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Resumen

Este articulo explora si la politica monetaria y si la denominacion de su instrumento operativo
afecta el margen de intermediacién de los bancos en la economia chilena. Separando la muestra
en el periodo pre y post nominalizacién, la evidencia muestra que la tasa de politica se
relaciona positivamente con los margenes bancarios antes del proceso de la nominalizacion,
pero que pierde significancia en el periodo posterior. Esto es cierto para alzas y bajas de tasas,
por lo que no existe evidencia de asimetrias. Dos resultados adicionales interesantes son que i)
el aumento en la concentracion de mercado del sector ha llevado a una reduccion en los
margenes de intermediacion y ii) la volatilidad de la tasa de interés de mercado, controlando
por el afio 1998, genera un aumento en estos. Por ultimo, cabe destacar que la sensibilidad del
margen de los bancos respecto de la varianza de la tasa de interés (que incluye depreciacion
cambiaria e inflacibn en UF) se ha incrementado fuertemente en el periodo de la
nominalizacion.

Abstract

This paper explores whether monetary policy and the denomination of its operative instrument
affects banks’ intermediation spread in the Chilean economy. After dividing the sample into
pre- and post nominalization periods, the evidence shows a positive correlation between the
monetary policy interest rate and banking spreads before the nominalization period, but loses
significance in the post nominalization period. This is true for rises and cuts of the rate, so there
is no evidence of asymmetries. Two additional interesting results are that i) the increase in the
sector’s market concentration has prompted a reduction in intermediation spreads, and ii) the
volatility of the market interest rate, controlling for the year 1998, generates an increase in them.
Finally, it is worth noting that the sensitivity of banking spreads to the interest rate variance
(that includes exchange rate depreciation and inflation in UF) has increased strongly during the
nominalization period.

Los autores agradecen la eficiente colaboracion de José Matus en la provision de datos que permitieron la
construccion de la base de datos para este trabajo. Agradecen los comentarios de los participantes en la
Red de Investigacion de Bancos Centrales realizada en Buenos Aires, Argentina y de un arbitro anénimo.
E-mail: rfuentes@bcentral.cl.
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1. Introduccién

En un sistema financiero basado en bancos, el nivel de los margenes de intermediacién de
la banca es una variable critica, ya que entrega una sefial del grado de eficiencia del sector
bancario en la intermediacion de fondos. Un sistema bancario eficiente permite la
coordinacion de ahorro e inversion a un menor costo para la sociedad. En general, la
discusion tedrica y empirica sobre margenes se ha concentrado principalmente en los
aspectos de mercado e institucionales, como el grado de competencia del sector, la
regulacion y las caracteristicas propias de los bancos. Menos atencion relativa se ha
prestado a las condiciones macroecondmicas y, en especial, al rol que juega la politica
monetaria. Sin embargo, al ser las tasas de interés de mercado un componente esencial de
los méargenes bancarios, es natural analizar las variables que las determinan. Sin duda, la
tasa de politica monetaria forma parte de este conjunto de variables jugando un rol basico
en la determinacidn de la tasa de depdsitos y préstamos, ya que fija un techo para la tasa de
costos de fondos y a la vez es un piso para la tasa a los préstamos de los bancos. El vinculo
es més estrecho aun toda vez que el mecanismo tradicional basico de la politica monetaria
ocurre a través de las tasas de mercado. En este contexto, resulta fundamental estudiar
como la tasa de politica monetaria las afecta las y hasta que punto la denominacion

(nominal o indexada) de esta tasa de politica es relevante.

El efecto de la politica monetaria puede analizarse desde dos perspectivas. La
primera consiste en estudiar por separado los efectos de esta sobre las tasas de colocacion y
las de captacion y estudiar si los cambios en la tasa de politica monetaria llegan a los
clientes. Esta pregunta fue respondida en trabajos previos que encuentran rezagos en el
grado de respuesta de dichas tasas, pero que en el largo plazo responden completamente a

los movimientos en la tasa de politica®.

Una pregunta diferente es como la politica monetaria afecta los margenes de los

bancos, lo que estd asociado a analizar cémo ella puede afectar la eficiencia del sector



bancario en la intermediacion de los recursos. Es justamente esta segunda arista la que
estudiamos en este trabajo. En este tema, un aspecto que nos interesa analizar es si la
denominacion del instrumento monetario tiene efectos distintos sobre los margenes. En este
sentido, el caso chileno es especialmente atil para ello. En efecto, un antecedente
importante de la politica monetaria es el cambio en el instrumento utilizado para
conducirla. El sistema financiero chileno utiliza una unidad de cuenta indizada conocida
como unidad de fomento (UF). Esta unidad de cuenta varia diariamente considerando la
inflacion del mes anterior. Hasta principios de agosto del 2001, el Banco Central de Chile
conducia la politica monetaria utilizando una tasa de interés indizada o en UF. Luego, la
autoridad comenzo6 a anunciar una tasa de politica monetaria en pesos. Consecuente con
ello, un afio mas tarde, se procedid a emitir bonos nominales de mas largo plazo (2 y 5
afos) que fueron reemplazando a los bonos en UF vy, finalmente, en julio del 2004, a emitir
bonos a 10 afios en pesos nominales. Todo esto llevo a cambiar el portafolio de los bancos
tanto en activos como pasivos, pasando a tomar posiciones en pesos y en dolares en
desmedro de posiciones en UF (Fuentes et al, 2003). Este cambio propicia analizar si en

ambos periodos las variables de interés tienen efectos significativamente distintos.

Ambas preguntas han sido estudiadas directa o indirectamente en estudios previos.
Respecto a la pregunta de como la politica monetaria afecta la tasa de préstamos y la de
depésitos?, Berstein y Fuentes (2004, 2005) estiman un modelo de competencia
monopolistica en que existen costos de ajustes en las tasas de préstamos y de depdsitos para
abordarla. Con esta especificacion, obtienen coeficientes de traspaso de la politica
monetaria a las tasa de mercado de corto plazo y de largo plazo. Respecto del corto plazo,
los autores encuentran que existe un traspaso inferior al cien por ciento, pero que en el
largo plazo dicho coeficiente tiende a ser igual a uno. Ademas encuentran que en el caso de
los préstamos el coeficiente de traspaso depende del riesgo y del tamafio del banco y que en

! Véase Berstein y Fuentes (2004, 2005) y las referencias incluidas en ellos.

