,5
2,1
48,6
3,5
57,2
8,5
-0,2
0,0
30,5
0,6
0,3

Desv. std. Minimo Méximo
7,8 0,0 43,4
8,0 0,0 43,7
6,7 0,0 43,0
0,3 0,0 2,3
0,9 0,3 9,7
1,4 0,0 10,3
1,7 0,4 12,2

12,7 4,7 82,0
1,0 0,1 8,9
25,5 3.4 151,8
2,3 0,2 12,7
44,8 4,8 318,6
3,9 0,0 16,6
65,8 1,0 302,0
0,8 7,0 9,3
1,3 -8,7 15
1,7 -4.6 4,0
21,7 0,0 60,5
0,5 0,0 1,0
0,5 0,0 1,0
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de ellas. Este resultado puede ser coherente con un
enfoque alternativo de maximizacioén de utilidades
en el cual la estructura de la hoja de balance de los
bancos afecta a los incentivos para tomar riesgos. Asi,
los bancos menos capitalizados tienen mas incentivos
a tomar riesgos adicionales (generando mayores
spreads) como forma de apostar a mayores retornos.
Por otro lado, los bancos mas capitalizados tienden a
otorgar préstamos con criterios mas conservadores
(generando menores spreads) porque hay mayor
capital de accionistas en riesgo.

La calidad de los activos se mide mediante un indice
de riesgo del portafolio de préstamos calculado por
la SBIF. Los resultados de la regresion aparecen en
principio como un puzzle. Mientras que el spread
en pesos se incrementa con el indice de riesgo, el
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spread promedio disminuye (lo mismo indica el
coeficiente negativo de los otros spreads, aunque en
estos casos dicho coeficiente no es estadisticamente
significativo). Una posible explicacion es que las tasas
de captacion en Chile son sensibles al riesgo,”' lo que
podria eventualmente dar como resultado una
correlacion negativa entre la calidad de los activos y
los spreads, como la que muestra el cuadro 6. De esta
forma, los resultados de arriba serian coherentes con
los problemas de calidad de los activos concentrados
mayoritariamente en los préstamos en pesos, y mas
leves en los préstamos en UF o en dolares.”

" Ver Brocky Rojas-Sudrez (2000).

* Préstamos denominados en UF'y délares son generalmente de mejor
calidad que aquellos denominados en pesos, muchos de los cuales corresponden
apréstamos de consumo personal o a préstamos para capital de trabajo.

Resultados de la Regresion
(método: efectos fijos corregidos por sesgo, errores estandares robustos, MCG ponderado)

Datos contables

Datos de tasas de interés

Margen Spread

neto promedio
Margen neto, , 0.8758 *
Spread promedio, 0.7965 *
Spread largo,,
Spread peso,
Spread UF,
Spread dolar,_,
Pagos implicitos,, 0.0293 ** 0.0996 *
(Capital/activos), , -0.0020 -0.0114 ~
Calidad de cartera,, 0.0034 -0.0287 *
(Ptmos./empleados),, ~ -0.0022 * -0.0045 *
Volat. tasa interés 0.0043 * 0.0243 *
Volat. tipo de cambio 0.0005 * 0.0010 *
Participacion,_, 0.0053 * 0.0122 *
Sucursales, , -0.0011 * -0.0019 *
Concentracion,, 0.0292 * 0.0415 *
Pdte. curva rendimiento  0.0100 * 0.0338 *
Brecha de actividad 0.0237 * 0.0337 *
Controles al capital -0.0013 * -0.0028 *
Crisis asiatica -0.0853 * -0.1593 *
Comisiones
R-cuadrado ajustado 0.5010 0.5588

