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n septiembre de 1970 los gobernadores de los

bancos centrales latinoamericanos, con elfinde

honrarla memoria de don Rodrigo Gdmez, quien
fuera director general del Banco de Méxicode 1952 a
1970, establecieron un premio anual para estimular
la elaboracién de estudios que sean de interés para
los bancos centrales de la regién. EI CEMLA se com-
place en publicar el trabajo Valoracidn de préstamos
luego de una medida macroprudencial intrasectorial
de capital, de Bruno Martins y Ricardo Schechtman,
el cual obtuvo el Premio de Banca Central Rodrigo
Gomez edicién 2013.

En este documento se analizan las consecuen-
cias de los diferenciales en los préstamos por una
medida macroprudencial intrasectorial de capital en
Brasil. Debido a inquietudes relacionadas con lo que
podria haber sido una expansién demasiado rapida
y desequilibrada en el sector de los préstamos para
automoviles, se aumento el requerimiento de capital
regulatorio aplicado a los préstamos para automovi-
les con ciertos vencimientos alargo plazoy con altas
relaciones de préstamo a valor. Nuestros resultados
muestran que, después de aplicarse la medida regu-
latoria, los bancos brasilefios aumentaron los dife-
renciales que se cobraron a el mismo prestatario en
préstamos similares para automaviles, cuyas ponde-
raciones normativas de riesgo se habian incrementa-
do. Encomparacion con el conjunto de préstamos no
objetivo, el aumento fue de porlo menos un 13%. Por
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otro lado, no hay pruebas sélidas sobre el aumento
de los diferenciales de los préstamos cuyas pondera-
ciones de riesgo no se alteraron. Por ultimo, este do-
cumento muestra que el retiro posterior de la medida
de capital regulatorio también se asocia con diferen-
ciales menores que se cobraron alos préstamos para
automoviles cuyas ponderaciones de riesgo habian
disminuido. No obstante, esta reduccién en los dife-
renciales fue menor en términos relativos en compa-
racion con el aumento original.

Al editar en espafol e inglés esta investigacion, el
CEMLA espera contribuir al estudio de la aplicacion de
medidas macroprudenciales y sus efectos en el sec-
tor bancario y financiero en general.

runo Martins y Ricardo Schechtman son in-

vestigadores del Banco Central do Brasil. Sus

correos de contacto son: <bruno.martins@
bcb.gov.br>, <ricardo.schechtman@bcb.gov.br>.
Los autoresagradecenaHenriFraisse, Eduardo Lima,
Walter Novaes, Tony Takeda, los participantes en el
taller del Comité de Basilea sobre Bank Regulation
and Liquidity Risk in a Global Financial System: A
Workshop on Applied Banking Research, y en los
seminarios del departamento de investigacion del
Banco Central do Brasil por todos los comentarios y
sugerencias. También agradecemos a Jaime Gregorio
y a Simone Hirakawa (Departamento de Supervision
Indirecta) por suayuda conlarecopilaciény el analisis
de datos. Las opiniones que se expresan en el docu-
mento sonde los autoresy no reflejan necesariamente
aquellas del Banco Central do Brasil.
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I B Introduccién






espués de lacrisis financierainternacional de 2007-2008, los

responsables de politicas comenzaron a formular una regu-

lacion financiera con una nueva dimension macroprudencial.
Una herramienta macroprudencial importante que se puso en la
mesa de debate aborda los requisitos de capital anticiclicos que
impulsan alos requisitos de capital durante los periodos de auge y
proporciona amortiguadores adicionales que se consumen en los
declives. Los objetivos de esta herramienta son aumentar la capa-
cidad de recuperacion del sector bancario ante declives futuros y
actuarcontraelciclo de crédito. Elamortiguador de capital anticiclico
de Basilealll es un ejemplo de una herramienta de este tipo (BCBS,
2010b). De forma mas reciente, también se ha debatido la politica
de variar los requisitos de capital unicamente sobre préstamos a
los sectores que podrian tener una expansion excepcional, y se ha
puesto en practica en algunos paises (CGFS, 2012). Dichos requisitos
sectoriales de capital se enfocan enlos riesgos relativos resultantes
de esa aparente euforia, y por lo tanto, tratan de contrarrestar dicho
préstamo especifico.

La experiencia del mercado de préstamos para automdviles en
Brasil durante los afios 2009 y 2010 es un ejemplo de evolucién
sectorial que generd inquietudes de caracter prudencial. La rapi-
da expansion del crédito por nuevos préstamos para automoviles,
acompafnada de la extension de los plazos de los préstamos, una
mayor relacion de préstamo avalor (LTV) y, almismo tiempo, la dismi-
nucién de los diferenciales (verlas graficas 3, 4, 5y 6) naturalmente
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provocé preocupacion. El origen subyacente de esos movimientos
quiza se podriaremontar alos mayores incentivos para tomarries-
gos impulsados por la abundante liquidez que se transmitié hacia
los mercados de crédito brasilefios a través de los flujos de capital
internacionales (Silvay Harris, 2012). En su caso, el efecto especifico
de esaliquidez en el sector de préstamos para automoviles podria
estarrelacionado con un entorno de ferozcompetencia en conjunto
con una percepcion de las oportunidades del arbitraje regulatorio.
Para hacer frente a las inquietudes sobre la formacion de desequi-
librios, el 3 de diciembre de 2010 se establecid en Brasil una nueva
normatividad sobre el capital bancario, con un formato similar alos
requerimientos de capital sectorial, pero no exactamente el mismo
(BCB, 2010). El requerimiento de capital se aumentd para objetivos
especificos del sector de consumo de préstamos para automoviles.
Dichos objetivos eran los nuevos préstamos con vencimientos mas
largosy relaciones de préstamo a valor mayores. De forma mas es-
pecifica, las ponderaciones de riesgo se duplicaron y pasaron del
75% al 150%, para el universo de los préstamos para automdoviles
que se presenta en el cuadro 1." Los préstamos para automoviles
restantes no sufrieron ninguin aumento del requerimiento capital y
continuaron siendo ponderados al 75%.2 Dicha politica de reque-
rimiento de capital intrasectorial fue en buena medida inesperada
para los participantes en el mercado, ya que fue el primerinstrumen-
to macroprudencial basado en el capital que se implant6 en Brasil.

Como se puede ver, en diciembre de 2010 hubo unafuerte contrac-
cién en el volumen mensual de nuevos préstamos para automaviles,
con una estabilizacion parcial a partir de ese momento, y un claro
retroceso de las trayectorias de plazos y la relacién de préstamo a

' En Brasil, el cargo de capital para cada exposicion al riesgo de crédito
actualmente se encuentra en un 11% multiplicado por su ponderacién
de riesgo. El enfoque de los modelos internos de riesgo de crédito aun
no se ha adoptado en Brasil.

2 El capital adicional necesario para los préstamos otorgados después
de 3 diciembre de 2010 debia estar disponible el 1 de julio de 2011.
Aunque los bancos tuvieron alrededor de siete meses para ajustar sus
reacciones, la respuesta en precio fue inmediata, como lo indica el
parrafo siguiente.
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Cuadro 1
UNIVERSO DE LOS PRESTAMOS OBJETIVO DEL NUEVO REGLAMENTO

Vencimiento (24-36] (36-48] (48-60] >60
(meses)

Préstamo a valor >80 >70 >60 Todos
(%)

valor, las cuales muestran una tendencia a la reduccion después
de diciembre. En las gréficas 1 y 2 se muestra el comportamiento
de los diferenciales de préstamos y los volumenes de crédito, tan-
to silos préstamos eran objetivo de la nueva regulacién como sino
lo eran. Enla grafica 1, advertimos en diciembre de 2010 un fuerte
aumento en los diferenciales de nuevos préstamos objetivo compa-
rados con los nuevos préstamos que no eran el objetivo. Eso seria
compatible con el hecho de que los bancos pasaron la mayoria de
sus mayores costos de financiamiento derivados de mayores re-
querimientos de capital a los préstamos objetivo.® También ténga-
se en cuenta que en la grafica 2 el crédito total para los préstamos
objetivo disminuyd drasticamente desde diciembre de 2010 hasta
marzo de 2011, mientras que el total de los créditos para los prés-
tamos no objetivo mantuvo un moderado patrén de aumento des-
dejunio de 2010 durante la mayor parte del periodo. Por lo tanto, el
movimiento de los préstamos objetivo, con un aumento en los dife-
rencialesy unareduccion enlos volumenes, es probable que fuera
impulsado por la oferta.