2 Esta literatura esta basada en el modelo de Hannan y Berger (1991), en que plantean que firmas con poder
de mercado no necesariamente ajustan sus precios ante cambios en costos. Ellos encuentran que este seria el
caso para la industria bancaria de Estados Unidos donde encuentran rigideces en la respuesta de las tasas de
depdsitos a la tasa de politica.



el caso de los depdsitos, el coeficiente depende de la concentracion y de la solvencia del

banco.

Maés en linea con la segunda pregunta, el estudio mas comprehensivo es el de
Demirglc¢-Kunt y Huizinga (1999), que analiza los determinantes de los maérgenes
bancarios con datos de bancos para ochenta paises en el periodo 1988-1995. Ellos
encuentran una relacion positiva entre concentracion bancaria y rentabilidad, y que los
bancos mas grandes tienden a obtener margenes mas altos. Otras caracteristicas de los
bancos, como su razén patrimonio a activos y si la propiedad es extranjera, tienden a
afectar positivamente los margenes. Variables macroeconémicas, como la tasa de inflacion,
afectan positivamente al margen mientras que la tasa de crecimiento de la economia parece

no afectarlos.

El tema de los determinantes de los méargenes y spreads que cobran los bancos
también ha sido tratado anteriormente para el caso chileno. El primer estudio es el de Basch
y Fuentes (2000), el cual mediante un panel de bancos con datos anuales para el periodo
1986-1995, encuentra como principal conclusion que la desintermediacion bancaria, es
decir, la competencia externa a la industria, ha sido la principal responsable de la reduccion
de méargenes cobrados por los bancos Los autores controlan por una serie de variables, tales
como el riesgo de préstamo (medido por provisiones y castigos), las sorpresas de inflacion
y la varianza de la tasa de interés, variables todas que tiene los signos esperados. Un
segundo trabajo relacionado es el de Brock y Franken (2003) que analiza el efecto de la
politica monetaria sobre el margen de los bancos. Sin embargo, en lugar de utilizar una
proxy directa de la tasa de politica, como seria la tasa interbancaria, utiliza una serie de
variables como aproximacion a la politica monetaria como la pendiente de la curva de
rendimiento, la brecha de actividad y los controles de capitales. Ellos encuentran que las
dos primeras entran con signo positivo y la tercera con signo negativo, todas significativas.
Bajo esta perspectiva, el margen de los bancos se mueve directamente con su proxy de

politica monetaria.



Respecto de la estimacion misma, en este trabajo no se utilizan tasas de interes
directamente para estimar lo que se conoce como spread, ya que los bancos tienen
posibilidades de descalzarse en plazos, lo que hace que el costo de fondos para un préstamo
a un plazo determinado no esté dado por la tasa de captacion a ese mismo plazo. En
general, los bancos tienden a tener depo6sitos de corto plazo y préstamos de mas largo plazo
y estos pueden ser financiados parcialmente con patrimonio. Por esta razon, se estiman los
margenes de los bancos utilizando datos de los estados financieros para bancos
individuales, a través de un panel no balanceado con datos mensuales para poder identificar
los efectos de corto plazo de la politica monetaria.

Ademas de la tasa de politica monetaria, el analisis empirico incluye otros
controles sugeridos por la literatura, tales como el grado de concentracién de la industria, la
inflacion esperada, y la varianza de la tasa de interés de mercado. Como se explica méas
adelante, la varianza de la tasa de interés debe incorporar el hecho de que activos y pasivos
tienen instrumentos en distintas denominaciones. Adicionalmente, a nivel de cada banco se

controla por una variable que aproxima el grado de leverage y por el riesgo de crédito.

La muestra comprende el periodo mayo de 1995 a diciembre del 2006. Esta
comienza en 1995, ya que a partir de esa fecha la politica monetaria se implementa a través
de la tasa interbancaria diaria; antes se realizaba utilizando la tasa de los PRBC-90 (Pagaré

Reajustable del Banco Central a 90 dias).

Para estimar los efectos de la tasa de politica monetaria se divide la muestra en el
periodo pre y post nominalizacion. En ambos periodos, la evidencia encontrada muestra
que la tasa de politica se relaciona positivamente con los margenes bancarios, no obstante,

en el segundo periodo, este efecto deja de ser estadisticamente significativo.

Controlando por caracteristica de los bancos y variables macro, las alzas de la tasa
interbancaria tienden a aumentar los margenes, lo que por definicién significa que la tasa de
politica es traspasada en forma mas rapida a la tasa de los préstamos que a la de los
depdsitos. Lo mismo es cierto para bajas en la tasa de politica, no encontrandose asi

asimetrias en la respuesta. Desde un punto de vista tedrico el efecto de la tasa de interés



interbancaria sobre los margenes es ambiguo, ya que depende de las elasticidades de oferta

de depositos, demanda por préstamos y la probabilidad de no pago.

Otro resultado interesante es que el aumento en la concentracion de mercado ha
Ilevado a una reduccién en los margenes de intermediacién, lo que sugiere que los procesos
de fusion en la industria han generado ganancias de eficiencia que serian traspasados a los
consumidores. Por otra parte, consistente con el modelo de Ho y Saunders (1981), la
volatilidad de la tasa de interés de mercado (controlando por el afio 1998) lleva a un
aumento en los margenes bancarios. Es importante hacer notar que con el cambio en la
conduccion de la politica monetaria, la sensibilidad de los méargenes a la varianza de un
portafolio compuesto de tasa de interés nominal, UF y ddlares crece ostensiblemente.
Nuestra hipotesis es que la nominalizacion hizo perder importancia a la volatilidad de la
tasa interbancaria como determinante de los margenes dando una mayor preponderancia a
la volatilidad de las tasas en UF (debido a la nominalizacion) y la mayor volatilidad del

ddlar producto de la eliminacién de la banda cambiaria en 1999.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera. La seccién dos presenta una
breve descripcién del marco conceptual del posterior analisis empirico. La tercera presenta
la metodologia y las variables incluidas en el analisis. La cuarta seccion discute los

resultados obtenidos y la quinta presenta algunas conclusiones.
2. Marco conceptual