Spread Spread Spread Spread
largo peso UF délar
0.5938 *
0.4656 *
0.3286 *

0.6185 *
0.2749 *** -0.0047 0.0882 * -0.0035
-0.0380 *** -0.0008 -0.0164 -0.0066
-0.0666 0.0130 -0.0160 -0.0122
-0.0127 -0.0001 -0.0015 -0.0038 *
0.0022 0.0120 0.0189 0.0073
0.0046 ** 0.0001 0.0005 -0.0014 *
-0.1958 * 0.0028 0.0363 -0.0105
0.0117 **  -0.0007 -0.0046 -0.0013 **
0.0081 -0.0037 -0.0127 -0.0420 *
0.2638 * -0.0144 -0.1244 0.0164
0.2310 * 0.0047 -0.0549 -0.0471 *
-0.0241 * -0.0005 -0.0031 0.0108 *
-0.8824 * -0.0287 -0.0286 0.2489 *
0.6901 0.0793 0.1489 -0.2656 *
0.4015 0.3151 0.7916 0.6720

(*) 1% nivel de significancia. (**) 5% nivel de significancia. (***) 10% nivel de significancia.Ver cuadro 3 para definicién de las variables.
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La eficiencia de gestion se mide mediante la razén de
colocaciones totales sobre numero de empleados.”
Nuestros resultados indican un coeficiente negativo
y estadisticamente significativo de esta variable en
las regresiones asociadas con el NIM, el spread
promedio, y el spread en ddlares. Una mayor razon
puede ser el reflejo de un procesamiento mas eficiente
de los préstamos, o bien podria estar asociado al
tamafio de los mismos. En ambos casos, el signo
negativo es coherente con el enfoque de organizacion
sectorial del modelo de Monti-Klein.

2. Riesgo Sistémico

Nuestra proxy para el riesgo de liquidez (o riesgo
de tasa de interés) que enfrenta la industria
bancaria corresponde a la volatilidad de la tasa
interbancaria. El coeficiente de esta variable es
positivo para todos las medidas de spread, y
estadisticamente significativo para cuatro de ellas.
Estos resultados confirman en forma robusta las
predicciones del modelo de intermediacién (que
ve los bancos como dealers de instrumentos
financieros).* Adicionalmente, usamos la volatilidad
del tipo de cambio nominal como una proxy para
el riesgo cambiario. Los resultados son similares,
excepto que la mayor incertidumbre cambiaria esta
correlacionada con menores spreads para las
operaciones en dodlares.

3. Estructura de la Industria

Nuestros resultados indican que el NIM, el spread
promedio, el spread en pesos, y el spread en UF estan
positivamente correlacionados con nuestra variable de
escala que corresponde a la participacion de mercado

“ Asi, costos de administracion mds elevados podrian traducirse en
una caida en este cociente.

" Ver; porejemplo, elmodelo original de Hoy Saunders (1981) o extensiones
a dicho modelo como las de Angbazo (1997).

" Budnevich, Franken y Paredes (2001) proveen evidencia de que los
bancos mas grandes dentro del sistema bancario chileno podrian estar
operando con una tamario mayor que el dptimo (horizontal y conglomerado),
incurriendo en deseconomias de escala o ambito.

** Demasiado grande para fallar. Ver Budnevich y Franken (2003) para
un analisis empirico mas detallado sobre las consecuencias que tiene el
seguro de depositos en la disciplina de mercado y sobre evidencia respecto
del efecto “too bigto fail ” en el sistema bancario chileno.

7" Alternativamente, el coeficiente negativo podyia sugerir que las sucursales
bancarias permiten obtener ganancias en eficiencia, pero esto es dificil
de conciliar con el resultado que se obtiene para el spread largo.

** Ver Bergery Hannan (1989).

del banco como proporcion de los activos totales
(tamafio del banco). Estos resultados sugieren que los
bancos mas grandes tendrian mayor poder de mercado,
y por lo tanto mayores spreads. Alternativamente, estos
bancos podrian estar operando con un tamafio mayor
que el dptimo.” Por otro lado, el tamafio de los bancos
esta negativamente correlacionado con el spread largo
(tasa de colocacion en pesos a mas de un afilo menos
tasa de captacion en pesos de 30 a 89 dias). La
transformacion de la duracion de los activos constituye
una importante fuente de ingresos para los bancos, que
son capaces de asumir este riesgo, en parte por la
existencia de un seguro de depositos. Los resultados
de la regresion muestran que los bancos grandes, al
cargar un menor premio en el proceso de transformacion
de plazos de los activos, son mas agresivos en relacion
con esta actividad. Esto podria deberse a una
administracion de riesgos mas eficiente, o a la
proteccion implicita que le otorga el hecho mismo de
ser un banco grande, un efecto que en la literatura se
conoce como “too big to fail”.*

