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Revisitando las politicas de fijacién de precios de
los bancos en Brasil: evidencia de los mercados
de préstamos y depdsitos

Leonardo S. Alencar*
Banco Central de Brasil

Resumen

Este trabajo aborda los determinantes micro y macroeconomicos de las tasas
de interés en el mercado bancario brasilefio. Los resultados sugieren que los
bancos ajustan totalmente sus tasas de interés por préstamos a los cambios
operados en la tasa de politica monetaria, aunque también observamos una
reaccion rigida en el corto plazo en algunas categorias de préstamos. El estudio
confirma que las politicas de fijacion de precios pueden variar significativamente
segun el mercado. Por ejemplo, los factores microeconémicos no parecen ser
determinantes sustanciales de las tasas de los préstamos minoristas, pero se
encontré que son determinantes importantes en el caso de las tasas de prés-
tamos a empresas o de depdsitos a plazo fijo. Otros dos resultados obtenidos
fueron que la concentracion de mercado tiene un fuerte efecto positivo en las
tasas de los préstamos y en los spreads bancarios, lo mismo que la percepcion
internacional del riesgo pais, reflejada en el EMBI-Brasil.
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Revisiting Bank Pricing Policies in Brazil:
Evidence from Loan and Deposit Markets

Leonardo S. Alencar
Banco Central do Brasil

Summary

This paper addresses the micro and macroeconomic determinants of interest rates
in the Brazilian banking market. The results suggest that banks fully adjust their
loan interest rates to a change in the monetary policy rate, but we also observe
a rigid short-term response for some loan product categories. The study confirms
that pricing policies can vary substantially depending on the market. For example,
microeconomic factors did not seem to be a major determinant of retail loan
rates, but they were found to be important determinants of corporate loan or time
deposit rates. As two additional results, market concentration was found to have a
robust significant positive effect on loan rates and interest spreads, as well as the
international risk perception of Brazil, as proxied by the EMBI Brazil.

JEL: G21, E43, E44.

Keywords: banks, bank spread, Brazil, interest rates.
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l. Introduccion

En este trabajo se analizan los determinantes micro y macroeconémicos de las
tasas de interés bancarias en Brasil. Esta cuestidon es importante porque la modi-
ficacion de los precios bancarios puede causar efectos reales sobre el consumo
y la inversién, aun cuando no se produjeran cambios en el volumen del crédito.
Ademas, para llevar adelante la politica monetaria, es necesario conocer el com-
portamiento de las tasas de interés bancarias. Dado que el sistema bancario de
Brasil es el mas grande de América Latina y que el mercado de crédito ha sido
por lejos la fuente mas importante de financiamiento de las personas fisicas y
empresas, la identificacion de los factores que determinan las tasas de interés
resulta un ejercicio relevante.’

El trabajo se concentra en los tres principales segmentos del mercado bancario
(préstamos a empresas, préstamos minoristas y fondeo) y utiliza datos a nivel de
banco. Debido a que existen diferencias en la evolucion de las tasas de interés
de los préstamos minoristas y de los préstamos a empresas (ver Grafico 1), es
necesario conocer mejor estas diferencias a los fines de definir politicas.

En este estudio, analizamos la transmision de la politica monetaria a través del
canal de la tasa de interés sobre cinco tipos de préstamos. Tomando como base
gran parte de la literatura sobre pass-through de la tasa de politica monetaria a
las tasas de interés bancarias, evaluamos la denominada hipotesis de traspaso
completo, es decir, si se produce un efecto de uno a uno de la tasa de politica
monetaria sobre las tasas bancarias.

El calculo del pass-through es importante para evaluar la efectividad de la poli-
tica monetaria. Sin embargo, el alcance de este trabajo es mas amplio, ya que
también investigamos los factores especificos de los bancos que determinan la
heterogeneidad de las politicas de fijaciéon de precios bancarios. Para ello, nos
concentramos en dos medidas especificas de precios: el spread de tasas de
interés y una medida consolidada de tasas de interés por banco. En particular,
consideramos los efectos sobre las tasas de interés de depdsitos y préstamos
de algunas variables de control como la liquidez bancaria, que suponemos ac-
tua como un amortiguador de las fluctuaciones de mercado, o la capitalizacién
bancaria, dado que las instituciones financieras deben mantener un capital mi-

"Por ejemplo, de 2002 a 2010, las emisiones para financiacién en el mercado de capitales representaron sélo
alrededor del 4 % del total de las nuevas operaciones crediticias.
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nimo en funcion de los activos ponderados por riesgo, lo cual implica que el
cumplimiento de dicho nivel influye sobre su capacidad de préstamo. El analisis
también controla por la eficiencia bancaria, el tamafio, la inflacién, la actividad
economica, la cartera irregular, la percepcion internacional del riesgo de Brasil
y la volatilidad de la politica monetaria. Al considerar todos estos controles, este
trabajo contribuye con la literatura existente que utiliza datos brasilefios.

Como adelanto de nuestros resultados, concluimos que el pass-through es com-
pleto en el caso de los préstamos, y hay evidencia que indica inflexibilidad de
la tasa de interés de los depositos a plazo fijo, incluso en el largo plazo. Tam-
bién comprobamos que las variables macroeconémicas (como la volatilidad de
la politica monetaria, la inflacién, el crecimiento del ingreso y la percepcién de
riesgo) son factores relevantes para explicar el comportamiento de las tasas de
interés bancarias. Nuestros resultados también muestran que las tasas corpora-
tivas son mucho mas sensibles a las variables de los bancos, como la liquidez,
la eficiencia y el tamafo, que las tasas minoristas.

Otro determinante significativo del comportamiento de las politicas de fijaciéon de
precios bancarios es el grado de concentracion en el sector financiero. Berger
(1995) sefiala que un banco con una gran participacion de mercado puede es-
tablecer tasas de interés en forma oligopdlica. Suponemos en este trabajo que
el grado de concentracion del mercado es un valor representativo del poder de
mercado, y nuestros resultados demuestran un efecto positivo de la concentra-
cion de mercado sobre el spread bancario y las tasas de interés de los présta-
mos, lo cual confirma la hipotesis sobre el poder de mercado relativo postulada
por Berger. Este resultado es nuevo para el caso de Brasil.