La literatura en el tema de los spread es esencialmente empirica. Sin embargo,
con un modelo simple de competencia monopolistica es posible analizar los determinantes
de los méargenes bancarios y como la politica monetaria los afecta.> En este tipo de
modelos, el efecto de la tasa interbancaria sobre el margen es ambiguo. Para esto,
supongamos que los bancos enfrentan una demanda con pendiente negativa por sus
préstamos L(i;) y una oferta de depdsitos con pendiente positiva D(ip), capturando el hecho

de que los bancos tienen cierto poder monopdlico. Las variables de decision de la firma son



el volumen de préstamos (L) y de depositos (D). La diferencia entre estos debe ser
financiada con préstamos interbancarios. Los duefios del banco son neutrales al riesgo y

maximizan la utilidad dada por la ecuacién (1)
7(L,D) = (pi, (L) —m)L +(m(1-6)—-i,(D))D-C(D,L), 1)

donde p es la probabilidad de pago de los préstamos, m es la tasa, o es la proporcion de
depdsitos que constituye reserva, ip es la tasa de interés de captacion e i, es la tasa de
interés de colocacion. C(D,L) representa el costo total de los servicios de intermediacion, el
que es una funcion del monto total de créditos y depoésitos. De acd se obtienen las
condiciones de primer orden para depositos y préstamos dadas por las ecuaciones (2) y (3),
en que la respuesta de las tasas de los bancos a la tasa interbancaria depende de las

elasticidades de demanda por préstamos y de oferta de depositos.

Al resolver las condiciones de primer orden y reordenar términos, se obtiene la

siguiente expresion para la tasa de interés a los préstamos:

- n .
[, = —[m +C ] , (2

L p (77 _1) L
donde 7 es el valor absoluto de la elasticidad de demanda de los préstamos 'y C’; es el costo
marginal de los servicios de intermediacion de un préstamo adicional. Como se supone que

la elasticidad es mayor a 1 en valor absoluto, la ecuacion (2) es una ecuacion de mark up

sobre el costo marginal de intermediar un préstamo y la tasa interbancaria.

Respectivamente, la tasa de interés para los depdsitos corresponde a:

'*—Lm ey
lD—g+1[ 1-8)-C, |, 3)

3 Ver Freixas y Rochet (1997), capitulo 3y las referencias ahi incluidas. En particular, estos modelos estan
basados en los articulos de Monti (1972) y Klein (1971).



donde ¢ es la elasticidad de oferta de depdsitos. Note que la tasa de interés pagada a los
depdsitos depende positivamente de la tasa interbancaria y negativamente de los
requerimientos de reserva y del costo marginal. Cuando el costo marginal de conseguir un
depdsito aumenta, los bancos reducen la tasa que deciden pagar a los depdsitos. Se asume
gue los costos son separables, de modo que la tasa dptima de colocacién es independiente
de las caracteristicas del mercado de captacion y viceversa.

Este modelo simple lleva a la conclusion de que el efecto de la tasa interbancaria
sobre las tasas de interés de colocacion y de captacion refleja las elasticidades de demanda
por préstamos y de oferta de depositos. De esta forma, la respuesta del margen a la tasa
interbancaria dependera del tamafio relativo de estas elasticidades, asi como de la
probabilidad de pago de los préstamos y de la tasa de encaje a los depdsitos. Como
consecuencia, el efecto de la tasa de politica sobre los spreads es ambiguo y esta dada por

la ecuacion (4).

s:i;—i,’;z{L—(l—a)giJm T ¢+t C 4)

p(n-1) n-1 e+l

Note que las elasticidades que alli aparecen en la practica son promedios de
diferentes denominaciones, pesos, dolares y UF, y de diferentes madureces. Asi, si por
alguna razon los bancos cambian sus portafolios de préstamos y/o depdsitos, la respuesta
del spread a los cambios en la tasa interbancaria va a ser diferente. Por otra parte, puede ser
que las elasticidades y la probabilidad de pago no sean constantes, sino que dependan del
nivel de las tasas de interés lo que hace que la respuesta de los spreads a cambios en la tasa
de politica sea diferente en los periodos de tasas altas respecto a los de tasas bajas.

Otro enfoque tradicionalmente utilizado en la literatura es el de Ho y Saunders
(1981), quienes con un modelo tedrico relativamente simple encuentran que el spread que
cobran los bancos esta asociado positivamente a la varianza de la tasa de interés. Esto surge
del supuesto de que los duefios del banco maximizan una funcién de utilidad esperada

concava que depende de los beneficios de los bancos. En este modelo los bancos



simplemente proveen liquidez, con lo cual requieren tomar posiciones cortas o largas en el
mercado monetario debido a la diferencia en las probabilidades con que arriba la oferta por
depdsitos y la demanda por préstamos. Estas probabilidades dependen de la comision

cobrada a préstamos y depdsitos por la intermediacion. El spread es una funcion del tipo:

s:iL—iD:ﬁ+£;/o;2Q : ®)
B2

en que i, es la tasa de interés cobradas a los prestamos, ip tasa de interés pagadas por los
depdsitos, a/p corresponde al margen en el caso en que el duefio del banco es neutral al
riesgo y que corresponde a parametros que gobiernan las funciones de arribo de préstamos
y depositos. S muestra la sensibilidad de esta funcion a la comision cobrada a cada uno de
los agentes. Esta razon se puede interpretar como el poder de mercado del banco. Asi, si el
banco enfrenta una oferta y una demanda relativamente inelastica, entonces podra cobrar un
mayor spread. Este spread serd menor si el mercado bancario es mas competitivo (baja

razén o/B). El segundo término, 1/2 y o’Q , representa el premio por riesgo del duefio del

banco que es averso al riesgo, el cual depende del grado de aversion absoluta al riesgo (),
de la volatilidad de la tasa de interés de las actividades que realiza el banco (o) y del
tamafio de las transacciones (Q). Asi, a mayor grado de aversion al riesgo, mayor tamafio
de las transacciones y mayor varianza de la tasa de interés relevante, mayor sera el spread

cobrado.

Ho y Saunders (1981) estiman una ecuacion para el margen en dos etapas. En la
primera estiman el margen de cada uno de los bancos contra una constante y un conjunto de
variables de costos que deben ser cubiertos por el margen. En una segunda etapa toman la
constante para cada banco como una proxy del margen promedio y la regresionan contra la

varianza de la tasa de interés, encontrando una relacion positiva.

En este trabajo estimamos todos los efectos en forma conjunta en un panel de
datos, incorporando algunas peculiaridades de la banca chilena. Debido a que la banca



mantiene activos y pasivos en tres monedas diferentes, pesos, ddlares y unidades de

fomento, el término & es la varianza de un portafolio compuesto por estas tres monedas.