El signo del parametro asociado a las sucursales es
siempre negativo, excepto para el spread largo. Estos
resultados son como una imagen opuesta a los
relacionados con la variable tamafio del banco, pues
sugieren que los bancos con muchas sucursales
compiten mas como agentes intermediarios (lo que se
traduce en menores spreads para operaciones de
madurez calzada en pesos, UF y délares) y no tan
agresivamente en la transformacion de plazos de los
activos (lo que se traduce en un mayor spread largo).”

La tercera variable dentro de esta categoria de estructura
de la industria corresponde a la concentracion. En la
literatura se distinguen dos hipotesis opuestas respecto
del impacto de la concentracion en las politicas de
precios de los bancos.” La hipotesis de estructura-
desempefio postula que una industria bancaria mas
concentrada se comportara de forma oligopolistica,
mientras que la hipotesis de estructura-eficiencia
postula que la concentracion producira ganancias de
eficiencia con los bancos mas eficientes, absorbiendo
los menos eficientes. En términos del modelo de Monti-
Klein, una industria bancaria oligopolica deberia
cobrar mayores spreads, mientras que los incrementos
de eficiencia (tales como el ahorro de costos laborales)
deberian reducir los spreads.

Nuestros resultados muestran que el NIM y el spread
promedio se incrementan con la concentracion, pero
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que el spread en pesos, el spread en UF y el spread
en doélares disminuyen con la concentracion. Esto
sugiere que los bancos prestan servicios de
intermediacion (operaciones de colocacidon y
captacion a plazos similares) a menor costo mientras
mayor es la concentracion. Sin embargo, el efecto
positivo de la concentracion en el NIM y en el spread
promedio sugiere que la concentracion también
permite incrementar otros spreads marginales. Por
ejemplo, Fuentes y Basch (2000) dan cuenta de que
los bancos de propiedad de nacionales frecuentemente
toman posiciones riesgosas con respecto a los
movimientos del tipo de cambio.”

4. Asuntos Concernientes a las
Politicas Macro y Monetaria

Los spreads y margenes de tasas de interés responden
a cambios en la politica monetaria, en el ciclo
econdmico y en los controles al flujo de capitales.
Para capturar la relacion de los spreads con la politica
monetaria, este estudio usa la pendiente de la curva
de rendimiento. Para capturar la relacion de los
spreads con el ciclo econdomico se ocupa la brecha
del producto. Finalmente, los controles a la cuenta
de capitales se incluyen por medio de un indice
compuesto que sintetiza las restricciones tanto a la
salida como a la entrada de capitales.

El NIM vy el spread promedio estan positivamente
correlacionados con los incrementos en la pendiente
de la curva de rendimiento. Lo mismo sucede para el
caso del spread largo, mientras que el spread en pesos
y el spread en UF observan una correlacion negativa.
Estos resultados sugieren que una pendiente mas
pronunciada de la curva de rendimiento incrementa
el NIM y el spread promedio, porque estos reflejan
una mezcla de activos y pasivos de corto y largo plazo.
Sin embargo, el spread en pesos y el spread en UF se
construyen sobre la base de tasas de interés de
colocacion y captacion de madurez calzada, y estan
negativamente correlacionados con la pendiente de
la curva de rendimiento.

Una mayor pendiente esta asociada comunmente a
una politica monetaria expansiva, la que, de acuerdo
con nuestros resultados empiricos, facilita que los
bancos tomen mayores posiciones descubiertas en
términos de plazos (riesgo de madurez), pudiendo
aumentar los spreads respectivos. Por otro lado,
nuestros resultados sugieren que, para las operaciones
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de madurez calzada, los periodos de politica monetaria
expansiva se traducen en una reduccion de los
spreads. A nuestro entender, este resultado, que sugiere
que una instancia monetaria mas expansiva beneficia
a los bancos que se involucran en la transformacion
de plazos, y perjudica a los que mantienen posiciones
mas calzadas, no ha sido notado aun por la literatura.