Elreglamento se cambi6 nuevamente el 11 de noviembre de 2011,
al derogarse la mayoria de los aumentos anteriores de la ponde-
racion de riesgo para los préstamos para automaviles (BCB, 2011).
De forma mas especifica, los préstamos para automaviles afec-
tados previamente que cumplen con los criterios del cuadro 2 (un
subconjunto estricto del cuadro 1) regresaron a la ponderacion del

3 La gréafica 1 se calcula con base en un universo ligeramente diferente
de préstamos para automoviles de aquel subyacente en el calculo de la
grafica 6. Por lo tanto, los niveles de los diferenciales de los préstamos
no son exactamente los mismos entre las gréficas.
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Grafical
DIFERENCIAL AGREGADO A LOS NUEVOS CREDITOS PARA AUTOMOVILES

(promedio mensual en porcentaje)
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Grafica 2
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Cuadro 2

UNIVERSO DE PRESTAMOS OBJETIVO SEGUN LA MODIFICACION
EN LA REGULACION

Plazo (meses) (24-36] (36-48] (48-60]
Préstamo a valor (%) >80 >70 >60

75%. Los préstamos para automdviles con plazos mayores a 60 me-
ses conservaron una ponderacion de riesgos alta, del 150%, y los
préstamos para automoviles con vencimientos menores a 24 me-
ses conservaron una ponderacion de riesgo baja, del 75%.* Por el
contrario, las graficas 3, 4 y 5 no muestran ningiin cambio marcado
en las trayectorias del crédito total de los nuevos préstamos para
automoviles, sus plazos o su razones de préstamo a valor alrede-
dordel momento del cambio regulatorio en noviembre de 2011. Por
otro lado, la grafica 7 muestra una reduccion, después de enero de
2012, enlabrechaenlos diferenciales entre los nuevos préstamos
objetivo de la modificacién regulatoria y los nuevos préstamos no
objetivo. Esto seriacompatible con el hecho de que losbancos trans-
miten alos préstamos objetivo la mayoria de sus costos menores de
financiamiento derivados de requerimientos menores de capital.®
La conjetura de una relacién causal entre requerimientos ma-
yores de capital y diferenciales mayores de préstamos bancarios
involucra el siguiente mecanismo de transmision. En primer lugar,
los requerimientos de capital aumentan el objetivo 6ptimo para los
coeficientes de capital de los bancos (por ejemplo, Berrdspide y
Edge, 2009; Francis y Osborne, 2009).5 La necesidad de constituir

4 Las ponderaciones de riesgo también modificaron los préstamos de
crédito al consumo, en funcién de sus plazos.

5 Entonces, el hecho de que el diferencial promedio de los préstamos no
objetivo aumentara durante este periodo se relaciona con una mayor
materializacion del riesgo de crédito de préstamos para automoviles.
Sin embargo, mas importante es el hecho de que el diferencial promedio
de los préstamos objetivo no ha seguido la misma tendencia.

6 Esto no significa que los bancos tengan ex ante un capital real igual a
los requerimientos minimos de capital, sino simplemente que los reque-
rimientos de capital son restricciones vinculantes sobre las decisiones
de capital de los bancos.
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Grafica 3
CREDITO POR NUEVOS PRESTAMOS PARA AUTOS
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Grafica4
NUEVOS PRESTAMOS A PLAZO PARA AUTOMOVILES
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mas capital se puede lograr con diferenciales mayores enlos prés-
tamos. Ademas, la mayor posicion (futura) de capital aumenta los
costos de financiamiento de los bancos debido a la presencia de
fricciones financieras (por ejemplo: Admati, 2011), que se traspasan
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Grafica b
NUEVOS PRESTAMOS PARA AUTOMOVILES POR RELACION
PRESTAMO-VALOR
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alosdiferenciales de préstamos.” Sin embargo, la verdaderainten-
sidad de estas fricciones financieras y, por lo tanto, el aumento en
los diferenciales de los préstamos de los bancos, es un asunto de
debate importante en los textos recientes sobre la regulacion del
capital bancario (ver: BCBS, 2010a; Kashyap et al., 2010; Miles et al.,
2013). Este documento contribuye a este debate proporcionando
nuevas pruebas de los efectos relevantes sobre los diferenciales
delos préstamos de los aumentos en los requerimientos de capital.

De formamas concreta, la principal aportacién de este documen-
to consiste en examinarlas consecuencias en los diferenciales de
los préstamos de la nueva medida macroprudencial intrasectorial

7 Ademads de transmitir este costo mayor a los prestatarios mediante
aumentos en los diferenciales de los préstamos, los bancos también
podrian adoptar otras estrategias, tales como recortes en los gastos
operativos por medio de aumentos de la productividad, pero estos podrian
ser viables sélo a mediano y largo plazos. Mayores requerimientos de
capital también pueden implicar un mayor racionamiento del crédito por
parte de los bancos.
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Grafica 6
DIFERENCIAL DE PRESTAMO, DICIEMBRE DE 2008 A FEBRERO DE 2012
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de capital descrita arriba.® El hecho de que la regulacion sélo se
haya enfocado en una parte del sector de los préstamos para au-
tomodviles naturalmente plantea la pregunta de como cambiaron
los diferenciales de los préstamos objetivo con relacion a aquellos
de los no objetivo. Si los bancos establecen un precio para cada
préstamo en funcién de su costo de financiamiento marginal, en-
tonces, luego de laimplantacién de una nuevaregulacion, los ban-
cos aumentaran el diferencial de los préstamos objetivo mas que
el de aquellos no lo son. El analisis grafico anterior sugiere que
este es el caso y tal hipétesis se investiga econométricamente en
las siguientes secciones. Esta investigacion se lleva a cabo con
la salvedad de que el conjunto de los préstamos no objetivo no es
un grupo de control perfecto para examinar el aumento de capi-
tal, en tanto que también pudo ser afectado indirectamente por la
medida macroprudencial. La emigracion de la demanda de prés-
tamos objetivo alos préstamos no objetivo (el tradicional efecto de

8 Las variaciones en los tamanos, los plazos y la LTV de los préstamos
otorgados, asi como variaciones mas generales en la composicion del
riesgo de las carteras bancarias (cambio de riesgo) no se analizan de
forma directa en este documento.
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Grafica 7
DIFERENCIAL DE PRESTAMO, JULIO DE 2011 A MARZO DE 2012

(promedio mensual en porcentaje)
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sustitucién) podria aumentar el diferencial de los préstamos a los
que no se dirige la regulacion. También es posible que los bancos
compensen parcialmente el aumento de capital de los préstamos
objetivo incrementando el diferencial de los préstamos no objeti-
vo. Regresaremos a estas cuestiones cuando analicemos nues-
tros resultados.

En este documento se presenta bibliografia empirica que exami-
na los efectos de los choques de capital bancario sobre los présta-
mos bancarios. Dichos documentos afrontan el reto de desligar la
ofertade los efectos de lademanda. De hecho, las condiciones eco-
noémicas pobres pueden producir pérdidas bancarias, disminucion
del capital bancarioy, al mismo tiempo, generar menos préstamos
y de menor monto, debido a las pocas oportunidades de conceder
préstamos. Una manera de hacer frente a este reto es utilizar expe-
rimentos naturalesen los que el choque al capital notengarelacion
con las oportunidades de préstamos. Peek y Rosengreen (1997) y
Houston et al. (1997) son ejemplos de este enfoque, en el que los
choques de capital y la oferta afectada ocurren en diferentes partes
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delacasamatrizdelbanco.® Aiyar etal. (2012) y Jiménez et al. (2012)
también son ejemplos de ese enfoque, pero se centran en cuales
sonlos choques de capital que derivan de cambios especificos de la
regulacion. Sinembargo, las acciones reguladoras todavia pueden
ser parcialmente endégenas alas caracteristicas de los préstamos
bancarios; porlotanto, estos dos estudios, intentan tomar en cuen-
ta la variacion entre bancos de la demanda de crédito.

Una forma de controlar los efectos de la demanda es el uso de
datos por préstamo e incluir efectos fijos (por ejemplo, Jiménez et
al., 2012). En este documento se hace uso de un cambio regulato-
rio en el capital y los efectos fijos sobre los datos por préstamo para
tomar en cuenta variaciones no observadas en la demanda de los
préstamos. Tenga en cuenta que los efectos fijos son de particular
importancia cuando se analizan los requerimientos intrasectoriales
de capital, ya que la emigracion de la demanda claramente puede
cambiar las caracteristicas no observables del prestatario de los
grupos de préstamos objetivo y no objetivo dentro de cada banco.
Por ultimo, es importante mencionar que, a diferencia de la mayor
parte de la bibliografia sobre capital bancario (ver Aiyar et al., 2012,
Jiménez et al., 2012), nuestro objetivo se centra en los precios en
lugar de las cantidades. En este sentido, este documento también
habla de los textos empiricos sobre los cambios en las politicas
para fijar los precios de los préstamos. En particular, en términos
de metodologia, este documento se acerca a Santos (2011), quien
investigo el comportamiento corporativo de fijacion de precios de
los préstamos de los bancos de EUA tras la crisis subprime.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera.
Enlaseccidn 2 se presenta y aborda la metodologia, en la seccion
3sedescribeny se caracterizan los datos, mientras que enla cuar-
ta seccion se presentan y se discuten los resultados. La seccién 5
abordala conclusion.