3. Datos y metodologia

En esta seccion se describe el modelo empirico que se emplea, los datos utilizados y la

metodologia economeétrica.
3.1. Modelo empirico

La medida relevante para estudiar los costos de intermediacion o spread se relaciona con
los intereses ganados y pagados obtenidos de los estados de resultados. Los margenes de
intermediacion se definen como la diferencia entre los intereses y reajustes ganados (IG)
menos intereses y reajustes pagados (IP) y dividido por los activos generadores (AG),

[definiciones y fuentes en el anexo 1].

IG _IP

MCE="46 = 46 ©)

Esta medida considera que los activos generadores de interés son financiados, en

. . . 4 ‘ . . Z
parte, por pasivos con terceros y en parte por patrimonio”. Ademas permite medir qué tan
eficientes son los bancos para manejar y obtener una rentabilidad, dado un nivel de activos

con los cuales trabajar.

Debido a que los préstamos y depdsitos pueden estar descalzados en plazo y tipos
de moneda (pesos, dolar y UF), no es licito mirar el spread como el diferencial de una tasa
de interés de préstamos y una de depdsitos en la misma moneda y al mismo plazo, porque
se puede sobre o subestimar el “verdadero” spread. Asi, si hubiese dos denominaciones (o
dos tipos de plazo), por ejemplo, pesos y UF, el banco enfrentaria las curvas de demanda y

oferta que muestra la figura 1. Si el banco esta descalzado, el exceso de oferta en un

* Véase Basch y Fuentes (2000) para una discusion més formal de este punto.



mercado (B-A) financiara el exceso de demanda en el otro mercado (G-F). El banco estara
en equilibrio, pero el costo de intermediacion no sera (A - ) ni tampoco (3 - p), que serian
los spreads medidos al tomar el diferencial de tasas. Para el caso de Chile, en que las
principales denominaciones son tres y en donde existen varios plazos, surgirian diversos
graficos como los recién descritos, haciendo imposible la medicion del spread como el

diferencial de las tasas.

Figura 1: Spread cuando existe descalce entre préstamos y depdsitos

Tasa Tasa

interés interés

A4 B Fondos F ¢!

Fondos

3.2. Muestra de datos

Los datos utilizados corresponden a veinte bancos para los cuales se cuenta con
informacion contable de las variables requeridas en el periodo comprendido entre mayo de
1995 (y datos anteriores cuando se requirieron rezagos) y diciembre del 2006. Los datos
son de frecuencia mensual, por lo que hay que ser cuidadoso al mezclar variables flujos con
variables de stock. Para obtener los intereses mensuales se utilizan los estados de resultados
reportados a fines de cada mes los cuales tienen las cifras acumuladas desde enero hasta el
mes respectivo. Para obtener el flujo se sustrae el saldo al mes anterior. Los intereses de

cada mes asi calculados se suponen que han sido generados por los activos de los ultimos
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doce meses. Por esta razon, se toma el promedio de los tltimos doce meses para calcular el

denominador de la ecuacion (6).

Estos margenes se utilizan para cubrir el riesgo de crédito y los costos de
intermediacion propiamente tales. En general se espera que a mayor riesgo de crédito
mayor sea el margen necesario para cubrirse de ellos. Es muy dificil medir el riesgo de
credito ex ante por lo cual se utiliza tipicamente una medida ex post de riesgo, como son las
provisiones y castigo que aparecen en el estado de pérdidas y ganancias de los bancos,

sobre los activos generadores.

Las variables explicativas utilizadas son las sugeridas por la revisién presentada
en la segunda seccion. Estas se pueden dividir en dos grupos: variables especificas a cada

banco y variables de la industria y macroeconémicas.

Las variables especificas incluidas son las siguientes. i) Riesgo de crédito en que
incurre cada banco medido como provisiones y castigo sobre activos generadores. Mayor
riesgo significaria mayor margen bruto para cubrir dicho riesgo. ii) Patrimonio sobre
activos generadores. El efecto de esta variable es ambiguo. Por una parte, se espera que esta
variable entre con signo negativo, ya que si la razén patrimonio a activos generadores es
elevada implica que el banco tiene capacidad para seguir expandiéndose (de acuerdo a la
restriccion legal sobre el leverage) y lo puede hacer a través de una reduccion de los
margenes de intermediacion. Sin embargo, también esta variable podria implicar una
relacion positiva. Dado que el patrimonio es una fuente de fondos mas cara, al sustituir
deuda por capital aumenta el costo de capital, por lo que pueden requerirse mayores
spreads (Angbazo, 1997). Otro argumento que implica el mismo signo, pero en una
direccién muy distinta es que un alto valor de ésta indica que el banco es mas solvente, ya
gue esta mas capitalizado. Esto significa que menores son los costos esperados de quiebra y
que, por tanto, disminuye el premio por riesgo esperado por los depositantes. Esto hace que

la tasa de captacion disminuya y con ello aumenten los margenes (Berger, 1995).

El conjunto de las variables agregadas incluyen variables de la industria y

variables macroecondmicas. Entre las primeras se encuentra la concentracion de mercado.
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La industria bancaria es una industria que ha experimentado tanto en Chile como en el
mundo un proceso importante de fusiones que ha llevado a la existencia de grandes bancos
gue estan en todos los negocios y a pequefios bancos de nicho. Existen dos elementos
contrapuestos al analizar el efecto del grado de concentracién de la industria (y que son de
especial preocupaciéon para la autoridad) sobre los margenes. El dilema es saber si el
aumento en la concentracion de mercado ha llevado a incrementar los margenes de
intermediacion por un eventual poder monopolico — monopsonico o si las ganancias en
eficiencia producto de las fusiones son traspasadas a los clientes. El signo de esta variable

es ambiguo dependiendo del efecto que domine.

Otra variable sugerida por modelos tedricos es la varianza de la tasa de interés de
mercado. Dado que en el caso chileno existen principalmente tres monedas en los
portafolios de los bancos, se incluyen adicionalmente varianzas y covarianzas de las tasas
de cambio del tipo de cambio nominal y de la UF. Para las varianzas y covarianzas de la
tasa de interés nominal, el tipo de cambio nominal y la unidad de fomento se tomaron la

tasa interbancaria diaria, el tipo de cambio nominal observado diario y la UF diaria’.