Los resultados que se obtienen respecto de la relacion
entre los spreads y la brecha del producto son muy
similares a los de la pendiente de la curva de
rendimiento recién comentados. En particular, el
NIM, el spread promedio, y el spread largo son todos
prociclicos. Entre los spreads basados en tasas de
interés de colocacion y captacion de madurez calzada,
el spread peso también es prociclico, mientras que el
spread UF y el spread dolar son contraciclicos. En la
medida en que la pendiente de la curva de rendimiento
esta positivamente correlacionada con la brecha del
producto, la similitud de los resultados no es
sorprendente. Sin embargo, en el contexto chileno nos
parece util destacar paralelamente ambos resultados.

Finalmente, entre este grupo de variables se incluyen
los controles de capital. EIl BCCh impuso en 1991
un encaje no remunerado de tipo selectivo a la
entrada de capitales, que permaneci6 la mayor parte
del tiempo en una tasa de 30%, siendo reducido a
0% en 1998. En el mismo periodo, otros controles
cuantitativos y administrativos tanto a la entrada
como a la salida de capitales fueron relajados. Esta
evolucion se captura mediante un indice compuesto
construido a partir de las medidas propuestas por
Gallego, Hernandez y Schmidt-Hebbel (2002). De
acuerdo con dicho estudio, un incremento del encaje
no remunerado presiona las tasas de captacion,
reduciendo los spreads.”® Sin embargo, las otras
restricciones cuantitativas y administrativas se
relacionaban mas con la salida de capitales, por lo
que el efecto global es dificil de determinar a priori.
Nuestros resultados indican un relacién negativa y

" Quisiéramos advertir que, a nuestro juicio, el estudio del efecto de la
concentracion en los spreads bancarios es en si mismo un tema para un
articulo completo, razon por la cual nuestros resultados solo deben ser
considerados como una primera aproximacion al tema.

" Como el encaje incrementa el costo de financiamiento externo para
los bancos, estos deben atraer financiamiento interno, lo que hace aumentar
las tasas de interés de los depositos a plazo. Respecto del efecto del
encaje en términos de mayores grados de libertad para la politica monetaria,
vlaefectividad de este en el control del volumen de los flujos de capitales,
se recomienda leer Le Forty Lehmann (2003).
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estadisticamente significativa entre los spreads y este
indice compuesto de controles de capital para todos
los spreads, exceptuando el spread en dolares. El
signo positivo y la significancia estadistica del
coeficiente asociado a esta variable en la regresion
del spread en ddlares tiene sentido, toda vez que los
controles de capitales restringieron los sustitutos en
las transacciones en moneda extranjera, disminuyendo
la competencia en ese mercado.

5. Variables Dummy

Los eventos relacionados con la crisis ruso-asiatica
comenzaron a tomar fuerza en la segunda mitad
de 1997,”' por lo cual se incluye una variable
dummy (0 hasta 1997:2, 1 desde 1997:3 en
adelante). Los resultados asociados a dicha
variable son virtualmente idénticos a los recién
comentados respecto de los controles de capitales,
con coeficientes negativos para todos los spreads
(aunque no significativo para el spread en UF)
exceptuando el spread en dolares. La crisis ruso-
asiatica produjo una marcada contraccion en los
flujos de capitales hacia economias emergentes,
entre las que se incluyen Chile y el resto de
América Latina. Nuestro resultados empiricos
indican que las restricciones a los flujos de
capitales, ya sea por controles internos o por
eventos externos, disminuyen el NIM, el spread
promedio, el spread largo, y los spreads de
operaciones calzadas tanto en pesos como en UF.