9 Enelcasode Peeky Rosengreem (1997), también ocurren en diferentes
paises.
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A Metodologia






a siguiente ecuacioén explica el diferencial (Diferencial_
préstamo,, ) cobrado al prestatario i por el banco b para el
nuevo préstamo para automoviles /en el tiempo t.

n log(Diferencial_préstamo,, ) =c+y « Préstamo
objetivo(cuadro_1), + a - Nueva regulacién, + /5 + Nueva
regulacion x Préstamo objetivo(cuadro_1), + Controles
bancarios,, , + Controles de préstamos, + Controles del tiempo,
+ Efecto fijo, , + Término de error

i,b,,t?
donde Nueva regulacion, = 1 después del 3 de diciembre de 2010
y 0 antes; Préstamo objetivo(cuadro_1) =1 si el nuevo préstamo 1
concuerda con el criterio del cuadro 1y 0 de lo contrario.

El coeficiente ff es el parametro de mayor interés en la ecuacion
1. Mide el efecto relativo en el aumento del capital regulatorio sobre
eldiferencial cobrado alos préstamos para automoviles alos que se
aplicaron las ponderaciones de riesgo mas altas en comparacion
que los préstamos no objetivo. Silos bancos establecen un precio
acada préstamo en funcion principalmente de su costo de financia-
miento marginal, entonces, luego de la nueva regulacion, los ban-
cos aumentaran sobre todo el diferencial de los préstamos objetivo
(cuadro 1), es decir, > () Ademas, debido a que la reduccién de la
oferta de crédito para los préstamos para automoviles objetivo de
la medida (ahora con mayores ponderaciones de riesgo) ayuda a
los bancos a hacer frente a mayores requerimientos generales de
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capital de mejor manera de lo que lo haria la reduccién correspon-
diente enlos préstamos para automéviles no objetivo, prevemos que
los bancos, luego de la nueva regulacién, aumenten el diferencial
de los préstamos objetivo mas que de los préstamos no objetivo,
lo cual lleva de nuevo a >0 La variable Nueva regulacion registra
los factores totales que afectan los diferenciales de los préstamos
alolargo deltiempo de lamisma manera para todos los préstamos
para automoviles, independientemente de si cumplen los criterios
del cuadro 1. Por otro lado, alguna transferencia de los mayores
costos totales de financiamiento bancario a los préstamos no ob-
jetivoy la emigracion de la demanda desde los préstamos objetivo
alos préstamos no objetivo luego de la nueva regulacion (el efecto
de sustitucién tradicional) también pueden producir incrementos
en el diferencial de los préstamos no objetivo, lo cual también se-
ria congruente con un signo positivo de a'° En otras palabras, los
préstamos fuera de los criterios del cuadro 1 también se pueden
afectar indirectamente. Sin embargo, una identificacién precisa de
estos efectos mediante el coeficiente a no es factible en la ecua-
cién 1, ya que no hay un grupo de control para el conjunto de los
préstamos no objetivo.

Diferencial_préstamose calcula como la diferencia entre latasa
delpréstamoy latasadeinterés base brasilefa (SELIC diaria). Usa-
mos el logaritmo del diferencial (Pdiferencial=log(Préstamo diferen-
cial)) como nuestra variable dependiente. Los controles bancarios
constituyenindicadores de la posicién financiera del banco, el ries-
gobancarioylaeficienciabancaria. Incluyen el coeficiente de capi-
tal a activos (Capital), el logaritmo de los activos totales (Lactivos),
la tenencia de efectivo y valores negociables sobre activos totales
(Liquidez), las reservas bancarias sobre el total de activos (Reser-
vas), cartera vencida de préstamos para automoviles (Cvencida) y

0" Estos factores también podrian reducir el efecto original para los préstamos
objetivo, pero, debido a que los préstamos objetivo y no objetivo no son
sustitutos perfectos, la expectativa de >0 permanece sin cambios. Por
ultimo, tenga en cuenta que en la ecuacion 1 Préstamo objetivo toma en
cuenta las diferencias discretas entre los grupos de préstamos objetivo
y no objetivo, mientras que los controles de préstamos se ocupan de
las diferencias continuas entre los dos grupos.
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elrendimiento de los activos (ROA), entre otros. Las variablesficticias
deltiempo (una para cada mes) registran la fase del ciclo econémico
y las tendencias seculares. El conjunto de los controles de los prés-
tamos incluye el logaritmo del monto de préstamo (Lmonto), el loga-
ritmo de plazo del préstamo (Lplazo) y la relacion préstamo a valor
(LTV). Los préstamos mayores o mas largos, o préstamos con garan-
tia relativa menor, pueden representar un mayor riesgo de crédito,
de manera que el efecto de estas variables sobre los diferenciales
de los préstamos podria ser positivo. Por otro lado, estos controles
de préstamos se determinan conjuntamente con los diferenciales
de los préstamos y también reflejan caracteristicas de la demanda
de crédito. Por ejemplo, los préstamos mas caros se pueden asociar
con una demanda menor de cantidades mayores y una preferencia
por plazos mas cortos, de modo que también se pueden encontrar
signos negativos. Calculamos nuestros modelos con controles de
préstamosy sin ellos.™

Deforma similar, la variable Préstamo objetivo se podria determi-
nar de modo conjunto con los diferenciales de los préstamos y tam-
bién refleja las decisiones de los prestatarios. Sin embargo, esto se
encuentra en el centro del andlisis y no tendria sentido calcular la
ecuacion 1sinella. Para abordar las inquietudes sobre lainfluencia
de suendogeneidad (y, unavez mas, de los controles de los présta-
mos) en nuestros calculos adoptamos un enfoque de préstamo equi-
parado. Esto significa que, cuando se lleva a cabo la transformacion
del efectofijo,ademas s6lo consideramos los préstamos para auto-
moviles con plazos, montos y LTV similares o que, por [o menos, se
ajusten atodos o a ninguno de los criterios del cuadro 1 (sin emigra-
cion). Tenga en cuenta que este enfoque es equivalente a afiadiruna
dimensién de tipo de préstamo a los efectos fijos de la ecuacion 1.
Por ultimo, como control adicional de fiabilidad, los préstamos equi-
parados sélo se toman en cuenta si estan lo suficientemente cerca
en el tiempo, con el fin de relegar a los prestatarios cuyas caracte-
risticas podrian variar mucho durante el periodo analizado.

" Tenga en cuenta que, debido a que sélo se consideran los nuevos
préstamos, no existe la opcion de utilizar los rezagos de las variables
de los préstamos como instrumentos.
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La modificacion del capital regulatorio que se implanto a finales
de 2011 canceldlamayoria de los aumentos anteriores de la ponde-
racion deriesgo de los préstamos para automaviles. Naturalmente,
estoplanteala pregunta de silos diferenciales de los préstamos ob-
jetivo de la modificacion regulatoria disminuyeron en comparacion
con los préstamos cuyas ponderaciones de riesgo se mantuvieron
sincambios. De ser asi, también seria natural preguntar si esta dis-
minucién relativa del diferencial ha sido similar en magnitud al au-
mento relativo original del diferencial, cuando se introdujo la nueva
regulacién. Esta es una cuestiéon importante con relacion al deba-
te sobre si las medidas macroprudenciales podrian tener efectos
asimétricos con respecto a sus aplicaciones y sus repliegues. Se
ha adoptado la ecuacién 2, a continuacién, parainvestigar las con-
secuencias sobre los diferenciales de la modificacién regulatoria.