Entre las variables de tipo macroecondémicas incluidas se encuentran las sorpresas
de inflacion y la actividad econdmica. Respecto de la primera, parte de las colocaciones son
financiadas con fondos en cuenta corriente que no pagan intereses, con lo cual aumentos
sorpresivos de inflacion influyen positivamente sobre el margen. Por otra parte, el
crecimiento del IMACEC (indice de Actividad Econémica) en doce meses permite
controlar por el ciclo econémico. El efecto de esta variable es ambiguo, ya que depende de
como cambia la oferta y demanda por fondos, lo cual depende de si el crecimiento es

transitorio o permanente.

Las estimaciones se realizan para dos periodos diferentes: antes y después de la

nominalizacion. Con el devenir de la nominalizacién, en agosto del 2001 la autoridad

5 El tomar la varianza de la UF hace que esta variable esté positivamente asociada al nivel de la UF, dado el
calculo de la UF. Se estimd también usando una varianza de inflacion con datos mensuales que incluia tres
meses antes y tres meses después del mes respectivo al cual se le imputa la varianza y los resultados
econométricos no cambian.
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comenz6 a anunciar la tasa de politica monetaria en pesos, reemplazando el antiguo
objetivo en UF. Esto incentivo a los bancos a cambiar su portafolio de activos y de
depdsitos, incrementando las posiciones en pesos y en ddlares y disminuyendo las en UF.
El efecto de estos cambios en nuestro modelo debiese reflejarse en cambios en los valores
de las elasticidades de oferta y demanda por fondos que determinan el coeficiente que

acomparia a la tasa interbancaria en la ecuacion (4).

Otro efecto importante de este proceso fue el cambio abrupto en la volatilidad de
las tasas de interés (Fuentes et al, 2003). Las tasas en UF se volvieron mas volatiles
mientras que las tasas en pesos se hicieron mas estables a partir de agosto del 2001. Pero el
efecto de la nominalizacion también se hizo notar en la volatilidad de los margenes
bancarios. Como muestra el grafico 1, a nivel agregado los margenes pasaron a ser mas
volatiles a partir de agosto del 2001, aunque aparentemente no cambid ni el nivel ni la
tendencia levemente decreciente mostrada durante el periodo. La razén de esto es que el
grueso de las operaciones de los bancos sigue siendo en UF, pero como las tasas

denominadas en UF se hicieron mas volatiles, también lo hicieron los margenes.
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Grafico 1. Margen de Intermediacién Agregado
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Fuente: Construccion de los autores

Finalmente, se incluye la variable de interés que es la tasa interbancaria. Dicha
tasa es la utilizada para implementar la tasa de politica monetaria (TPM) anunciada en cada
una de las reuniones de politica monetaria del consejo del Banco Central. La tasa
interbancaria fluctGa en torno a la TPM diariamente debido a las operaciones que realiza el
Banco Central en el mercado abierto. Esta tasa es una tasa de muy corto plazo y se aplica
en términos nominales. Con el proceso de nominalizacion esta tasa disminuyd su

volatilidad tal como se muestra en el gréafico 2.
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Gréfico 2. Tasa Interbancaria
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3.3. Metodologia

La ecuacidn estimada es la siguiente:

! 3 13
mc,, =1, + Zajmchlt_j + Zﬂiv_especzﬁcashvtvi + 27/,'"_ macro, ,; +&,, (7)
Jj=0 =1 =1

donde mc corresponde a los margenes bancarios, 7 a un efecto fijo por banco,
v_especificas a variables especificas a cada banco y v macro a las variables de tipo

macroecondmicas definidos en la seccién anterior.

Existe una amplia literatura que discute el problema de la consistencia de los
parametros en paneles dindmicos que surge por la correlacion entre el efecto fijo y la
variable dependiente rezagada, por lo que gran parte del desarrollo de esta literatura se

centra en algun tipo de estimacion con variables instrumentales. Siguiendo la discusion de
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Baltagi (2001), Anderson y Hsiao (1981) sugieren estimar el modelo en primeras
diferencias y utilizar mc;,, 0 (mc;.> - mc;,.3) como instrumentos para (mc;.; - mc;,.o),
entregando estimadores consistentes, pero no necesariamente eficientes. Como propuesta,
Arellano y Bond (1991) recomiendan utilizar un método generalizado de momentos que
seria mas eficiente que el anterior. Judson y Owen (1999) demuestran a través de
simulaciones de Montecarlo, que para T menor a 20, GMM es un mejor estimador que el de
Anderson y Hsiao para el parametro de la variable enddgena rezagada, mientras que para T
superiores, este Ultimo es preferible. Siguiendo esta vertiente, los nuevos estudios se han
centrado en buscar nuevas condiciones de ortogonalidad para explotar la informacion de los
paneles dinamicos. Asi destacan, entre otros, los trabajos de Ahn y Schmidt (1995);
Arellano y Bond; Arellano y Bover (1995) y Blundel y Bond (1998).

En general, los métodos de variables instrumentales, tal como GMM, funcionan
bien cuando N tiende a infinito y T es constante, sin embargo, estimadores de efectos fijos
son mas recomendables cuando T tiende a infinito. Alvarez y Arellano (2003) muestran que

efectivamente en el lim7/N —0, el estimador de GMM es consistente, mientras que el
estimador de efectos fijos no lo es. Lo contrario es cierto cuando el lim N/T —0. En el

caso de este estudio, N es relativamente fijo mientras que T es grande y convergera a
infinito a medida que pase el tiempo, mientras que N probablemente se mantenga
relativamente constante o crezca a una tasa muy inferior. Por este motivo, se utilizé el

método de efectos fijos que proporcionan estimadores consistentes.
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4. Resultados

En el cuadro 1 se presentan las estimaciones de la ecuacion para los margenes en los
periodos pre y post nominalizacion. Se incluy6 un coeficiente especifico para cada banco y
se probd la hipdtesis de igualdad de coeficientes para todos los bancos, lo cual fue
rechazado en todos los casos, excepto para el periodo post nominalizacién. Primero se
estimd la muestra completa (mayo 1995-diciembre 2006) y luego se estimaron submuestras
para los periodos pre y post nominalizacion. Por claridad, se omitieron los parametros

estimados para el rezago de la variable dependiente.