En este trabajo, el comportamiento de fijacion de precios de los bancos se ana-
liza usando un panel balanceado de 63 bancos que representan mas del 80%
de los activos totales del sector bancario brasilefio. Todos los datos son men-
suales y abarcan el periodo comprendido entre 2002 y 2009. A fin de analizar
los determinantes micro y macroeconémicos de las tasas de interés, adoptamos
un enfoque sencillo. Se estima un modelo de rezagos distribuidos con las tasas
bancarias y las variables micro y macroeconémicas sefialadas. La seleccion de
los rezagos en los modelos finales se realiza adoptando el enfoque de general a
particular (Campos y otros, 2005). Por ultimo, se calculan coeficientes de largo
plazo para evaluar los resultados.
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Después de esta introduccion, en la Seccién Il se presentan algunas caracteris-
ticas de la evolucion de las tasas de interés en Brasil. En la Seccion Il se incluye
una breve revision de la literatura sobre determinantes de las tasas de interés
bancarias. En la Seccion IV se presentan los datos utilizados, y en la Seccién V
se analizan el modelo estimado y los resultados. Las conclusiones se presentan
en la Seccion VI.

Il. Algunos aspectos sobre las tasas de interés bancarias en Brasil

Antes de presentar los determinantes de las tasas de interés bancarias, es im-
portante describir su evolucién y algunas caracteristicas institucionales que pue-
den influir en las politicas de fijacion de precios bancarios en Brasil. Como se
observa en el Gréfico 1, las tasas bancarias promedio, asi como los spreads de
tasas de interés, han caido en la ultima década a partir de la reduccion de la tasa
de politica monetaria.

Durante este periodo, muchos factores contribuyeron con la reduccién de las
tasas de interés bancarias, como la baja de la tasa de inflacion, que disminuyo
de 12,5% en 2002 a 5,9% en 2010. Ademas, de acuerdo a lo informado por el
Banco Central de Brasil (2010), nuevos deudores con bajo perfil de riesgo ingre-
saron al mercado de crédito, lo cual incremento la cartera de préstamos de los
bancos sin implicar un cambio significativo en el endeudamiento promedio por
cliente, es decir, los registros de préstamos de los bancos se ampliaron sin com-
prometer la capacidad de pago de los deudores. La presencia de estos nuevos
clientes también redujo la participacion de los préstamos de alto valor, lo que
hizo bajar la concentracion de riesgo crediticio de la cartera en general.
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Grafico 1/ Tasas de interés
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con excepcion del spread promedio, que se expresa en puntos porcentuales.

Fuente: en base a datos del Banco Central de Brasil (BCB).

Ademas, el Banco Central implementé un nuevo sistema de informacion crediti-
cia (denominado SCR), lo que redujo las asimetrias en la informacién respecto
de los prestatarios. También se crearon nuevos tipos de créditos, como los prés-
tamos respaldados por el sueldo, lo cual bajo el nivel de riesgo de la cartera de
créditos de los bancos debido a la menor tasa de morosidad; disminuyendo, asi,
las pérdidas de las instituciones.? Todos estos factores, y algunos otros, contri-
buyeron a reducir las tasas de interés bancarias y los spreads.

Con respecto al volumen del crédito, la reduccion en la tasa de referencia provo-
c6 una disminucion en el retorno de muchos activos liquidos. En consecuencia,
las instituciones financieras transfirieron gradualmente las inversiones que man-
tenian en tales activos a operaciones crediticias a fin de mantener su rentabi-
lidad. Esta transferencia causé una gran expansion del volumen de crédito del
sistema financiero. Desde 2001 a 2009, su monto se incrementé del 26,8% al

2 Los préstamos respaldados por el sueldo son préstamos personales cuyos pagos de capital e intereses se
deducen automaticamente del pago de sueldo del deudor. Los deudores pueden ser trabajadores asalariados
o jubilados y, en la practica, la deduccién automatica convierte al ingreso futuro en una garantia. En enero de
2004, los préstamos respaldados por el sueldo representaban 34,3% de los préstamos personales con tasas
de interés fijas. En diciembre de 2010, su participaciéon aumenté a 68,8%.
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45% del PIB. Durante el mismo periodo, las operaciones crediticias con fondos
no direccionados a un fin especifico aumentaron del 15,5% al 30,4% del PIB. En
este proceso, la cartera de préstamos de los bancos aument6 a una mayor tasa
que el fondeo, como se observa en el Grafico 2, pero la diferencia no fue tan
elevada como para ejercer presion sobre las tasas de interés de préstamos y de
fondeo. Ademas, el uso de financiamiento externo o de la titulizacion adn es bajo
en Brasil. En junio de 2010, solo el 6,1% de los pasivos del sistema financiero
tenia una contraparte extranjera o estaba vinculado a monedas de otros paises.

Grafico 2 / Sostenibilidad del crecimiento del crédito
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Fuente: en base a datos del BCB.

Otros dos factores que han permitido la ampliacién de la cartera de préstamos
sin ejercer presion sobre las tasas de interés son la alta liquidez de los bancos
y sus buenos niveles de capitalizacion. En diciembre de 2009, el coeficiente de
activos liquidos sobre activos totales fue del 50%, en comparacion con el 30%
de paises como Francia, Suecia y Bélgica, o con ratios inferiores al 15% de pai-
ses como Portugal y los Estados Unidos. Ademas, a diferencia de otros paises,
la cartera de titulos de los bancos brasilefios esta conformada principalmente
por titulos publicos, que son aceptados por el Banco Central de Brasil en sus
operaciones en el mercado interbancario y cuentan con un mercado secundario

organizado y liquido.
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El buen nivel de capitalizacion del sistema financiero se debe a la expansion de
la base de capital que se produjo en la ultima década, mediante la emision de
nuevas acciones y la reinversion de utilidades. En consecuencia, los ratios de
capital de los bancos brasilefios se han mantenido en niveles adecuados, que
superan los requerimientos estandares. En diciembre de 2009, el ratio de Basi-
lea para el sistema bancario fue del 18,6%, muy por encima del 11% exigido por
las regulaciones de Brasil.

Para concluir esta seccion, se presenta en el Grafico 3 la evoluciéon de la concen-
tracion bancaria en Brasil. Puede observarse que entre 2002 y 2003 hubo un au-
mento en la concentracion. Este periodo se caracterizé por algunas adquisiciones
y una reduccion de la cantidad de instituciones, en las que los bancos procuraron
obtener nuevas fuentes de ingresos y buscaron una mayor escala para enfrentar la
perspectiva de disminucion de las ganancias como consecuencia de la tendencia
a la baja de las tasas de interés. Posteriormente, a pesar de varias adquisiciones y
de la consolidacion del sistema financiero, la concentracion del mercado se redujo
debido a cambios en la dispersién de las participaciones de mercado en el sistema
financiero y al ingreso de nuevos competidores. Mas recientemente, luego de la
crisis financiera de 2008, se produjeron algunas adquisiciones de bancos impor-
tantes. Sin embargo, las caracteristicas de los recientes acuerdos parecen haber
mitigado los posibles efectos anticompetitivos (Banco Central de Brasil, 2010).