2 log(Préstamo_diferencial ) =c + (- Préstamo

objetivo(cuadro_1),+ y - Préstamo objetivo(cuadro_2), +

a - Modificacion regulatoria, + - Modificacion regulatoria, x

Préstamo objetivo(cuadro_2), + Controles bancarios, , , +

Controles de préstamos, + Controles del tiempo, + Efecto fijo

prestatario-banco,, + Término de error,
donde la Modificacion regulatoria, = 1 después del 11 de noviem-
bre de 2011 y 0 en caso contrario; Préstamo objetivo(cuadro_j),= 1
si el préstamo 1 concuerda con el criterio del cuadro jy 0 de lo con-
trario, j=1,2.1

La modificacion regulatoria sélo reduce las ponderaciones de
riesgo de los préstamos que cumplen con los criterios mencionados
en el cuadro 2; porlo tanto, se espera que estos préstamos se vean
afectados por la mayor parte de las consecuencias de la modifica-
ciénregulatoria, dado que sus diferenciales disminuyeron. El efecto

2 Tenga en cuenta que la variable Préstamo objetivo(cuadro_2) toma en
cuenta en la ecuacion 2 las diferencias discretas entre los préstamos
que tuvieron reduccion en las ponderaciones de riesgo y otros, mientras
que Préstamo objetivo(cuadro_1) considera los préstamos que tienen
ponderaciones de riesgo mayores antes del cambio regulatorio.
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relativo de esta disminucion con respecto a los préstamos que han
conservado las mismas ponderaciones de riesgo se registra en el
coeficiente f, por lo que esperamos un signo negativo. Mas aun, la
magnitud de este coeficiente f se puede comprar con la magnitud
del calculo analogo de ff enla ecuacion 1. Esto se debe al hecho de
que, inmediatamente antes de la modificacidn regulatoria, el efec-
to del aumento de capital original en diciembre de 2010 probable-
mente ya se habria mitigado parcialmente (debido, por ejemplo, a
efectos de sustitucion), lacomparacion de los valores /3 (la diferen-
cia en diferencias de los diferenciales) entre las dos regulaciones
parece serlaforma correcta paracomparar su eficacia. Asuvez, el
coeficiente a, de forma similar al que se comento con relacién a la
ecuacion 1, podria capturar una transferencia parcial de la reduc-
cidon de los costos totales de financiamiento bancario al conjunto
de los préstamos no objetivo, asi como los efectos de sustitucién
relacionados con la emigracion de la demanda de los préstamos
no afectados hacia el grupo de préstamos cuyas ponderaciones de
riesgo han disminuido. Estos dos efectos serian compatibles con
un signo negativo de a. No obstante, como se menciond antes, es
dificil desligar con nuestros datos aquellos efectos de los factores
totales que afectan a los diferenciales de los préstamos en el tiem-
poy que no estan relacionados con el cambio regulatorio.
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S Caracterizacion

de datos y muestras






as fuentes de datos para este proyecto provienen del Registro
de Crédito Publico brasilefio (SCR: Sistema de Informacion Cre-
diticia) y la base de datos de contabilidad de las instituciones
financieras brasilefias (COSIF); ambas son propiedad del Banco
Central de Brasil ylas gestiona. El primero proporciona informacion
sobrelastasas deinterés de préstamosylos controles de préstamos,
mientras el ultimo proporciona informacidn sobre la mayoria de los
controles bancarios. La muestra que se utiliza para el calculo de la
ecuacion 1 incluye nuevos préstamos para automdviles otorgados
en el periodo que abarcade junio de 2010 amayo de 2011, mientras
que el calculo de la ecuacidn 2 incluye una muestra similar de julio
de 2011 a marzo de 2012." Trabajamos con datos mensuales.
ElISCR es unenorme acervo de datos de todos los préstamos su-
periores a 5,000 BRL (cinco mil reales) formado por las instituciones
financieras en Brasil."* Sin embargo, contiene muy poca informa-
cidn de cada prestatario, por lo que no podemos tomar en cuenta
de manera adecuadalos multiples aspectos de la capacidad de cré-
dito de los prestatarios. Por lo tanto, decidimos adoptar una estra-
tegia similar a la de Santos (2011), y utilizar los efectos fijos de los

3 Detuvimos la muestra en marzo de 2012 con el fin de evitar la contami-
nacién de las nuevas politicas para fijar los precios de préstamos que
adoptaron los bancos brasilefios propiedad del Estado desde abril de
2012 en adelante.

4 El umbral para informar se redujo posteriormente y en la actualidad es
de 1,000 reales.
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prestatarios o de los prestatarios-bancos enlamayoriade las regre-
siones. Dichos efectos fijos ayudan a considerar las caracteristicas
no observables de los bancosy los prestatarios. En consecuencia,
la mayor parte los calculos se basa Unicamente en los prestatarios
que han tenido por lo menos dos préstamos (del mismo banco, en
el caso de efectos fijos de prestatarios-bancos) en el periodo ana-
lizado. Tenga en cuenta que, debido a que el periodo de la muestra
estd compuesto en su mayor parte solo por un afo de los calculos
paralas ecuaciones 1y 2, no prevemos que las caracteristicas del
mismo prestatario cambien de forma significativa durante ese pe-
riodo. Sin embargo, en algunos ejercicios de fiabilidad afiadimos
la restriccion de que los préstamos multiples del mismo banco al
mismo prestatario se separen por un nimero maximo de meses.

Lamuestrarelacionada con el calculo de laecuacion 1 presenta
3,072,068 nuevos préstamos para automoviles, 425 instituciones
financieras'®y 2,951,064 prestatarios, después de eliminar los va-
lores atipicos. De ellos, 38,435 prestatarios pidieron por o menos
dos préstamos para automaviles de la misma institucién financiera
durante el periodo de la muestra. Para 10,821 prestatarios, dichos
préstamos se tomaron sdlo antesde la nuevaregulacion; para 10,058
prestatarios, dichos préstamos se tomaron sélo despuésde lanue-
va regulacion, y para 21,382 prestatarios, por lo menos uno de los
préstamos se tomo antes, y uno después, de la nueva regulacion.
De estos ultimos prestatarios, 14,851 tomaron el mismotipo de prés-
tamo tanto antes como después de la nueva regulacion, mientras
que 3,368 prestatarios emigraron de los préstamos objetivo a los
préstamos no objetivo, y 3,574 emigraron en la direccién opuesta
después de la nueva regulacion. Hay 230 instituciones financieras
que otorgaron por lo menos dos préstamos al mismo prestatario
durante el periodo de la muestra.

La caracterizacidon de esta muestra en términos de variables de
préstamos se muestra en el cuadro 3. Todas las diferencias en las
variables de préstamos entre los dos periodos (antes y después de

S En la parte restante del documento, el término banco se utilizara para
designar a cualquier institucion financiera autorizada para otorgar prés-
tamos.
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Cuadro 3

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS PRESTAMOS: MUESTRA UTILIZADA
EN LOS MODELOS DE LA ECUACION 1

Antes de Después
Variables de los la nueva de la nueva
préstamos regulacion  regulacion Diferencia  Estadistico t

Diferencial del 13.41 17.32 3.912  4.60 E+02

préstamo (tasa

anual)
Monto (BRL) 20,841 20,187 -6542 -34.57
Plazo (meses) 48.65 46.96 -1.692 122.88
LTV 0.81 0.78 -0.0282 -110.41
Porcentaje de 0.6976 0.6404 -0.0572 -106.81

préstamos

objetivo
Numero de 1,525,914 1,546,154 20,240

préstamos

Nota: @ indica que los coeficientes son estadisticamente significativos al uno por
ciento.

la nueva regulacion) son significativas al 1% debido a la gran can-
tidad de observaciones. Los diferenciales promedio de los présta-
mos después de la nueva regulacién son significativamente mas
altos, lo cual puede atribuirse al comportamiento de los préstamos
objetivo que se muestra en la grafica 1. Elimporte promedio, el pla-
zoyla LTV de los préstamos son inferiores después de las nuevas
normas, lo cual es congruente conlas respuestas de demandaalos
diferenciales mayores que prevalecieron en ese periodo. Sin em-
bargo, sus reducciones son pequefas en términos relativos, lo cual
podria contribuir a reducir el efecto potencial de su endogeneidad
en nuestros calculos. El numero de préstamos s6lo cambia margi-
nalmente entre los dos periodos. El porcentaje de los préstamos
objetivo se hace mas pequefo luego de la nueva regulacion, que
se puede relacionar con una mayor preferencia entre los prestata-
rios y los bancos por préstamos no objetivo en el segundo periodo.
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Lamuestrarelacionada con el calculo de la ecuacion 2 presenta
2,901,256 nuevos préstamos para automoviles, 453 instituciones
financierasy 2,799,468 prestatarios, después de eliminar los valo-
res atipicos. De ellos, s6lo 25,987 prestatarios pidieron porlo menos
dos préstamos para automdviles de la misma institucion financie-
ra durante el periodo de la muestra. Para 8,294 prestatarios, los
préstamos se tomaron sélo antes de las nuevas reglas; para 5,989
prestatarios, dichos préstamos se tomaron sélo después de lanue-
va regulacion, y para 14,430 prestatarios, por lo menos uno de los
préstamos setomo antes y uno, después del nuevo reglamento. De
esta ultima categoria, 9,805 prestatarios tomaron el mismo tipo de
préstamo tanto antes como después de las nuevas normas, mien-
tras que 3,258 prestatarios emigraron de un préstamo no objetivo
a un préstamo objetivo, y 2,357 emigraron en la direccién opuesta
después de la modificacion de la regulacion. Hay 156 instituciones
financieras que otorgaron por lo menos dos préstamos al mismo
prestatario durante el periodo de la muestra.