Para la muestra completa se encuentra que todas las variables tienen los signos
esperados. Aquellos bancos con una mayor razon de provisiones a activos generadores
exhiben margenes mas altos para cubrirse de eventuales pérdidas por no pago, lo cual es
consistente con el modelo tedrico. Por otra parte, mientras mayor proporcion de los activos
generadores son financiados con patrimonio, mayores son los margenes. Esto puede
deberse a dos explicaciones: primero, una fuente de financiamiento méas cara, como es el
patrimonio, hace que los bancos tengan que cargar un mayor margen. Segundo, bancos
mejor capitalizados pueden ser vistos como mas seguros por los depositantes y esto les
permite pagar una tasa de interés menor a los depoésitos. Estos efectos tienden a predominar
sobre el efecto de que una mayor razén de patrimonio a activos generadores permite a los
bancos disponer de un mayor espacio para endeudarse (de acuerdo al requerimiento legal)

con lo cual pueden reducir sus margenes y asi lograr aumentar su participacion.

Respecto de las variables agregadas se encuentran varios resultados interesantes.
La concentracion de mercado se relaciona en forma negativa y estadisticamente
significativa con el margen de intermediacion de los bancos en los dos periodos bajo
analisis. Es decir, a medida que predominan bancos de mayor tamafio en el mercado el
margen de intermediacion se reduce. Aparentemente, el argumento de que los bancos
buscan aumentar eficiencia con los procesos de fusiones se veria apoyada por esta

evidencia. La inflacion esperada incrementa los margenes, efecto que se produce por
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aquellos depositos que no pagan intereses (cuentas corrientes y depositos vista) y que no

tienen un requerimiento de reserva de 100%.

Dos de las variables de interés sugeridos por el marco conceptual son la tasa
interbancaria y la varianza relevante de las tasas que afectan a los bancos. Como se
esperaba, la varianza de un portafolio igualmente ponderado que incluye tasa nominal, UF
y tipo de cambio nominal, impacta positivamente los margenes de los bancos. Al incluir
cada elemento por separado, es decir, varianzas de cada una de las monedas y las
correspondientes covarianzas los resultados no varian fundamentalmente. Nos inclinamos
por dejar una Unica variable que refleje la varianza del portafolio debido a que facilita la

interpretacion del resultado.

El coeficiente asociado a la tasa interbancaria tiene signo positivo y es
estadisticamente significativo; esto es, un aumento de dicha tasa genera un incremento en el
costo de oportunidad de las reservas mantenidas por los bancos lo cual hace aumentar el
margen de intermediacidn para cubrir este costo. No obstante, para alguna combinacion de
valores de elasticidades de demanda por préstamos y oferta de depdsitos el efecto podria
haber sido el contrario de acuerdo con la ecuacién (4). En esta estimacion se controla por el
turbulento afio 1998. Para ello se hace interactuar las variables tasa de interés y varianza del
portafolio con una dummy para dicho periodo. Ambas resultan tener un impacto
estadisticamente significativo sobre los margenes. Lo interesante, es que sumando los
coeficientes de la varianza para ese periodo el efecto es cero. En ese mismo periodo el
efecto de la tasa de interés interbancaria fue negativo sobre los mérgenes de los bancos. La
razon detras de los coeficientes del afio 1998 puede ser que en los meses de abruptas alzas
de tasas las transacciones practicamente se paralizaron, por lo que los precios no tuvieron
efectos sobre las cantidades. Justamente, esto es lo que reflejan los parametros puntuales
para este periodo. Finalmente, no se encontraron asimetrias en el efecto de la tasa
interbancaria sobre los margenes como lo muestra la interaccion entre la tasa interbancaria

y una variable dummy que toma el valor uno en los periodos de alzas de tasas.
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Cuadro 1: Modelo de Efectos fijos

Periodo de estimacion pre nominalizacion: mayo 1995-julio 2001

Periodo de estimacidn post nominalizacion: septiembre 2001-diciembre 2006
Variable dependiente: Margen bancario

Muestra Total Pre-Nominalizacién Nominalizacién Nominalizacién

Coeficiente Valor - p Coeficiente Valor - p Coeficiente Valor - p Coeficiente Valor - p
Provisiones/Activos generadores 0.665 0.095 0.586 0.053 0.949 0.153 0.949 0.153
Patrimonio/Activos generadores 0.028 0.152 0.064 0.000 0.010 0.793
Herfindhal -0.136 0.034 -0.384 0.001 -0.191 0.021 -0.197 0.013
Tasa interbancaria 0.081 0.000 0.072 0.000 0.007 0.902
Varianza de portafolio 0.700 0.000 0.249 0.018 4.919 0.000 4.908 0.000
Inflacion esperada 1.589 0.000 1.574 0.000 1.893 0.000 1.890 0.000
Dummy 98 0.020 0.000 0.019 0.000
Tasa interbancaria x d98 -0.156 0.000 -0.145 0.000
Var (portafolio) x d98 -0.710 0.000 -0.294 0.002
Dummy alza x tasa interbancaria 0.010 0.161 0.010 0.215 0.042 0.108 0.044 0.178
Numero de observaciones 2762 1624 1138 1138
NUmero de bancos 25 25 21 21

Nota: Las desviaciones estandares don estimadas en formas robusta. Se incluyeron los margenes rezagados como variable especifica de cada banco: Para el
periodo de la nominalizacion no se pudo rechazar la hipétesis de que el coeficiente de la dependiente rezagada es el mismo para todos los bancos.



En un segundo paso, se dividié la muestra en los dos periodos ya descritos. Es
interesante notar que los signos de los parametros no cambian en cada caso, pero si varian
las magnitudes de dichos efectos. Analizando las variables especificas a cada banco vemos
que en el periodo post nominalizacion el coeficiente de las provisiones aumenta en 60%
aunque deja de ser significativo al 10%. No obstante, debido a contar con una muestra mas
pequerfia (menos bancos y menos meses) no es posible descartar el efecto de las provisiones
sobre los margenes. Cabe consignar que posterior a la crisis de 1998-99 la banca
incremento sus provisiones estimadas lo cual puede haber aumentado la sensibilidad de los
margenes a esta variable, en el caso de existir no linealidades en la respuesta de los
margenes a las provisiones. Por otra parte, la razon patrimonio a activos generadores que es
muy relevante en el periodo pre nominalizacidn pasa a ser estadisticamente no significativa
en el periodo post nominalizacion. No tenemos ninguna explicacion para la pérdida de

sensibilidad de los margenes respecto a esta variable.