Finalmente, las comisiones en las tasas de préstamos
se incluyeron de forma obligatoria tras la regulacion
introducida a mediados de 1999 para préstamos a
un plazo superior a 90 dias y en el primer trimestre
del 2000 para préstamos a menor plazo. Las
regresiones del NIM y el spread promedio no
incluyen esta variable dummy asociada al cambio
legal, pues las comisiones se incorporaron desde el
principio en el calculo de dichos spreads. Uno
deberia esperar un incremento en las tasas de los
préstamos, y en consecuencia en los spreads tras
esta modificacion en la regulacion. Este signo

' Es importante mencionar que dicho periodo coincide con la
implementacion de las normas de Basilea sobre requerimiento de capital
en Chile. Sin embargo, creemos quee el efecto de la crisis ruso-asidtica
es mucho mas relevante.

positivo se obtiene tanto para el spread largo como
para los spreads en pesos y en UF, siendo el
coeficiente estadisticamente significativo en estos
ultimos dos casos. Sin embargo, este coeficiente es
negativo (y significativo) para el spread en ddlares.

V. CONCLUSIONES

Los estudios de spreads bancarios se han basado
regularmente en el margen de interés neto como una
medida del costo de intermediacion. Estudios
recientes que hacen uso de la disponibilidad de datos
mas desagregados de tasas de interés han demostrado
el valor agregado que esta informacion genera en el
analisis de la industria bancaria.

En este articulo calculamos margenes netos de interés
(NIM) y spreads promedios para cada banco a partir
de datos del balance y del estado de resultados.
Adicionalmente, hacemos uso de datos de tasas de
interés efectivas de colocacion y captacion por banco
en la construccion de spreads para operaciones de
madurez calzada en pesos, UF y dolares, al igual que
un spread largo (tasa de interés de colocacion a largo
plazo menos tasa de interés de captacion de corto
plazo). Nuestro estudio es el primero en usar
conjuntamente datos contables y tasas de interés
efectivas para estudiar los determinantes del costo de
la intermediacion financiera.

Nuestro analisis sefiala que los spreads asociados a
operaciones de madurez calzada son conceptualmente
similares a los bid-ask spreads en los mercados de
instrumentos financieros, cuyo estudio original se
atribuye a Ho y Saunders (1981). Por otra parte, el
spread largo captura el premio que los bancos cargan
por tomar riesgo de duracion, en tanto el NIM y el
spread promedio mezclan ambos roles, al agregar
ingresos y gastos para crear una medida de retorno
implicito. Sin perjuicio de lo anterior, el NIM y el
spread promedio son importantes porque la
agregacion permite enfatizar la rentabilidad global
del negocio de intermediacion bancaria.

Nuestros resultados indican que el efecto estimado
de la concentracion de la industria, el ciclo econdmico
y la politica monetaria sobre los spreads de tasas de
interés bancarias difiere significativamente cuando
estos se miden a partir de datos contables en lugar de
medirse con datos desagregados de tasas de interés de
colocacion y captacion. Como normalmente se usan
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las regresiones econométricas sobre spreads de tasas
de interés bancarias para respaldar las recomendaciones
de politica econdémica, nuestros resultados tienen
implicancias potencialmente muy relevantes sobre la
interpretacion de estas. En este sentido, nuestro estudio
hace un llamado a la precaucion a la hora de interpretar
los resultados empiricos sobre los determinantes de
los spreads bancarios, especialmente si estos ultimos
se construyen a partir de datos contables. Al mismo
tiempo, nuestro analisis muestra como la informaciéon
proveniente de ambas fuentes (estados financieros y
tasas de interés) puede combinarse para proveer una
perspectiva mas completa sobre la conducta de los
bancos. Finalmente, si bien nuestros resultados se basan
en datos de Chile, estos sugieren la importancia
potencial de recolectar este tipo de datos desagregados
en otros paises.
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ECONOMIA CHILENA