Grafico 3 / Evolucion de la concentracion bancaria en Brasil
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Fuente: en base a datos del BCB.
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Ill. Breve revision de la literatura

Algunos estudios han analizado el pass-through de tasas de interés en Brasil. El
primero de ellos es el de Alencar (2003), quien concluyé que los cambios en la
tasa de politica monetaria generan un cambio incompleto en la tasa de interés
de los préstamos corporativos en el corto plazo, y un traslado completo en las
tasas de fondeo y de préstamos minoristas. Ademas, encontré diferencias en
el pass-through de las tasas de préstamos de diferentes bancos. Mas reciente-
mente, Castro y De Mello (2010) estudiaron el grado de asimetria de la respues-
ta de las tasas de préstamos minoristas frente a shocks de la politica monetaria
y descubrieron evidencia de ajuste asimétrico.

Por otro lado, existe una vasta literatura a nivel internacional sobre el tema, en
la que se han aplicado muchos enfoques diversos. Entre los primeros traba-
jos, Hannan y Berger (1991) estudiaron el caso de las tasas de interés de los
depositos, y Kourelis y Cottarelli (1994) analizaron las tasas de interés de los
préstamos en un contexto internacional. Luego de estos articulos preliminares,
para mencionar algunos trabajos, Sander y Kleimeier (2002) y De Bondt (2002)
analizaron el ajuste asimétrico de las tasas de interés bancarias minoristas fren-
te a impulsos monetarios, utilizando datos europeos; Kleimeier y Sander (2006)
investigaron el pass-through diferenciando entre shocks de politica monetaria
esperados y no esperados; y De Graeve y otros (2007), asi como Gambacorta
(2008), evaluaron la existencia de heterogeneidad bancaria en el pass-through.
La literatura internacional suele concluir que los cambios de tasas de interés
bancarias son lentos en el corto plazo, pero no existe consenso respecto de
un posible traslado completo en el largo plazo. Los trabajos que estudian la
existencia de una respuesta asimétrica de las tasas bancarias suelen encontrar
evidencia de asimetrias, mientras que algunos trabajos concluyen que existe
heterogeneidad en la respuesta de los bancos frente a los shocks de politica mo-
netaria. Por lo general, en la literatura se comparan las tasas bancarias con las
tasas de mercado de igual vencimiento para distinguir el pass-through de costos
marginales de los efectos de la estructura de tasas de referencia; sin embargo,
algunos estudios, como el de Kleimeier y Sander (2006), comparan las tasas
bancarias con la tasa de politica monetaria.

Ademas de los estudios sobre pass-through, en la ultima década también se

ha intentado comprender los determinantes de los spreads de tasas de interés
en Brasil. Entre esos estudios, podemos citar el de Afanasieff y otros (2002),
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Bignotto y Rodrigues (2006), y Oureiro y otros (2006), todos los cuales conclu-
yeron que las variables macroeconémicas, como la tasa de inflacién, la prima
de riesgo y la actividad econdémica son factores importantes para explicar el
comportamiento de los spreads de tasas de interés. Asimismo, en dichos estu-
dios también se encontré que los factores microeconémicos, como el riesgo de
crédito, el riesgo de tasa de interés, los costos administrativos, el nivel de liqui-
dez y los ingresos por servicios bancarios tienen un impacto significativo sobre
el spread. Mas recientemente, el Banco Central de Brasil realizé un desglose
contable de los spreads de tasas de interés (Koyama y otros, 2008) en funcién
de los costos operativos, costos por incumplimiento del pago de préstamos, re-
querimiento de reservas, impuestos, subsidios cruzados en las lineas de crédito
y costo del seguro de los depositos.

Uno de los principales aportes de este trabajo son los resultados robustos en-
contrados respecto del impacto de la concentracion de mercado en las tasas de
interés de los préstamos bancarios. Algunos estudios han intentado evaluar el
grado de competencia en el sistema financiero brasilefio y su influencia en las
tasas de interés. Belaisch (2003), por ejemplo, llegé a la conclusion de que el
sector bancario brasilefio no se comporta como un oligopolio, pero tampoco es
completamente competitivo. Por otro lado, Nakane y otros (2006) encontraron
que incluso la competencia de tipo Bertrand sobreestimaba el grado de poder de
mercado observado tanto para los préstamos como para los depdsitos a plazo
en Brasil. Nuestros resultados aportan evidencia que corrobora la hipétesis de
poder de mercado. Dado que se presentara mas informacion sobre la literatura
internacional cuando se analicen los resultados del trabajo, a continuacion des-
cribimos los datos.

IV. Datos

El alcance de este trabajo es el sector bancario brasilefio. Los datos incluyen
las tasas de intereses mensuales de 63 bancos durante el periodo comprendido
entre enero de 2002 y noviembre de 2009. Estas instituciones financieras repre-
sentan mas del 80% de los activos totales del mercado bancario brasilefio. Las
tasas de interés utilizadas corresponden a las de operaciones nuevas, en tanto
que las tasas de interés de los préstamos corresponden a aquellas operaciones
de préstamos con tasa fija realizadas con fondos no direccionados. El panel de

REVISITANDO LAS POLITICAS DE FIJACION DE PRECIOS DE LOS BANCOS
EN BRASIL: EVIDENCIA DE LOS MERCADOS DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS



bancos utilizado es balanceado.® Se analizan las tasas de interés de los dep6-
sitos a plazo fijo, préstamos corporativos totales, préstamos minoristas totales
y spreads de tasas de interés,* asi como también las siguientes cinco lineas de
préstamos: vendor, capital de trabajo, personales, adquisicion de vehiculos y
compra de otros bienes. Una breve descripcion de estas categorias de présta-
mos puede encontrarse en el Anexo A.