Respecto de las variables agregadas, no se encuentran cambios en el signo pero si
en las magnitudes de los efectos. La concentracion de mercado tiene un efecto negativo
sobre los margenes de los bancos y el tamafio de dicho efecto se duplica respecto del
periodo de pre nominalizacion. Una posible razén es que inmediatamente posterior a la
nominalizacion el indice de Herfindhal aumenta fuertemente producto de varias fusiones
ocurridas en el periodo, para posteriormente estabilizarse en un nivel algo mas alto. Cabe
consignar que la existencia de no linealidades que son dificiles de capturar pueden explicar
este efecto. ElI Grafico 3 muestra la relaciéon incondicional entre margenes promedio del
sistema y el indice de Herfindhal. Note que nuestros resultados difieren de los Demirgtic-
Kunt y Huizinga (1999), quienes encuentran exactamente lo opuesto pero para un panel de
80 paises. Nuestros resultados hacen pensar que los coeficientes de este efecto pueden

variar de un pais a otro.

Como se podria haber esperado a priori la tasa interbancaria perdio significancia
estadistica en el periodo de la nominalizacion respecto del previo Tal como se muestra en el
gréafico 2 la tasa interbancaria disminuye fuertemente su fluctuacion lo que contrasta con el

comportamiento del margen (grafico 1), esto ya de por si hace disminuir la significancia



estadistica del parametro al disminuir la varianza de la variable independiente. Mientras

que cambios en la tasa interbancaria impactan positivamente a los margenes de los bancos

en el periodo pre nominalizacion, en el segundo periodo este parametro no es

estadisticamente significativo. Exactamente lo opuesto sucede con la varianza del

portafolio, cuyo coeficiente aumenta considerablemente y sigue siendo estadisticamente

significativo en ambos periodos. Nuestra hipotesis es que los bancos quedaron mas

expuestos a fluctuaciones del tipo de cambio a partir de 1999 (cuando se elimino la banda

cambiaria), y a la volatilidad de la UF a partir del 2001 (producto de la nominalizacion). El

efecto de la inflacion esperada no muestra cambios entre un periodo y otro.

Grafico 3. Margen promedio del sistemay el indice de Herfindhal
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Finalmente, se intent6 capturar si existen asimetrias en la respuesta de los

margenes a los cambios en la tasa de politica monetaria. Para esto se incluye una variable

dummy que toma el valor uno cuando la tasa interbancaria sube y cero para cuando se
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mantiene o baja.° En ambos periodos esta variable resultdé ser estadisticamente no

significativa.

Debido a la inclusion de enddgena rezagada es posible estimar pardmetros de
largo plazo. El Cuadro 2 presenta una estimacion de los parametros de largo plazo. Para el
caso de la muestra completa y del periodo pre nominalizacion se estimaron veinticinco
parametros de largo plazo para cada variable, con sus respectivas desviaciones estandar. Sin
embargo, para dar una idea general se reporta un promedio simple para cada variable, la
mediana, desviacion estandar de las estimaciones puntuales para cada banco, el maximo y
el minimo valor estimados. Ademas, se menciona para cuantos bancos, el valor del
parametro es significativo. En las variables especificas no parece sorprender una elasticidad
igual a 1 de los margenes respecto de las provisiones, es decir por cada punto que aumenta
la posibilidad de no pago esto es recuperado via margen. No obstante existe una gran
variabilidad entre los bancos lo cual depende de como estén estructurados sus activos entre
colocaciones e inversiones. Patrimonio sobre activos generadores solamente tiene un efecto

positivo en el periodo pre nominalizacion y este es relativamente pequefio.

En las variables agregadas se observa que la tasa interbancaria tiene un impacto
positivo pero pequefio en el periodo pre nominalizacion. Un aumento de 100 puntos base
incrementa los margenes en el largo plazo en 15 puntos base, sin embargo este impacto no
es significativo en el periodo post-nominalizacion. Los efectos mas importante vienen por
el lado de la varianza del portafolio en que aumentos de 1% en la varianza del portafolio
genera un aumento de 0,5% en los margenes en la primera sub muestra, mientras que el
mismo aumento genera un incremento en el largo plazo de 6% en los margenes para el
periodo de nominalizacién. Otra variable interesante es el efecto de la inflacion esperada en

gue cada punto de inflacién genera aproximadamente tres puntos porcentuales de margen.

® También se prob6 con otras especificaciones como diferencias de tasas respecto a una tasa de tendencia
calculada por H-P, encontrandose que no era significativo.
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Cuadro 2. Pardmetros de largo plazo

Provisiones/ Patrimonio/ Herfindhal Tasa Varianza  Inflacion
Activos Activos Interbancaria portafolio  esperada
generadores generadores
) (2 3) (4) 5) (6)

Muestra completa
Media 1.1140 0.0464 -0.2275 0.1364 1.1724 2.6621
Mediana 0.9515 0.0396 -0.1943 0.1165 1.0013 2.2736
Desviacion estandar 0.5107 0.0213 0.1043 0.0625 0.5374 1.2203
Maximo 2.9424 0.1226 -0.1396 0.3602 3.0965 7.0310
Minimo 0.6835 0.0285 -0.6009 0.0837 0.7193 1.6332
Pre-Nominalizacién
Media 1.1983 0.1317 -0.7840 0.1473 0.5093 3.2162
Mediana 1.0503 0.1154 -0.6872 0.1291 0.4464 2.8190
Desviacion estandar 0.4875 0.0536 0.3189 0.0599 0.2072 1.3084
Maximo 2.5844 0.2840 -0.4285 0.3176 1.0985 6.9363
Minimo 0.6549 0.0720 -1.6908 0.0805 0.2784 1.7578
Nominalizacién
Media 1.1496 -0.2388 5.9427 2.2887
Desviacion estandar 0.7990 0.0990 1.0066 0.5052

Nota. Los parametros de largo plazo se obtienen individualmente para cada banco en el caso de la muestra
completa u del periodo pre nominalizacién. En el periodo de la nominalizacion se estim6 un solo parametro
de largo plazo ya que se incluyo un pardmetro comun a todos los bancos para la endogena rezagada.

(1): Tanto en la muestra completa como en el periodo pre-nominalizacién no se puede rechazar la hipétesis de
que el coeficiente es igual a 1 para los 25 bancos a todos los valores estandares.

(2): En la muestra total, no se puede rechazar para los 25 bancos que el efecto de largo plazo sea cero. Sin
embargo, para el periodo pre-nominalizacion este efecto es significativo en todos los casos.