La caracterizacion de esta segunda muestra en términos de va-
riables de préstamos se muestraen el cuadro 4. Dados sus respec-
tivos niveles, el diferencial promedio del préstamo y el importe del
préstamo son basicamente estables entre los dos periodos, mientras
que elplazoy LTV promedio son ligeramente mas bajos después de
la modificacién regulatoria. El hecho de que el diferencial promedio
no sea menor en el segundo periodo, a pesar de las menores pon-
deraciones de riesgo que imperaban, podria estar relacionado con
la mayor cartera vencida de préstamos para automéviles en dicho
periodo. Ademas, el nimero de préstamos es algo menor en el se-
gundo periodo. En contra de nuestras expectativas, segun se indi-
caenelcuadro 2 el porcentaje de los préstamos objetivo se vuelve
menor después del cambio regulatorio.

El sector de los préstamos para automoviles esta muy concen-
trado, cuatro de las instituciones financieras retienen cerca de
tres cuartos y 11 instituciones financieras retienen cerca del 95%
del total de dichos préstamos. Estas cifras son mas o menos es-
tables a lo largo de los cuatro periodos que comprenden nuestras
dos muestras, aunque las cifras son ligeramente menores para el
periodo posterior al cambio regulatorio en la segunda muestra. El
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Cuadro 4

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS PRESTAMOS: MUESTRA UTILIZADA
EN LOS MODELOS DE LA ECUACION 2

Antes del  Después del

Variables de los cambio cambio
préstamos regulatorio  Regulatorio  Diferencia  Estadistico t
Diferencial del 16.59 16.7 0.1132 11.64
préstamo (tasa
anual)
Monto (BRL) 20,455 20,512 57.442 3.06
Vencimiento 46.4 44.96 -1.442 -99.37
(meses)
LTV 0.77 0.73 -0.043¢ -156.7
Porcentaje de 0.6061 0.5358 -0.07022 -120.94
préstamos
objetivo
Numero de 1,553,448 1,353,008 -200,440
préstamos

Nota: @ indica que los coeficientes son estadisticamente significativos al uno por
ciento.

porcentaje de la participacion en el mercado de los préstamos para
automoviles que retiene cada una de las instituciones financieras
también es por lo general estable a lo largo de nuestros periodos;
las pocas excepciones se producen, una vez mas, predominante-
mente en el segundo periodo de la segunda muestra.
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on el fin de determinar si la nueva regulacién fue uno de los

factores que contribuyeron al aumento relativo de los diferen-

ciales de los préstamos objetivo, en el cuadro 5 se calcula la
ecuacion 1, afiadiendo secuencialmente diferentes conjuntos de
controles. Debido aque las caracteristicas de los prestatarios sonun
componente clave de cualquier analisis de riesgos que subyace enla
decisién sobre los precios de los préstamos, el modelo 1 se calcula
con (solamente) los efectos fijos del prestatario. Debido a que nuestra
muestra no contiene variables por prestatario, los efectos fijos sonla
unicaforma de considerar las caracteristicas de los prestatarios. El
modelo 1indica que el diferencial de un préstamo objetivo aumenté
enun 26% mas que el diferencial de un préstamo no objetivo después
delaregulacioén, para el mismo prestatario. Esta es la magnitud del
coeficiente de lainteraccion Nueva regulacion x Préstamo objetivo,
lo cual es significativo con un nivel de confianza del 1%. Elaumento
en el diferencial del 26% se traduce en un incremento de 3.49 puntos
porcentuales (pp) sobre el diferencial promedio vigente antes de
las nuevas normas (cuadro 3). Debido a que las caracteristicas del
banco también desempenan un papel en las politicas de precio de
préstamos de los bancos, los controles bancarios se agregan en
elmodelo 2. El coeficiente de la interaccién cae al 23%, pero sigue
siendo significativo con el nivel del 1%. A fin de tomar en cuenta el
hecho de que los prestatarios podrian haber tomado préstamos
de bancos diferentes después de la nueva regulacién, los efectos
fijos de prestatario-banco se incluyen en elmodelo 3. Como erade
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esperarse, esto reduce nuestra muestra significativamente. Elmo-
delo 3indica que el diferencial que cargd el mismo banco al mismo
prestatario se incrementd después de la nueva regulacion en un
17% para un préstamo objetivo en comparacién con uno que no es
objetivo. Ese efecto sigue siendo significativo al 1%. Debido a que
las caracteristicas de los préstamos también son factores determi-
nantes clave del nivel de riesgo de un préstamo para automdviles, y
debidoaque algunos de ellos pueden determinarse conjuntamente
con los diferenciales de los préstamos, es muy importante examinar
lo que ocurre cuando se incluyen los controles de los préstamos en
laregresion. EImodelo 4 muestra que lamagnitud de lainteraccion
s6lo cambia ligeramente, y continda muy significativa, mientras
que la calidad del ajuste aumenta de manera notable (R? ajustado).
Por ultimo, en el modelo 5, el conjunto de controles se aumenta
paraincluir las variables ficticias de tiempo que podrian registrar la
influencia del ciclo econémicoy las tendencias seculares. Una vez
mas, el coeficiente de interaccion cambia muy ligeramente y sigue
siendo altamente importante. Los resultados son fiables cuando las
variables ficticias de tiempo se sustituyen por tendencias lineales
(que no se muestran).

Los coeficientes de Préstamo objetivoy Lplazo, cadavez que se
presenten en el cuadro 5, siempre son negativos y significativos.
La razén podria estar impulsada por la demanda: préstamos mas
costosos podrian estar asociados con una menor preferencia por
plazos mas largos y, por lo tanto, préstamos objetivo. Alternativa-
mente, los signos negativos también podrian indicar un entorno de
fuerte expansion de la oferta de los préstamos para automoviles a
largo plazo antes de la nueva regulacién. Tenga en cuenta que di-
cha expansion estaba detras de las inquietudes que se comenta-
ron en laintroduccion.'® Todos los modelos en el cuadro 5 también
muestran un signo significativo y positivo para Nueva regulacion,
aunque con bastantes magnitudes diferentes. Esto sugiere que los

6 Mas aun, el signo negativo de Lmonto podria explicarse por unademanda
menor de préstamos mayores cuando los diferenciales son mas altos.
Por otro lado, el signo significativo y positivo de LTV es compatible con
el comportamiento de la oferta de créditos de los bancos.
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Cuadro 5
MODELOS DE LA ECUACION 1

Variable

dependiente:

Ldiferencial (1) 2) (3) (4) (5)
Préstamo -0.1973* -0.1366% -0.1174* -0.0675° -0.0649°
objetivo (0.0039) (0.0041) (0.0062) (0.0073) (0.0072)
Nueva 0.0536*  0.02522  0.0810°  0.09112  0.0646°
regulacion (0.0041) (0.0054) (0.0082) (0.0078) (0.0141)
Nueva 0.2599*  0.2300*° 0.1675° 0.1680° 0.1647°

Regulacion (0.0050)  (0.0051) (0.0076) (0.0071) (0.0071)
X Préstamo

objetivo
Lmonto -0.23782 -0.23822
(0.0045) (0.0045)
Lplazo -0.1087* -0.11352
(0.0098) (0.0098)
LTV 0.3020®  0.31752
(0.0153) (0.0152)
Efectos fijos Si Si - - -
de los
prestatarios
Efectos fijos de - - Si Si Si
prestatarios—
bancos
Controles No Si Si Si Si
bancarios
Controles de No No No Si Si
préstamos
Controles de No No No No Si
tiempo
Numero de 229,332 212,366 71,909 71,909 71,909
observaciones
R? ajustado 0.0960 0.2150 0.1046 0.2455 0.2604

Nota: @ indica que los coeficientes son estadisticamente significativos al 1%. Los
errores estandar robustos estan entre parentésis.
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diferenciales de los préstamos no objetivo también se incrementa-
ron después de las nuevas reglas. El modelo 5 muestra este incre-
mento igual a un 6.46%; por lo tanto, casi el 30% del aumento total
de los diferenciales de los préstamos objetivo (22.93% = 6.46% +
16.47%). Examinamos si este aumento en los préstamos no objeti-
Vo se mantiene cuando se consideran grupos adicionales de hete-
rogeneidades no observadas en los cuadros 6y 7.