APENDICE

PROCEDIMIENTO DE ESTIMACION

La mayor parte de la literatura empirica sobre spreads
impone la restriccion 7, = 0 en (13), es decir, no incluye
una variable dependiente rezagada. La inclusion de
la variable dependiente rezagada permite controlar
por autocorrelacion serial de primer orden. Aunque
esto parezca trivial, en la literatura tradicional de datos
de panel que se basa en teoria asintdtica para un
numero fijo de periodos, 7, y un nimero grande de
firmas, N, incluir una variable dependiente
rezagada viola el supuesto de que los regresores son
estrictamente exogenos cuando la regresion incluye
efectos fijos. Esto significa que los errores dejan de
ser ortogonales con las variables del lado izquierdo,
dando origen a un sesgo que puede ser muy severo. El
siguiente ejemplo permite ilustrar este problema de
coherencia. Supongamos 7' = 3 y la version mas
simple del modelo y, = yy,, |+ +u, con u, i.id
Asi, para obtener el estimador de efectos fijos se
regresiona (v, —y,) en (y,—y,). Es decir, (v, -»,,)
=y, -y, + (u; — u,). Queda claro que este
modelo no esta bien estructurado pues y,, contiene
u, por definicion, estando por lo tanto correlacionados.
Se puede demostrar que en este caso particular,
Plim)A/ = [YTI] . En palabras, esto significa que el
estimador de efectos fijos en un contexto dinamico
esta severamente sesgado. Este sesgo decrece al
incrementarse 7, pero como 7 esta fijo en este marco
asintdtico, el problema del sesgo persistira.

! Un bosquejo de la demostracion es la siguiente: partiendo de
R N*lz (73 =22) W2 =) E[(Yis . )(ylz _— )]
e —
N 12()’,-2‘)’;1)2 E[(Yiz *J’il)z]
E[(Xz_)’n)(”is_ :2)]: _ 0',4z
E[()’zz _J’n)z] E[(J’xz _)’n)z]

Finalmente, se debe trabajar en forma retroactiva a partir de
Vi =YY, +0, +u, para obtener este resultado.

es decir, Plimy =7y +

> Esta matriz incluye niveles rezagados no solo de la variable
dependiente, sino también de las variables predeterminadas (es decir,
variables para las cuales el término de error en el periodo t tiene
cierta retroalimentacion con las realizaciones subsecuentes de si misma)
ydiferencias de regresores estrictamente exogenos.

' Alonso-Borrego y Arellano (1999) sostienen que los estimadores
estandares de GMM sufien de un sesgo sustancial en muestras finitas.

El origen del problema es la presencia de un
regresor débilmente exodgeno. En el modelo mas
general y, = ﬂxit + vy, to tu,sesupone quex,
es estrictamente exdgeno, esto es,

;) [=0,peroy,,  esdébilmente

exogeno, es decir,

il
E o
L yi,t—l

. |=0. Esta caracteristica, de acuerdo

con Holtz-Eakin et al. (1988), sugiere un instrumento
natural. Sacando la primera diferencia del modelo
para remover ¢, se obtiene

(yiriyi,rfl )= (xitfxi,tfl ) ﬂ+ (yiziyi,tfl ) vt (uiri Uiy )s
ecuacion que se puede estimar mediante variables
instrumentales.

Suponiendo,
Uy, ui,t—IJ_‘ Vit=2sVigozseer = Uy — ”i,r—lé Yii—asVii—zoeevs el
conjunto de instrumentos viene dado por:

Xil

Xir
E (uit - ui,t—l) Yio =0
Vi

Yii—2

Este conjunto de instrumentos es creciente en el
tiempo, por lo que deberian existir suficientes
instrumentos para la estimacion consistente de ¥ y .
Arellano y Bond (1991) trabajaron con esta idea
dentro del contexto dado por GMM, concluyendo
que la matriz de instrumentos es potencialmente
muy grande.” El procedimiento de Arellano y Bond
es de uso comun en la estimacién de paneles
dinamicos en el marco asintético de 7 pequeiio y N
grande. Sin embargo, a medida que 7 aumenta, hay
un problema potencial con las restricciones
sobreidentificadas, pues el estimador de GMM con
muchas restricciones sobreidentificadas tiene un mal
desempefio en muestras pequefias.” Ademas, segiin
Hahn, Hausman y Kuersteiner (2002), si se considera
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un estimador de distancia minima numéricamente
idéntico, es posible demostrar que el procedimiento
de GMM es equivalente a una combinacién lineal
de un procedimiento de minimos cuadrados en dos
etapas 2SLS, sobre el cual existe amplia evidencia
de sesgo sustancial en muestras pequeias.