Las variables de control se dividen en macroecondmicas, de estructura de mer-
cado y aquellas relacionadas con los bancos (caracteristicas microeconémicas).
Se utilizan cinco variables macroecondémicas: la tasa de politica monetaria y su
volatilidad, la tasa de inflacion, el ingreso real y un control para shocks externos.
Como variable proxy del ingreso real utilizamos el ingreso real promedio de las
personas empleadas (registradas en libros, en contraposicion a los trabajadores
que se desenvuelven en el marco de la economia informal) calculado por el
Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE). Ademas, para corroborar
la robustez de algunos resultados, empleamos el indice de Actividad Econémica
del Banco Central de Brasil (IBC-Br) como otra variable proxy del ingreso real.
La tasa de inflacién se calcula del indice Nacional Amplio de Precios al Consu-
midor (IPCA) de Brasil, que es el indice de precios relacionado con la meta de
inflacion del pais. Para controlar por la percepcion internacional de riesgo del
pais, que puede afectar a los instrumentos de deuda y de fondeo, utilizamos el
indice de Bonos de Mercados Emergentes de Brasil (EMBI Brasil) elaborado
por el JP Morgan. La tasa de politica monetaria es la tasa del Sistema Especial
de Liquidacion y Custodia (Selic). En el Anexo A se incluye una descripcion del
calculo de su volatilidad. No realizamos ajustes estacionales a los datos.

Respecto de los controles relacionados con los bancos, estos estan compues-
tos por datos reflejados en sus estados contables. El indicador de tamano es
el logaritmo de los activos totales de cada banco; la liquidez se calcula por los
depdsitos en efectivo y los titulos sobre los activos totales; y el indice de capita-
lizacién es el capital excedente sobre los activos totales, es decir, el monto de
capital de los bancos que supera el minimo exigido para cumplir con las normas
de regulacioén prudencial. La ventaja de esta ultima medida es que tiene en cuen-
ta el riesgo de la cartera del banco (Gambacorta y Mistrulli, 2004). También hay

3 La seleccién de un panel balanceado puede causar un sesgo de seleccion en las estimaciones, pero tiene
la ventaja de reflejar el comportamiento de los bancos que han tenido al menos una linea comercial minorista
o corporativa durante todo el periodo bajo estudio.

4 El spread de tasas de interés es equivalente a la diferencia entre las tasas de interés de los préstamos
totales y los depositos a plazo.
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dos mediciones de ineficiencia. La primera es el ratio de costo total de captacion
de depositos sobre el monto total de dichos depdsitos (ineficiencia del fondeo),
que se utiliza en las regresiones de los préstamos. La segunda se utiliza en las
regresiones de depositos a plazo y de spreads de tasas de interés, y consiste
en el ratio del total de préstamos y depésitos sobre la cantidad de sucursales
(ineficiencia administrativa). Ademas de estas medidas, también usamos como
control la tasa agregada de default de préstamos (porcentaje de la cartera de
préstamos en mora durante mas de 15 dias), y controlamos por la proporcién
de préstamos minoristas respaldados por el sueldo, lo cual puede influir en las
tasas minoristas totales.

Controlamos la estructura de mercado mediante el indice Herfindahl —calcula-
do sobre los activos de los bancos— y, como prueba de robustez, utilizamos el
ratio de los activos de los tres bancos mas grandes sobre los activos totales de
nuestra muestra de bancos. Ambas medidas de concentracion suelen utilizarse
en la literatura sobre bancos (Alegria y Schaeck, 2008).

Estudios recientes sobre los determinantes de las tasas de interés se basan en
general en una especificacion de correccion de errores o variantes de esta técni-
ca (por ejemplo, Kleimeier y Sander, 2006; De Graeve y otros, 2007; Gambacor-
ta, 2008). En este trabajo seguimos otro enfoque dado que las pruebas de raices
unitarias para las distintas variables examinadas sugieren que son estacionarias,
excepto la variable de ineficiencia administrativa. Estas pruebas se presentan en
la Tabla 1, la cual contiene, ademas, algunas caracteristicas descriptivas de las
variables utilizadas en las estimaciones econométricas.
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Tabla 1 / Resumen de estadisticas y test de raices unitarias

Observaciones Media Desv. Est. Minimo Maximo ADF
Variables relacionadas con los bancos
Tasas de interés:
Spread 4,292 43,869 30,388 1,778 843,956 271,892***
Préstamos corporativos totales 4,750 43,921 21,439 11,133 857,500 229,237***
Préstamos minoristas totales 4,845 90,642 66,532 12,451 546,454 179,308***
Depositos a plazo fijo 4,294 15,924 4,422 6,047 39,980 120,378*
Vendor 1,238 28,843 11,511 10,498 87,208 252,805***
Capital de trabajo 2,690 37,559 11,722 6,200 109,330 1,148,040"**
Préstamos personales 2,820 68,827 58,403 16,666 403,286 1,165,920***
Adaquisicion de vehiculos 1,517 41,178 15,459 12,370 119,630 498,232***
Compra de otros bienes 1,563 53,907 31,334 6,462 186,121 473,219**
Capitalizacion 5,985 17,155 61,017 -6,060 1,248,480 287,722***
Ineficiencia de fondeo 5,985 0,052 0,054 0,0001 1,328 577,517+
Ineficiencia administrativa 5,985 771,406 1,709,630 1,943 22,704,453 85,637
Tamafio 5,985 9,246 0,923 7,217 11,702 151,301*
Liquidez 5,926 0,335 0,605 0,0001 25,552 221,508***
Tasa de crecimiento de la cartera de préstamos
respaldados por sueldos 70 0,015 0,014 -0,030 0,050 -6,315***
Tasa agregada de default 95 8,418 0,746 6,910 9,970 -2,992**
Tasa agregada de default de préstamos
corporativos 95 4,184 0,773 2,850 6,280 -3,929***
Tasa agregada de default de préstamos
minoristas 95 14,116 0,929 11,830 15,890 -3,889**
Variables macroeconémicas
Tasa de politica monetaria 95 16,017 4,420 8,650 26,320 -4,943***
Tasa de inflacion 95 6,762 6,217 -2,491 42,908 -4,164***
Tasa de crecimiento del ingreso 95 107,900 367,833 -98,423 2189,087 -4,532***
Tasa de crecimiento de la actividad econémica 82 29,340 123,619 -53,271 627,423 -4,792***
Volatilidad de la tasa de politica monetaria 95 0,006 0,007 0,000 0,032 -4,685***
Tasa de crecimiento del EMBI Brasil 95 -0,652 13,529 -18,044 69,911 -6,480**
Estructura de mercado
Indice Herfindahl 95 0,141 0,010 0,124 0,161 -5,256***
Coeficiente de concentracién de 3 primeros
bancos 95 0,573 0,040 0,514 0,639 -4,657**