Los signos delos controles bancarios (rezagados), que se omiten
porrazones de espacio en el cuadro 5, generalmente son congruen-
tes con nuestras expectativas. En general encontramos efectos
significativos y positivos de Npl, Liquidez, Reservasy ROA, y Sig-
nos negativos y significativos de Lactivosy Capital. El signo de Npl/
podria significar que los bancos que experimentan altos niveles de
riesgo de crédito requieren de compensacion en términos de dife-
renciales mayores. Del mismo modo, un banco con una alta Liqui-
dezoun alto nivel de Reservaspuede elegir diferenciales mayores
paracompensar el bajo rendimiento de sus activos liquidos y depd-
sitos de reservas, lo cual explica los signos positivos. Por otro lado,
el signo positivo del ROA podria tener un razonamiento enddgeno,
es decir, que una mayor rentabilidad se obtiene generalmente con
la ayuda de diferenciales mayores. En cuanto al efecto negativo de
Lactivos, los bancos més grandes estan mas diversificados, de lo
cual se deriva un menor riesgo de la cartera, y también pueden te-
ner un mejor acceso a los mercados de financiamiento, lo cual su-
giere costos de financiamiento mas bajos. Estas dos implicaciones
llevan a diferenciales menores. Por ultimo, un Capitalmayor (reza-
gado) se traduce en una mejor posicion financiera para el banco, lo
cuallleva a costos de financiamiento mas bajos y, al mismo tiempo,
a unareduccion necesaria para acumular capital financiero. Estas
dos implicaciones llevan nuevamente a diferenciales menores."”

El cuadro 6 examina la fiabilidad de nuestros calculos de for-
ma secuencial al agregar controles adicionales de los efectos no
observados, a la vez que el conjunto completo de las variables

7 Tenga en cuenta que esto no se opone al efecto contempordneo posi-
tivo del aumento del capital regulatorio sobre los diferenciales de los
préstamos (el enfoque principal de este documento).
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observables se conserva en las regresiones. EI modelo 3 es nues-
tro modelo de referencia con efectos fijos de prestatario-banco,
idéntico al modelo 5 del cuadro 5. Los modelos 1y 2 tienen menos
controles de efectos no observables que el modelo 3, mientras que
los modelos 4 a 7 tienen mas. El modelo 1 no considera ninguna
caracteristica no observable, en particular, las de los prestatarios.
Esto permite que los calculos del modelo 1 se basen en el conjunto
completo de los prestatarios de préstamos para automoéviles, que
probablemente s6lo hayan tomado un préstamo durante el periodo
de la muestra. Tenga en cuenta que el numero de observaciones
que se utiliza en el calculo es de aproximadamente 40 veces el nu-
mero correspondiente del modelo de referencia. El coeficiente de
lainteraccion Nueva regulacion x Préstamos objetivo nuevamente
esigual al 26%, mientras que el coeficiente de Nueva regulacion (y
de Lplazo) no es significativo. EImodelo 2 presenta los efectos fijos
del prestatario y sus calculos, por lo tanto, se basan en los presta-
tarios con multiples préstamos para automdéviles que no necesaria-
mente son del mismo banco. El nimero de observaciones es casi
tres veces el numero correspondiente del modelo de referencia. El
coeficiente de la interaccion es un 20% mayor, pero mas cercano
al del modelo de referencia. El modelo 3 de referencia (que se co-
menté mas arriba) se basa en los prestatarios con multiples prés-
tamos para automdviles del mismo banco. A suvez, el modelo 4 se
calculé basado unicamente en aquellos prestatarios que tomaron
préstamos del mismo banco antes y después de la nueva regula-
cién, para reducir las inquietudes por la seleccion de la muestra.
Estoreduce lamuestra considerablemente, a alrededor de la mitad
de la muestra de referencia, pero el R? ajustado es mayor que en el
modelo 3. Todos los calculos que se muestran (incluido el coeficien-
te de interaccién) también estan muy cerca en términos de signifi-
cancia y magnitud de aquellos del modelo de referencia, ademas
de los efectos de Nueva regulacion, cuya magnitud disminuye y se
vuelve débilmente significativa. En este modelo, el aumento del di-
ferencial de los préstamos no objetivo es tan sé6lo del 17.5% del to-
tal del aumento de los préstamos objetivo (20% = 3.51% + 16.49%)).

Para ayudar a abordar las inquietudes sobre la endogeneidad de
los controles de los préstamosy delindicador Préstamo objetivo, los
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enfoques de préstamos equiparados se adoptaron en los modelos
5y 6 del cuadro 6. Como una primera estrategia de equiparamiento,
s6lo consideramos (para el mismo banco y prestatario) los présta-
mos para automoviles que cumplen con todos o con ninguno de los
criterios del cuadro 1.'® Esto excluye, por ejemplo, a los prestatarios
que emigraron de los préstamos objetivo antes de la nueva regula-
cion (porejemplo, a largo plazo) a los préstamos no objetivo después
de las nuevas normas (por ejemplo, a corto plazo). De esta manera,
este enfoque toma en cuenta, en particular, la posibilidad de que los
bancos establecieran un precio diferente en sus préstamos depen-
diendo de si los prestatarios cambiaron o no su tipo de préstamo.
Tenga en cuenta que la presencia o no del cambio para cada presta-
tario puede agregar informacion a los bancos de informacion sobre
los riesgos de este prestatario. Todos los célculos que se muestran
en el modelo 5, incluido el coeficiente de interaccion, estan de nue-
vOo muy cerca en términos de significancia y magnitud a aquellos de
los modelos 3y 4, pero Nueva regulacion pierde significancia. Por
lo tanto, no es posible alegar, segun el modelo 5, que los préstamos
no objetivo también experimentaron diferenciales mayores después
de la nueva regulacion. En el modelo 6, los préstamos equiparados
para automoviles ademas tienen la restriccion de plazos, tamafios y
LTV similares (a lo sumo un 20% distante en cada variable). Este en-
foque toma en cuenta, por ejemplo, los efectos de las interacciones
de las caracteristicas no observadas del prestatario con caracteris-
ticas observables del préstamo, que pueden serimportantes en las
decisiones de precio. El coeficiente de Nueva regulacion x Préstamo
objetivocontinua siendo altamente importante, con una magnitud si-
milar a los modelos anteriores, y Nueva regulacion sigue siendo in-
significante. Esta ultima estrategia de equiparamiento hace que la
muestra sea alrededor de seis veces mas pequefia que en el modelo
5, pero se obtiene un R2 ajustado considerablemente mayor. Las insig-
nificancias de Lplazoy LTVresultan delhecho de que este enfoque de
equiparamiento reduce en gran medidala variabilidad de las caracte-
risticas de estos préstamos dentro de cada par de prestatario-banco.

8 Cuando no hay emigraciéon y se emplean los efectos fijos, el efecto de
Préstamo objetivo no se puede identificar.
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Incluso después de equipararlos préstamos, las caracteristicas
no observadas de los prestatarios pueden variar con el tiempo, lo
cual afecta nuestros resultados. Por lo tanto, en el modelo 7, si los
préstamos equiparados no estan lo suficientemente cerca (alo sumo
90 dias de diferencia), no se consideran en el calculo. En un breve
espacio de tiempo como ese, el perfil de riesgo del prestatariono va-
riara mucho entre los puntos en el tiempo cuando él o ella adquiera
nuevos préstamos para automoviles. El calculo resultante se basa
en el numero menor de observaciones de todos los modelos del
cuadro 6 (casi cinco veces menor que en el modelo 6), pero Nueva
regulacion x Préstamo objetivo sigue siendo significativo al nivel
de confianza del 1% (con una magnitud menor que en los modelos
anteriores). De acuerdo con el modelo 7, los bancos aumentaron en
un 13% el diferencial cobrado al mismo prestatario por préstamos
similares para automdviles, lo cual cumple los criterios del cuadro
1, después de que se decretd la nueva regulacién. El aumento en
el diferencial del 13% se traduce en unincremento de 1.74 pp en el
nivel del diferencial promedio vigente antes de lanueva regulacion
(cuadro 3). Esto continua siendo un efecto considerable, a medida
que el diferencial promedio del préstamo objetivo se incrementd
unaporciénde 2.73 pp de noviembre de 2010 al mes siguiente (gra-
fica 1). Los modelos 5 a 7 no muestran un aumento significativo en
los diferenciales de los préstamos que no cumplen con los criterios
del cuadro 1. Los resultados en el modelo 6 son cualitativamente
similares si se utilizan distancias de préstamos diferentes cuando
se equiparan por vencimiento, tamafo y LTV. Los resultados en el
modelo 7 son cualitativamente similares cuando se utilizan mayo-
res distancias de tiempo para seleccionarlos préstamos obtenidos
en fechas adyacentes.