Cabe notar, sin embargo, que en nuestra aplicacion
particular, el marco asintético de T pequefio y N
grande no es muy apropiado. Un marco asintotico
alternativo que parece servir mejor a nuestro caso es

suponer que 0< lim7< % Hahn y Kuersteiner

(2002) muestran que bajo esta aproximacion
asintética alternativa el estimador de maxima
verosimilitud (que es equivalente a MCO) de un
modelo de panel dinamico con efectos fijos es
coherente y asintéticamente normal, pero no esta
centrado en el valor verdadero del parametro. Asi, el
parametro de no-centralidad captura un sesgo de
orden O(T ). Sin embargo, el anélisis del parametro
de no-centralidad les permite proponer un estimador
corregido por sesgo,’ que es asintdticamente eficiente.
Al final del apéndice se incluye un algoritmo para
estimar un modelo de panel dinamico con efectos
fijos corregido por sesgo en un contexto multivariado.

Una advertencia importante de tener en cuenta para
que esta solucion relativamente simple se pueda
implementar (es decir, que el estimador insesgado
sea factible) es que y, no tenga raiz unitaria. Para
determinar lo anterior, ocupamos los siguientes tests
propuestos por Choi (2001a):

| P:—#ﬁ;(ln(p,)+l)
2 Z:%NCDI(p,.)

l=1 l_pi

||

_
?]
w\

N es el numero de firmas incluidas en el panel, p, es el
valor p de un test de raiz unitaria’ y ®(+) es la funcién
de distribucién acumulativa normal estandar. Estos tests
tienen una distribucion asintética normal estandar.’

Dada la ausencia de raiz unitaria en nuestras

variables, ocupamos la metodologia propuesta por
- 7

Hahn y Kuersteiner.
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Un Algoritmo para Obtener Estimadores
Corregidos por Sesgo en un Modelo de Panel de
Datos Dinamico con Efectos Fijos8

Suponiendo el siguiente modelo:
Yy = et oy, B tu,

donde i =1,.,N,t=2,. T, x, es un regresor
estrictamente exdgeno y u,, i.i.d..

1. Eliminar efectos fijos sustrayendo las medias
individuales

Yi=Vi=M (yi,t—l _;i— )+ B (X,«, —x )+(ul., —;,-)

T
(T_l)_l zyi,t—l s
t=2

pa— _ T pa—
donde, Vi = (T_l) lzyn ,Vie =
t=2

_ T
y Xi =(T—1)71 int .
=2

2. Correr la regresion y; = y, 9( .,—;;)
llamando a los residuos y, .

3. Correr la regresion ¥, —;F =0, (xl.[ —;i)
llamando a los residuos y, , ;.

4. Correr laregresion y, =v,y,,_,
usando los residuos de las dos regresiones previas,
llamando al estimador de esta regresiony, .

5. Aplicar la siguiente correccion del sesgo
ay, tal que:

s Ile 1
hETht g

Este es el estimador corregido por sesgo de 7, .
6. Definir z, = y, —;/, -7, (yi,,fl —;/i_ ) y correr la
regresion z, = B(x, —xi ) para obtener el estimador

de B.

* Para el modelo univariado y, = y y, Lo+ u” ellos muestran que el
estimador corregido por sesgo es 6 = —9 7 ! donde 6 es el estimador

de maxima verosimilitud (MCO) con efectos f jjos.

m

Choi recomienda usar el test de Dickey-Fuller-GLS".
Hay varios otros tests de raiz unitaria para paneles de datos en la
literatura, tal como los propuestos por Im, Pesaram, y Shin (1997) y
Leviny Lin (1992). Sin embargo, Choi (2001b) muestra que los tests por
él propuestos tienen un mejor desemperio en muestras finitas que los dos
anteriores.

" Los resultados del test estin disponibles a pedido.

¥ Agradecemos a Jinyong Hahny Guido Kuersteiner por proveernos
con este algoritmo relativamente simple.
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