Nota: el test de raiz unitaria de panel aplicado aqui es el propuesto por Maddala y Wu (1999); el test Dickey-Fuller Aumentado (ADF) estandar es
utilizado para las variables agregadas, excepto para las variables de estructura de mercado, para las que se uso el test propuesto por Banerjee et
al. (1992), el cual testea la hipdtesis nula de raiz unitaria/no quiebre frente a la alternativa estacionaria/cambio de media. *, **, *** indican niveles
de significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

V. Resultados

El cambio de la tasa de politica monetaria se relaciona con cambios en las tasas
bancarias, ya que a un aumento en la tasa de referencia le sigue una reduccion
en los fondos disponibles para préstamos, lo cual incrementa las tasas banca-
rias mediante el conocido canal de tasa de interés. Teniendo en cuenta lo an-
terior, el punto de partida de nuestro andlisis es la estimacion del pass-through
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de tasa de interés de las cinco lineas de préstamos. Para lograr este objetivo,
estimamos regresiones con la siguiente estructura:

b=+, Y B+ Td, +e,, (1)
J 1

donde k=1 ..., N (k=bancos)yt=1,..., T (t = periodos). i, es la tasa de
interés bancaria, itM es la tasa de politica monetaria, (Dt es un vector que incluye
dummies estacionales y una dummy que capta el efecto de la crisis de septiem-
bre de 2008, y ¢, es el error aleatorio.® En el modelo irrestricto se incluyeron
once rezagos de éada variable, y luego se excluyeron los plazos no significati-
vos. El modelo admite efectos fijos entre bancos, como lo indica el intercepto y, .°
El pass-through de largo plazo se calcula de la siguiente manera:

_2A
- 2)

donde ﬁo representa el pass-through inmediato.

El modelo se calculd utilizando el estimador del Método Generalizado de Mo-
mentos (Generalized Method of Moments, GMM) sugerido por Arellano y Bond
(1991). En la eleccién de los rezagos, mantuvimos aquellos significativos al
10%, y las dummies estacionales se retuvieron aunque no fueran significativas
a dicho nivel. Para la eleccion de los instrumentos, las dummies y las variables
con rezagos de dos o mas periodos fueron tratadas como exodgenas. El segundo
rezago de las demds variables se utilizé para instrumentar los restantes regre-
sores. En las estimaciones no encontramos evidencia de correlacion serial, y el
test de Hansen no rechazo la validez de los instrumentos.

La Tabla 2 presenta los principales resultados por linea de préstamo. Los resul-
tados completos figuran en la Tabla B.1 del Anexo B.” Nuestras estimaciones de
pass-through de corto y largo plazo son positivas y significativas a los niveles

5 La variable de crisis es una dummy escalonada que toma el valor unitario a partir de septiembre de 2008 y
cero para los periodos anteriores.

8 Elegimos utilizar un modelo con efectos fijos antes que aleatorios, porque asi suele tratarse en la literatura
(por ejemplo, ver De Graeve y otros, 2007; y Gambacorta, 2008).

7 Para ahorrar espacio no se informan los coeficientes de las dummies estacionales en los célculos presen-
tados en el Anexo B.
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usuales. No puede rechazarse la hipdtesis de que el coeficiente de largo plazo
es igual a uno. Por lo tanto, los bancos trasladan por completo los cambios en
la tasa de politica monetaria a las tasas de interés de los préstamos. Por otro
lado, observamos una respuesta rigida en el corto plazo para las categorias
de préstamos para capital de trabajo, personales y compra de bienes, excepto
vehiculos, mientras que la linea de préstamos vendor muestra un mayor pass-
through de corto plazo, lo que podria explicarse por el menor plazo promedio
de vencimiento que tiene este ultimo tipo de préstamo. Dentro del periodo de la
muestra, el vencimiento promedio de la categoria vendor es de 72 dias, mientras
que para los demas tipos de préstamos considerados supera los 175 dias. Dado
que la tasa de politica monetaria (Selic) es mas bien de corto plazo, deberia te-
ner un mayor efecto sobre las lineas de crédito con vencimientos promedios mas
cortos. En la literatura internacional de estimaciones por tipos de préstamos,
De Graeve y otros (2007) encontraron valores de pass-through inmediato entre
0,194 y 0,982 en el caso de Bélgica; y Kleimeier y Sander (2006) de -0,15 a 0,82
en el caso de varios paises europeos.

Tabla 2 / Transmisioén de la tasa de interés por linea de préstamo

Variable dependiente: tasa de Préstamos corporativos Préstamos minoristas
interés de préstamo Vendor Capital de Pré Adquisicién de Compra de
trabajo personales vehiculos otros bienes

Pass-through inmediato 1,110 0,683*** 0,385*** 0,689*** 0,549***
(0,217) (0,108) (0,093) (0,190) (0,135)

Pass-through de largo plazo 1,202%** 1,029*** 2,484* 1,441** 1,424**
(0,180) (0,104) (1,201) (0,217) (0,550)

Test

Test de Wald para pass-through 0.26 8.52%+* 42,88 266 11,094

completo inmediato [0,619] [0,006] [0,000] [0,115] [0,003]

Test de Wald para pass-through 1.26 0.08 153 4.12* 0.59

completo de largo plazo [0,278] [0,778] [0,224] [0,053] [0,450]

Problemas de correlacion serial en los No No No No No

errores

Test de Hansen 2,79 21,85 20,82 4,76 0,57

N° de bancos / observaciones 15/71.121 32/2.504 35/2.673 24/1.307 20/1.408

Nota: la estimacion completa de los resultados se presenta en el Anexo B. Los errores estandar (sin problemas de Heterocedasticidad) se
muestran entre paréntesis, y los corchetes contienen los p-values. ***, **, * indican niveles de significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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En las Tablas 3 y 4 se resume un segundo grupo de resultados, en tanto los re-
sultados completos pueden encontrarse en el Anexo B (en las Tablas B.2 y B.3,
respectivamente). Ahora examinamos los efectos de distintas variables explica-
tivas en las tasas de interés bancarias. Como existen grandes diferencias en la
evolucion de las tasas corporativas y minoristas, pareceria importante identificar
los factores que explican este fenédmeno. Por ende, se realizaron regresiones
por separado con las tasas de interés de préstamos a empresas y las de prés-
tamos minoristas totales como variables dependientes. También se estimaron
regresiones para las tasas de los depdsitos a plazo y el spread de tasas de
interés como variables explicadas. Aqui, incorporamos una ligera modificaciéon
en la ecuacion (1):

by =M + Zajik,t—j + z Z K, Y, +T®, +&, (3)
J n

donde Y es un vector de variables de control, incluida la tasa de politica moneta-
ria, y @ ahora solo incluye las dummies estacionales.® En el modelo irrestricto se
incluyeron seis de las variables explicativas, y luego se excluyeron los términos
no significativos. El efecto de largo plazo o total de las variables explicativas en
las distintas tasas de interés bancarias se obtiene de:

ZKn,l
— /
B 1—Zaj
J

que se presenta en las Tablas 3 y 4. La primera parte de cada una de estas
tablas muestra los efectos de las variables macroeconémicas; la segunda parte
muestra la influencia de variables relacionadas con los bancos; la tercera parte
muestra los efectos de la estructura de mercado; la cuarta parte presenta el
efecto inmediato de la politica monetaria en las tasas de interés bancarias; y la
ultima parte presenta las pruebas de Wald para el traslado completo y dos prue-
bas de especificacion. Ademas, nuestra ecuacion benchmark utiliza el indice
Herfindhal, el ingreso real promedio de las personas empleadas (del IBGE) y los
datos mensuales de enero de 2002 a noviembre de 2009. Por otra parte, nues-
tras pruebas de robustez utilizan como concentracion de mercado alternativa, el
indice de concentracién de los primeros tres bancos; como proxy alternativa del

m, ()

8 No se incluye la dummy correspondiente a la crisis de septiembre de 2008 porque Y contiene un indice que
toma en cuenta los shocks externos (EMBI Brasil).
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ingreso, el indice de Actividad Econémica del Banco Central de Brasil (IBC-Br);
y como periodo de muestra alternativo, datos de enero de 2003 a noviembre de
2009. La Tabla 3 también presenta una estimacion que incluye la participacion
de los préstamos respaldados por el sueldo en los préstamos minoristas como
variable de control, a fin de evaluar su importancia para explicar el comporta-
miento de las tasas de interés minoristas.®

Ninguna de las estimaciones presentada muestra sefales de errores de espe-
cificacion. Como era de esperar, la tasa de interés de politica monetaria influye
en los préstamos y en los depdsitos a plazo de manera significativa, tanto en el
largo como el corto plazo (pass-through inmediato). Los test de Wald muestran
que no podemos rechazar que los bancos ajustan por completo la tasa activa
de corto plazo a los cambios de la tasa de referencia, pero si puede rechazarse
esta hipotesis para los depdsitos a plazo. El traspaso es completo a largo plazo
para los préstamos a empresas (no se rechaza la hipotesis nula de un coeficien-
te unitario), en tanto que la robustez de los resultados no permiten concluir si
es superior o igual a uno en el caso de préstamos minoristas (Moazzami, 1999,
llegd a un resultado similar en el caso de Canada). Por otro lado, existe alguna
evidencia a favor de la inflexibilidad de las tasas de interés de depdsitos a plazo,
incluso en el largo plazo. Esta inflexibilidad puede estar relacionada con una falta
de competencia en el mercado de fondeo de los bancos. Con respecto al spread
de tasas de interés, detectamos evidencia de que la tasa de politica monetaria
lo afecta en forma inmediata, pero aparentemente este efecto desaparece a
largo plazo. Para comparar nuestros resultados con la evidencia internacional,
podemos mencionar a Berstein y Fuentes (2004), quienes determinaron valores
de pass-through que oscilan entre 0,70 y 0,88 para el mercado de préstamos
chileno; y Gambacorta (2008), que obtuvo un valor de corto plazo de alrededor
de 0,45, tanto para préstamos como para depdésitos a plazo, en ltalia. Al igual
que nuestros resultados, Gambacorta detecto que el efecto de largo plazo de los
cambios de la tasa de politica era inferior a uno para los depdsitos a plazo, pero
completo para los préstamos.

¢ Este ratio es igual a la proporcién de los préstamos respaldados por el sueldo en los préstamos minoristas a
partir de febrero de 2004, y cero en periodos anteriores debido a limitaciones en la disponibilidad de los datos.
Esta restriccion no parece importante ya que el volumen de préstamos respaldados por el sueldo era bajo
antes de enero de 2004, cuando una modificacion en la ley (Ley N° 10820/03, de diciembre de 2003) permitié
que se otorgaran tales préstamos a trabajadores asalariados del sector privado y a jubilados, en lugar de que
solo se concedieran al personal gubernamental.
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Con respecto a la volatilidad de la politica monetaria, nuestras estimaciones
muestran que esta correlacionada en forma positiva (negativa) con la tasa de
préstamos (depdsitos a plazo). Esto puede explicarse por un contexto en el que
los bancos, a fin de maximizar sus utilidades (patrimonio) esperadas, muestran
aversion al riesgo de fluctuacion de las tasas de interés. Dado que en Brasil la
mayor parte del crédito (con fondos no direccionados) otorgado por los bancos
se realiza a tasas fijas, este riesgo puede ser significativo, como lo muestran
nuestros resultados. En ese caso, los modelos de Ho y Saunders (1981) y de
Maudos y Guevara (2004) indican que existe una correlacién positiva entre la
volatilidad de las tasas de interés y el spread.™

En principio, como indica Gambacorta (2008), las mejores condiciones econo-
micas aumentan el valor neto esperado de los proyectos de inversion, lo cual
incrementa la demanda de préstamos y la demanda bancaria de fondos. Des-
de este punto de vista, las tasas de interés por préstamos y depdsitos a plazo
dependerian positivamente del nivel de la actividad econémica." Por otro lado,
un aumento en el ingreso nacional impulsa a las fuentes de financiamiento de
los bancos y reduce las tasas de interés de depdsitos asi como las tasas de
los préstamos. Las oportunidades de produccion, las preferencias individuales y
otros factores determinaran cual de los mencionados efectos prevalecera. Nues-
tros resultados encontraron evidencia robusta de que el crecimiento del ingreso
esta vinculado a tasas de préstamos y spreads mas elevados en Brasil, pero no
son concluyentes respecto de las tasas de fondeo. Como seria de esperar, dado
que estamos trabajando con tasas de interés nominales, el efecto de la inflacion
es positivo y significativo para ambas tasas de interés. La inflacion también influ-
ye positivamente en el spread de tasas de interés. Con respecto a la percepcion
internacional del riesgo, que puede afectar a los instrumentos de deuda y de fon-
deo (EMBI Brasil), las Tablas 3 y 4 presentan resultados significativos y robustos
que indican que una mayor percepcion de riesgo esta vinculada con tasas de
interés y spreads mas elevados.