Debido alaendogeneidad potencial de los controles de los prés-
tamos, los modelos del cuadro 6 se calculan sin ellos en el cuadro
7. En los nuevos calculos, el coeficiente de la interaccion Nueva
regulacion x Préstamo objetivo siempre es significativo en el nivel
del 1%, con magnitudes generalmente muy cercanas a aquellas
de los modelos correspondientes del cuadro 6."° También resulta

% Las magnitudes se apartan un poco de los modelos 1y 2
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importante que, excepto para el modelo 3, el coeficiente de Nueva
regulacion nunca es significativo.2° Por lo tanto, la evidencia com-
binada de los cuadros 6y 7, no nos permite concluir que el diferen-
cial de los préstamos no objetivo también ha aumentado debido a
la expedicién de la nueva regulacién. En consecuencia, los efec-
tos de sustitucidn relacionados con la emigracion de la demanda
desde los préstamos objetivo hacia los préstamos no objetivo se
deberian haber limitado. Lo mismo se podria decir sobre la trans-
ferencia potencial de los mayores costos de financiamiento totales
del banco hacia el conjunto de los préstamos que no eran objetivo
de laregulacion.

El efecto del cambio regulatorio que redujo las ponderaciones de
riesgo de los préstamos para automdéviles y que satisface los crite-
rios del cuadro 2 se investiga mediante estimaciones de la ecuacion
2, contenidas en el cuadro 8. Los calculos se llevan a cabo de for-
ma secuencial, agregando controles para efectos no observados
de la misma manera que se hace en el cuadro 6.2' Tenga en cuen-
ta que el numero de observaciones que se emplea en los modelos
del cuadro 8 es de magnitud similar a aquellos de los modelos co-
rrespondientes en el cuadro 6, a pesar del periodo cubierto ligera-
mente menor. Encontramos en todos los modelos que, después del
cambio regulatorio, los bancos cobraron diferenciales considera-
blemente menores sobre sus préstamos para automdviles, cuyos
requerimientos de capital disminuyeron (cuadro 2), en comparacion
con los préstamos no objetivo. De hecho, el coeficiente de Modifi-
cacion regulatoria x Préstmo objetivo es significativo en el nivel del
1% enlos primeros cinco modelos, y significativo en el nivel del 10%
en los dos ultimos modelos, que se calculan con un nimero redu-
cido de observaciones. De acuerdo con el modelo de referencia 3,
el diferencial cobrado por el mismo banco al mismo prestatario dis-
minuyo en un 6.5% para un préstamo objetivo de la modificacion

20 Esta no significancia se mantiene si las variables ficticias de tiempo se
reemplazan por una tendencia lineal.

21 Cuando no hay emigracién y se emplean los efectos fijos del prestatario,
los efectos de Préstamo objetivo(cuadro 1)y Préstamo objetivo (cuadro
2) no se pueden identificar.
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regulatoria, y no varié significativamente para un préstamo no ob-
jetivo. Otro punto importante es que las magnitudes absolutas del
coeficiente de interaccion en el cuadro 8 son bastante menores (a
lo sumo un 56%) que las magnitudes del coeficiente de Nueva re-
gulacion x Préstamo objetivo en los modelos correspondientes del
cuadro 6. Porlotanto, cuando se miden relativamente por medio de
las diferencias en diferencias, la cancelacion del aumento anterior
de los requerimientos de capital tuvo un efecto menor absoluto so-
bre los diferenciales que el aumento original de capital. Esto podria
relacionarse con el comportamiento mas preventivo que adopta-
ron los bancos como resultado de las presiones del mercado y del
efecto de sefnal de la medida original regulatoria intrasectorial de
capital. En este sentido, la ausencia de una respuesta de la misma
magnitud cuando se retira elaumento anterior de los requerimientos
de capital de hecho podria constituir una prueba de que el aumen-
to original fue eficaz mas alla de la presentacién del requerimiento
mayor por si mismo.

El menor coeficiente calculado de Modificacion de la regulacion
Préstamo objetivo se obtiene por el modelo 6.22 De acuerdo con
este modelo, luego del cambio regulatorio, los bancos redujeron en
un 4.5% el diferencial cobrado al mismo prestatario de préstamos
similares para automaviles que cumplen los criterios del cuadro 2.
El descenso del diferencial del 4.5% se traduce en una reduccion
de 0.75 puntos porcentuales (pp) del nivel del diferencial promedio
vigente antes del cambio regulatorio (cuadro 4). Eso es menor que
la mitad del calculo bajo mencionado anteriormente de 1.74 pp. del
aumento en los diferenciales a partir de que entr6 en vigor la nue-
va legislacion.

Los modelos del cuadro 8 se calculan sinlos controles de présta-
mos en el cuadro 9. Los niveles significativos de lainteraccion Modi-
fiacion de la regulacionx Préstamo objetivoson similares a aquellos

22 Es interesante notar que el comportamiento de la magnitud absoluta del
coeficiente de interaccion a través de los modelos es menos monotdnico
en el cuadro 8 que en el 6. Por ejemplo, este aumenta entre el modelo
2y el modelo 5. Por otro lado, la medida del R2ajustado se comporta de
manera mas monotdnica entre los modelos del cuadro 8. En particular,
decrece del modelo 4 al modelo 7.
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de los modelos correspondientes del cuadro 8.2% Por otro lado, el
coeficiente de Modificacion de la regulacion se vuelve insignificante
en todos los modelos excepto en el 1. En el cuadro 8, ya era insig-
nificante en los modelos 3, 6 y 7, y débilmente significativo en el 4.
En resumen, no hay pruebas sélidas de que a los préstamos para
automoviles que continuaron recibiendo la misma ponderacién de
riesgo se les ha estado cobrando diferenciales diferentes o meno-
res. Este resultado también nos dice indirectamente que, con res-
pecto a la modificacion de la regulacion, los efectos de sustitucion
relacionados con la emigracion de la demanda de los préstamos
no objetivo a los préstamos cuya ponderacion de riesgo se redujo
podrian haber estado limitados. Del mismo modo, no hay eviden-
cia solida de que los bancos hayan transferido parcialmente a los
préstamos no objetivolareduccién de los costos totales de financia-
miento derivados de la reduccién de los requerimientos de capital.

2% Las magnitudes de la interaccién también son similares, ademas de los
Modelos 1y 2.
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IAE™ Conclusion






ste documento investiga las consecuencias de los diferenciales

de los préstamos de una medida macroprudencial intrasectorial

basada en el capital en Brasil. Debido ainquietudes relaciona-
das conlo que podria haber sido una expansion demasiado rapida
y desequilibrada del sector de los préstamos para automoviles, se
aumentaron los requerimientos de capital regulatorio de los présta-
mos para automdaviles con vencimientos a largo plazo especificos
y con altas relaciones préstamo a valor. Este documento muestra
que los bancos brasilefnos aumentaron los diferenciales cobrados
al mismo prestatario por préstamos similares para automoviles
después del aumento del capital regulatorio, para un conjunto de
préstamos objetivo de la nueva regulaciéon. En comparacion con el
conjunto de préstamos no objetivo, este aumento fue de porlo menos
un 13%. Este resultado es altamente significativo y demostré ser
robusto ante una gran variedad de controles de heterogeneidades
no observadasy de céalculos de submuestras. Por otro lado, no hay
evidencia sélida de un aumento enlos diferenciales cobrados para
el conjunto de los préstamos para automaéviles no objetivo debido a
lafaltade robustez. Enteoria, los efectos secundarios en el conjunto
delos préstamos para automoviles no objetivo podrian ser causado
por una transferencia parcial de mayores costos totales de finan-
ciamiento también para estos préstamos, o por la emigracién de
la demanda desde préstamos objetivo a los no objetivo. Podemos
concluir, porlotanto, que dichos efectos secundarios, sies que es-
tan presentes, fueron limitados. Ademas, este documento muestra
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que el retiro posterior del aumento de capital regulatorio también se
asocia con diferenciales menores cobrados al mismo prestatario
por préstamos similares para automoviles, cuyos cargos de capital
disminuyeron. Sin embargo, cuando se mide de formarelativa, esta
reduccion en los diferenciales fue mas pequeina que el aumento
original. Esto podria relacionarse con un comportamiento mas cauto
que adoptaron los bancos después de la primera regulacion, y que
durd mas alla de su modificacion.