(3): Para la muestra total y para el periodo de pre-nominalizacién, no se puede rechazar al 5% para todos los
bancos que el indice Herfindhal tenga efectos en el largo plazo.

(4) y (6): Para la muestra total y para el periodo de pre-nominalizacion, no se puede rechazar al 1% para todos
los bancos que la tasa interbancaria y que la inflacién esperada tenga efectos en el largo plazo.

(5): Para la muestra total no se puede rechazar al 1% que para los 25 bancos la varianza del portafolio tenga
efectos de largo plazo. Para el periodo pre-nominalizacidn esto ocurre al 5%.
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5. Resumen y Conclusiones

Este articulo analiza los determinantes de los margenes de los bancos en Chile, centrandose
particularmente en el efecto de la politica monetaria sobre esta variable. Para ello, se
controla por variables especificas de cada banco asi como por variables de mercado y
macroecondmicas. También se analizan posibles asimetrias en la respuesta de los bancos a

los cambios de tasa interbancaria.

El andlisis empirico fue motivado en un marco conceptual simple en que el
margen de un banco especifico depende de la tasa interbancaria, de la probabilidad de no
pago de los préstamos y de los costos marginales de obtener un préstamo o un depésito. De
esta forma el efecto de la tasa interbancaria sobre el margen depende de las elasticidades de
oferta de depdsitos y de demanda por préstamos. Por otra parte, el conocido articulo de Ho
y Saunders (1981) sugiere que la varianza de la tasa de mercado importa para la
determinacién del margen en un contexto en que los duefios del banco son aversos al riesgo
y maximizan utilidad esperada. En el caso de Chile los bancos tienen depositos y préstamos
en pesos, en UF (unidad de cuenta indizada a la inflacion) y en ddlares. Suponiendo un
portafolio igualmente ponderado de las tres monedas, se estimé la varianza de la tasa de
mercado como una combinacion de las varianzas de la tasa interbancaria, depreciacion

nominal, cambios en la UF y sus respectivas covarianzas

Los resultados obtenidos con las estimaciones de toda la muestra son coherentes
con la teoria econdmica. No obstante, una particularidad de la economia chilena es el
cambio en la conduccion de la politica monetaria antes y después de agosto del 2001.
Previo a esa fecha se utilizaba una tasa indizada a la inflacion como tasa de politica, en que
el Banco Central manejaba instrumentos de mediano y largo plazo en UF. A partir de esa
fecha el Banco Central utiliza una tasa de politica nominal y modifica fuertemente la
composicion de su deuda desde bonos en UF a pesos, incluso para plazo de 2 afios y mas.
Adicionalmente en 1999 se abandona la banda cambiaria y se deja flotar libremente el tipo

de cambio con algunas intervenciones esporadicas.
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Estos cambios estructurales generan importante cambios en la magnitud de
algunos parametros estimados. Por ejemplo, la elasticidad del margen respecto de la
varianza del portafolio compuesto por los tres tipos de monedas aumenta notoriamente. La
variable de interés, que es la tasa de politica monetaria, afecta positivamente a los margenes
de intermediacion previo al periodo de nominalizacion, pero con una elasticidad de largo
plazo relativamente baja. Posterior a agosto del afio 2001, dicho efecto sigue siendo
positivo pero no significativo. La hipdtesis que se esgrime en este trabajo es que los
cambios en portafolios de los bancos originados por la nominalizacién han hecho cambiar
las magnitudes de las elasticidades de demanda por crédito bancario y la de la oferta por
depdsitos en forma tal que el efecto final sea que el nivel de la tasa interbancaria no ha sido

relevante para determinar el margen.

Los demas coeficientes presentan valores similares entre ambos periodos. Los
bancos en promedio presentan una elasticidad igual a uno respecto de las provisiones sobre
activos generadores en ambos periodos. A nivel de la industria, la mayor concentracion ha
Ilevado a reducir los margenes como lo predeciria la hipotesis de que bancos mas grandes
son mas eficientes. La inflacion esperada presenta una elasticidad positiva de largo plazo de
3%.

En resumen, el proceso de nominalizacion ha generado diferencias en la respuesta
de los margenes a distintas variables. Destacan la sensibilidad de los margenes a las
provisiones sobre activos generadores, a la concentracion de mercado, a la inflacién
esperada y a la varianza del rendimiento de un portafolio de monedas. Son esas variables
las que mayoritariamente explican el movimiento de los margenes. Mientras que las tres
primeras variables han contribuido a reducir el margen de los bancos, la ultima ha

impulsado al alza a nuestra variable de interés en los ultimos cinco afios.
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Anexo |: Construccion de Variables

Variables de Stock

Se construyeron tomando el promedio de los 12 meses anteriores al mes correspondiente
(e.g. stock para enero-90 corresponde al promedio de enero-89 a diciembre-89).

Variables de Flujo:

Se construyeron tomando la diferencia entre el mes correspondiente y el mes anterior, a
excepcion del primer mes de cada afio. (e.g. flujo para enero-90 corresponde a enero-90; el
de febrero-90 corresponde a la diferencia de febrero-90 y enero-90).

Descripcion de las variables

Variable Definicion Fuente
Activos Activos generadores: Incluye las colocaciones | Calculados a partir de
generadores (menos colocaciones contingentes) y las informacion de la SBIF

inversiones financieras.

Participacion Participacion relativa de cada banco utilizando | Calculados a partir de

activos de generadores. informacion de la SBIF
Capital y | Capital y reservas dividido por activos Calculados a partir de
reservas generadores informacion de la SBIF
Provisiones Provisiones y castigos por activos riesgosos Calculados a partir de

dividido por activos generadores informacion de la SBIF
Margen Construido como la diferencia entre los intereses | Calculados a partir de
(sin comisién) | mas reajustes percibidos y devengados por informacion de la SBIF

colocaciones e inversiones financieras
descontado los intereses mas reajustes pagados y
devengados por depdsitos, letras de crédito,
préstamos contraidos en el pais y exterior
dividido por activos generadores.

Herfindahl Corresponde al indice Herfindahl construido en | Calculados a partir de
base a colocaciones (menos colocaciones informacion de la SBIF
contingentes) e inversiones financieras

Expectativa de | Actualizacion de la muestra del trabajo Fuentes et al (2005).
Inflacion “Factores Macroecondémicos en Retornos
Accionarios Chilenos”. Fuentes R, J. Gregoire y
S. Zurita.
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