0 Curiosamente, aunque los resultados individuales respecto de las tasas sobre préstamos y depésitos a pla-
zo reflejan categoricamente tal efecto, el resultado del spread de tasas de interés no es robusto. Una posible
explicacion es que las tasas de préstamos y depdsitos a plazo se calculan a partir de las nuevas operaciones
de crédito y de fondeo, mientras que el spread de tasas de interés, siguiendo las normas del Banco Central
de Brasil, se calcula utilizando las tasas de préstamos sobre el volumen total del crédito, que tiene una mayor
inercia, como puede observarse en las estimaciones incluidas en el Anexo B. En consecuencia, tiende a ser
menos sensible a cambios en las variables explicativas.

" Ademas, Melitz y Pardue (1973) presentan un argumento tedrico sobre el efecto de que aumentos en el
ingreso estan vinculados con tasas de préstamos mas altas.
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Kashyap y Stein (2000) y Kishan y Opiela (2000) encontraron evidencia de que
los bancos pequefios con bajos niveles de liquidez y capitalizacion cobran tasas
de préstamos mas altas y son mas vulnerables a los shocks monetarios. Esto
se debe a que, dado que el mercado los considera mas riesgosos, pagan una
prima mas alta por su fondeo y, en consecuencia, sus tasas de interés tienden a
ser mas elevadas. Al ser mas susceptibles a los problemas de informacion asi-
métrica respecto del valor de sus activos, estos bancos tienen menor capacidad
para proteger sus relaciones crediticias en caso de shocks monetarios. Ademas,
los bancos deben mantener un determinado nivel de capital en términos de sus
activos de riesgo, lo cual implica que su capacidad para ampliar sus préstamos
depende de su capitalizacion.

La Tabla 4 indica que los bancos con mejores niveles de capitalizacion tienen
tasas de deposito a plazo y spreads de tasas de interés mas bajos. Por otro lado,
la Tabla 3 no muestra evidencia de que la capitalizacion influya en las politicas
de fijacion de precios por el lado de los préstamos. Los bancos liquidos registran
menores tasas de interés de préstamos a empresas, y existe cierta evidencia de
que también presentan menores spreads. Este ultimo resultado es interesante
dado que los encajes legales en Brasil son altos en comparacion a los de otros
paises. Si un cambio en estos requisitos afecta la liquidez (ver Gray, 2011), tam-
bién afectara las tasas corporativas y el spread. Otro resultado que se presenta
en la Tabla 3 es que los bancos mas pequefios también tienen tasas de interés
mas bajas sobre los préstamos corporativos.

Otro determinante del comportamiento de los bancos en cuanto a la fijacion de
tasas de interés es el grado de competencia en el mercado crediticio. Esto pue-
de ser un factor relevante en el caso de Brasil, dado que Chang y otros (2008)
presentaron evidencia de que alrededor del 10% de los bancos del sistema fi-
nanciero brasilefio concentran practicamente todos los préstamos bancarios.
Sin embargo, Berger y Hannan (1989) hicieron una distinciéon entre dos posibles
impactos de la concentracidn bancaria sobre la fijacion de precios bancarios. Por
un lado, un sector bancario mas concentrado tiende a funcionar en forma oligo-
polica y a cobrar tasas de interés mas altas. Por otro lado, la mayor concentra-
cion podria estar relacionada con el hecho de que los bancos mas eficientes han
aumentado su participacion de mercado, lo cual provocaria una baja en las tasas
de los préstamos. De acuerdo con los resultados de nuestro estudio, la concen-
tracion de mercado tiene un efecto positivo significativo y robusto sobre las tasas
de los préstamos y los spreads de tasas de interés. Este resultado corrobora la
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hipotesis del poder de mercado de Berger (1995), por la cual los bancos con una
gran participacion de mercado estan asociados a tasas de préstamos y spreads
de tasas de interés mas altos.

El grado de ineficiencia operativa de los bancos y la tasa de default de su car-
tera de préstamos representan un costo para el banco; por lo tanto, también se
espera que estas variables influyan en las decisiones de los bancos en materia
de fijacién de precios. Segun nuestras estimaciones, los bancos mas eficientes
tienen tasas de préstamos a empresas mas bajas y tasas sobre depositos a
plazo mas altas. Ademas, indices de morosidad mas altos se asocian con tasas
de préstamos y spreads de tasas de interés mas elevados.

Como se muestra en el Grafico 1, la caida de las tasas de los préstamos minoris-
tas en Brasil ha sido mucho mas pronunciada que la observada en el segmento
corporativo. Este comportamiento podria explicarse, entre otros motivos, por el
aumento de la proporcion de préstamos minoristas respaldados por el sueldo y
por el mayor efecto de la tasa de politica monetaria sobre las tasas minoristas,
como puede observarse en las estimaciones de la Tabla 3. Ademas, nuestros
resultados reflejan que las tasas corporativas son mucho mas sensibles a las
variables relacionadas con los bancos que las tasas minoristas. Una posible
explicacion es que, como en la banca corporativa hay mas proveedores alterna-
tivos de crédito y menos obstaculos para acceder a los préstamos, existe una
mayor competencia en las lineas corporativas (Banco Mundial, 2007). Por lo
tanto, es posible que la competencia esté impulsando el peso de las variables
relacionadas con los bancos como determinantes de dichas tasas.

VI. Comentarios finales

Para el manejo de la politica monetaria y disefiar politicas publicas es importante
conocer el comportamiento de las tasas de interés bancarias. Teniendo esto en
cuenta, el objeto del presente trabajo fue analizar de qué manera los bancos
fijan sus tasas de interés. En las estimaciones presentadas encontramos que
existe una transmisién completa de la tasa de politica monetaria a las tasas de
préstamos en el largo plazo, lo cual demuestra la efectividad de dicha politica.
Por otro lado, en los calculos de tasas de depdsitos a plazo y de préstamos de
corto plazo, los resultados indicaron cierto grado de rigidez, en especial, en los
productos de préstamo con vencimiento promedio mas largo.

REVISITANDO LAS POLITICAS DE FIJACION DE PRECIOS DE LOS BANCOS
EN BRASIL: EVIDENCIA DE LOS MERCADOS DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS



Entre los diversos resultados encontrados, llegamos a la conclusién de que
la percepcion internacional del riesgo, aproximado por el EMBI Brasil, tiene
un impacto significativo y robusto sobre las tasas de interés y los spreads de
tasas de interés. También encontramos que la concentracion de mercado tiene
un efecto positivo y significativo sobre las tasas aplicadas a los préstamos y
los spreads de tasas de interés. Este ultimo resultado corrobora la hipotesis del
poder de mercado de Berger (1995), segun la cual los bancos con una partici-
pacion de mercado elevada cobran tasas sobre préstamos y spreads de tasas
de interés mas elevados.

Este estudio también confirma la importancia de analizar distintos mercados
en el sector bancario brasilefio, dado que las politicas de fijaciéon de precios
pueden variar sustancialmente segun el mercado. Una conclusion clave del
trabajo es que las tasas corporativas parecen ser mas sensibles que las tasas
minoristas a las variables relacionadas con los bancos, como la liquidez y la
eficiencia. Ademas, la creciente importancia de los préstamos respaldados por
el sueldo parece estar influyendo en el comportamiento de la tasa general de
los préstamos minoristas.

Este trabajo complementa los resultados de los estudios que analizan los determi-
nantes de cantidades de préstamos en Brasil, como Takeda y otros (2005), Mello
y Pisu (2009), y Coelho y otros (2010). Sin embargo, un campo de investigacion
abierto incluye el analisis de las correlaciones entre las politicas de los bancos en
materia de precio y cantidad, o entre los productos de un determinado banco, y los
cambios producidos en las variables macroecondmicas o en la concentracion de
mercado. También queda por investigar de qué manera el sector bancario ajusta
otros precios, tales como las comisiones por servicios, 0 bien si los requisitos
exigidos para el otorgamiento de préstamos en funcion de ingresos, edad, etc., se
vuelven mas exigentes cuando cambian las variables micro y macroeconémicas.
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Anexo A/ Descripcion de algunas variables

Capital de trabajo: es una linea de crédito con un vencimiento de mas de treinta
dias, que tiene por objeto financiar actividades operativas de empresas. Requie-
re la presentacion de garantias.

Vendor: es una linea de crédito por la cual una empresa puede recibir efectivo
de inmediato y vender a los clientes en cuotas.

Adquisicién de vehiculos: cubre la compra de automéviles, camiones y motos
por parte de personas fisicas.

Compra de otros bienes: es una linea de crédito para la compra de bienes que
no sean vehiculos; necesita una garantia, que suele ser el mismo bien.

Préstamo personal: es una linea de crédito para personas fisicas en la que el
crédito no esta vinculado a la compra de un bien o servicio especifico.

La volatilidad de las tasas de interés se calculd a partir de datos diarios de la
siguiente manera:

a,=In(i, /i)

u=y%

k=1 N
donde “i;" representa la tasa de referencia en el dia d del periodo ¢, ‘i, esla

misma tasa del dia d-1, y n es la cantidad de observaciones. La volatilidad de
la tasa de politica monetaria en el periodo ¢ se calcul6 de la siguiente manera:

Volatilidad de la tasa de politica monetaria, =
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Anexo B / Resultados

En las siguientes tablas se presenta mas informacion de las Tablas 2, 3 y 4 que
se muestran en el texto."

Tabla B.1 / Estimaciones de transmision de la tasa de interés por tipo de
préstamos

Préstamos corporativos Préstamos minoristas

Vendor Capital de Préstamos Adqui ion de Compra de
trabajo personales otros bienes
Tasa de préstamo (t-1) 0,227* 0,266 0,693*** 0,690*** 0,753***
(0,112) (0,049) (0,124) (0,118) (0,045)
Tasa de préstamo (t-2) 0,144 0,176** -0,100**
(0,053) (0,086) (0,041)
Tasa de préstamo (t-3) 0,116
(0,046)
Tasa de préstamo (t-4) -0,081**
(0,038)
Tasa de préstamo (t-5) -0,151***
(0,038)
Tasa de préstamo (t-6) -0,152*** 0,081*
(0,048) (0,046)
Tasa de préstamo (t-7) -0,075** 0,056*
(0,037) (0,030)
Tasa de préstamo (t-10) -0,034**
(0,016)
Tasa de préstamo (t-11) -0,090**
(0,020)
Tasa de politica monetaria (t) 1,110 0,683*** 0,385"** 0,689"** 0,549
(0,217) (0,108) (0,003) (0,190) (0,135)
Tasa de politica monetaria (t-4) -1,433"**
(0,280)
Tasa de politica monetaria (t-5) 1,243***
(0,252)
Tasa de politica monetaria (t-7) -1,218***
(0,290)
Tasa de politica monetaria (t-8) 1,225***
(0,380)
Efecto septiembre 2008 (t) 4,074 3,423"* 0,053 0,455 0,552
(1,081) (1,023) (0,556) (0,780) (1,576)
Test de Hansen 2,79 21,85 20,82 4,76 0,57
Test de autocorrelacion de Arellano-Bond
AR(2) [0,404] [0,540] [0,698] [0,635] [0,864]
AR(3) [0,820] [0,921] [0,641] [0,998] [0,198]
AR(4) [0,958] [0,397] [0,208] [0,817] [0,678]
AR(5) [0,694] [0,357] [0,772] [0,748] [0,621]
AR(6) [0,173] [0,877] [0,263] [0,684] [0,580]
AR(7) [0,475] [0,204] [0,554] [0,838]
AR(8) [0,849] [0,728] [0,435]
AR(9) [0,397]
AR(10) [0,496]
AR(11) [0,496]
AR(12) [0,143]
N° de bancos / observaciones 15/1.121 32/2.504 35/2.673 2411307 20/1.408

Nota: los modelos han sido estimados utilizando el estimador de MGM sugerido por Arellano y Bond
(1991). Los errores estandar (sin problemas de Heterocedasticidad) se muestran entre paréntesis, y entre
corchetes se presentan los p-values. ***, **, * indican niveles de significatividad al 1, 5y 10%, respectiva-
mente. Los coeficientes de las dummies estacionales no se presentaron para ahorrar espacio.

12 La seleccioén de los rezagos de los modelos presentados en las Tablas B.1, B.2 y B.3 se efectu? utilizando el
enfoque de general a particular. Campos y otros (2005) presentan una revision de este enfoque, compatible
con la presencia de lagunas en la distribucién de los rezagos.
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