Para evaluarlos efectos de la oferta bancaria, en este documen-
to se hace uso de una nueva regulacion de capital bancario que no
se habia previsto y los efectos fijos sobre los datos por préstamo.
Con el fin de poder identificar mejor los efectos de la oferta, una
estrategia adicional seria estudiar las variaciones entre bancos de
los cambios en los diferenciales. Por ejemplo, los bancos con dife-
rentes amortiguadores de capital o poderes de mercado diferentes
podrian haberreaccionado con diferentes magnitudes después de
la nueva regulacion. Sin embargo, los resultados que no se mues-
tran en esta version del documento no contienen evidencia sélida
de que dichas variaciones transversales sean significativas. En cier-
ta medida, esto se podria deber a la escasa variabilidad del corte
transversal de los bancos en nuestra muestra.
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his paper investigates the consequences for loan

spreads of a within-sector macroprudential capital

measure in Brazil. Due to concerns related to what
may have been a too rapid and unbalanced expansion
of the auto-loan sector, regulatory capital was raised for
auto loans with specific long maturities and high LTVvs.
Our results show that, after the regulatory measure was
introduced, Brazilian banks increased spreads charged
onthe same borrower for similar auto loans, whose regu-
latory risk weights increased. In comparison to the set of
untargetedloans, the increase was of atleast 13%. Onthe
other hand, there is no robust evidence for the increase
in spreads for loans whose risk weights were not altered.
Finally, this paper shows that the later withdrawal of the
regulatory capital measure was likewise associated with
lower spreads charged on auto loans whose risk weights
decreased. Nevertheless, this reduction in spreads was
smallerin relative terms than the original increase.



researchers at Banco Central do Brasil. Contact
emails: <bruno.martins@bcb.gov.br>, <ricardo.
schechtman@bcb.gov.br>.

The authors would like to thank Henri Fraisse, Eduar-
do Lima, Walter Novaes, Tony Takeda, the participants
atthe Basel Committee activity on “Bank Regulation and
Liquidity Risk in a Global Financial System: A Workshop
on Applied Banking Research,” and at the BCB research
department seminars for allcomments and suggestions.
We are also grateful to Jaime Gregorio and Simone Hi-
rakawa (off-site supervision department) for assistance
with data extraction and analysis. The views expressedin
this book are those of the authors and do not necessarily
reflect those of the Banco Central do Brasil.

Bruno Martins and Ricardo Schechtman are



W B Introduction






fterthe internationalfinancial crisis of 2007-2008, policymakers

started to design financial regulation with a new macropruden-

tial dimension. One important macroprudential tool brought
to the forefront of the debate refers to the countercyclical capital
requirements that boost capital requirements during booms and
provide additional buffers to be consumed in downturns. This tool’s
objectives are to increase the banking sector’s resilience to future
downturns and to lean against the credit cycle. The countercyclical
capital buffer of Basel lll is an example of such a tool (BCBS, 2010b).
More recently, the policy of varying capital requirements only on
lending to sectors that may be exhibiting particular exuberance has
also been discussed, and put into place in some countries (CGFS,
2012). Such sectoral capital requirements focus on the relative risks
stemming from such apparent exuberance, and, therefore, trytolean
against that specific lending.

The experience of the Brazilian auto-loan credit market during
the years of 2009 and 2010 is an example of a sectoral evolution that
generated concerns of a prudential nature. The rapid expansion of
new auto-loan credit, accompanied by the extension of loan maturi-
ties, greater loan to value (LTV) and, at the same time, decreasing
spreads (see Figures 3, 4, 5 and 6) naturally caused preoccupation.
The underlying origin of those movements could perhaps be tracked
tothe higherrisk-taking incentives prompted by the abundant liquid-
ity transmitted into Brazilian credit markets by international capital
flows (Silva and Harris, 2012). Onits turn, the specificimpactin the
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auto-loan sector might be related to an environment of fierce compe-
tition allied to a perception of opportunities for regulatory arbitrage.
To cope with concerns about the formation of unbalances, a new
Brazilian bank capital regulation was established on December 3,
2010, with a format similar to sectoral capital requirements, but not
exactly the same (BCB, 2010). Capital requirement was raised for
particular targets within the consumer auto-loan sector, with those
targets being new loans with long maturities and high LTVs. More
specifically, risk weights were doubled, from 75% to 150%, for the uni-
verse of auto loans presentedin Table 1.' The remaining auto loans
did not suffer any capital requirementincrease and continued to be
weighted at 75%.2 Such within-sector capital requirement policy was
largely unexpected by market participants, because it was the first
capital-based macroprudential instrument implemented in Brazil.

Table 1
UNIVERSE OF LOANS TARGETED BY NEW REGULATION
Maturity (months) (24-36] (36-48] (48-60] >60
LTV (%) >80 >70 >60 All

At the previously mentioned figures, one can observe, on De-
cember 2010, a sharp contraction in the monthly volume of new auto
loans, with a partial stabilization thereafter, and a clear reversion in
the trajectories of maturity and LTV, both with a reduction tendency
thereafter. The behavior of lending spreads and credit volumes, ac-
cording to whether loans were targeted or not by the new regulation,
can be seenin Figures 1 and 2. In Figure 1, on December 2010 we
notice a sharp increase of spreads of new targeted loans relative to
new untargeted loans. That would be consistent with banks passing

' In Brazil, the capital charge for each credit exposure is currently 11%
multiplied by its risk weight. The credit risk internal models approach
has not yet been adopted in Brazil.

2 The additional capital required for loans granted after December 3, 2010,
needed to be in place on July 1, 2011. Although around seven months
were given for banks to adjust their reactions, the pricing response was
immediate, as the next paragraph indicates.

72 Bruno Martins and Ricardo Schechtman



Figure 1
LOAN SPREAD CHARGED ON NEW AUTO LOANS
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largely to targeted loans their higher funding costs derived from the
higher capital requirements.® Note also in Figure 2 that total credit to
targeted loans decreases sharply from December 2010 until March
2011, whereas total creditto untargeted loans maintains a moderate
increase pattern since June 2010 for most of the period. The move-
ment of targeted loans, with increase in spreads and decrease in
volumes, is thus likely to be supply driven.

On November 11, 2011 regulation was changed again and most
of the previous risk weight increases for auto loans were abolished
(BCB, 2011). More specifically, previously affected auto loans sat-
isfying the criteria of Table 2 (a strict subset of Table 1) returned to
the 75% weight. Auto loans with maturities greater than 60 months
remained risk-weighted high, at 150%, and auto loans with maturi-
ties shorter than 24 months remained risk-weighted low, at 75%.4

3 Figure 1 is computed based on a slightly different universe of auto loans
from the one underlying the computation of Figure 6. Loan spread levels
are therefore not exactly the same between the Figures.

4 Risk weights were also altered for consumer credit loans, depending on
their maturities.
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Figure 2
TOTAL CREDIT TO NEW AUTO LOANS
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In contrast, to the introduction of the regulation Figures 3, 4 and 5
do not show any marked change in the trajectories of total credit of
new auto loans, their maturities or LTVs around the moment of the
regulatory change, on November, 2011. On the other hand, Figure 7
shows a reduction, after January, 2012, in the spread gap between
new loans that were targeted by the regulatory modification and
new untargeted loans. That would be consistent with banks pass-
ing largely to targeted loans their lower funding costs derived from
the smaller capital requirements.®

Table 2
UNIVERSE OF LOANS TARGETED BY MODIFICATION
OF THE NEW REGULATION
Maturity (months) (24-36] (36-48] (48-60]
LTV (%) >80 >70 >60

5 The fact that the average spread of untargeted loans increased in this
period is related to a higher realization of auto-loan credit risk then. More
important, however, is the fact that the average spread of targeted loans
has not followed the same movement.
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Figure 3
CREDIT TO NEW AUTO LOANS
(billions of BRL)
14 - .
12 1 |
10 -

o v MO
L

[ [ [ [ [ [ [ [ [ I\ [ [ [ [ [ [ [
Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Ocf
2008 2009 2010 2011 2012

Figure 4
NEwW AUTO LOANS BY MATURITY
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The conjecture of a causal link between higher capital require-
ments and higher bank loan spreads involves the following trans-
mission mechanism. First, higher capital requirementsincrease the
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Figure 5
NEW AUTO LOANS BY LTV
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LOAN SPREAD, DECEMBER 2008 TO FEBRUARY 2012
(monthly average in percentage)
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optimal target for banks’ capital ratios (e.g. Berréspide and Edge,
2009; Francis and Osborne, 2009).6 The need to constitute more

8 This does not mean that banks have ex ante actual capital equal to
minimum capital requirements, but simply that capital requirements are
binding restrictions on banks’ capital decisions.
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Figure 7
LOAN SPREAD, JULY 2011 TO MARCH 2012
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capital may then be addressed by charging higherlending spreads.
Additionally, the higher (future) capital position increases banks’
total financing costs due to the presence of financial frictions (e.g.
Admati, 2011), which are passed on to lending spreads.” However,
the true intensity of those financial frictions and, therefore, of the
increase in banks’ loan spreads, is a matter of substantial debate in
the recent literature on bank capital regulation (e.g. BCBS, 2010a;
Kashyap et al., 2010; Miles et al., 2013). This paper contributes to
this debate by providing new evidence of material effects on loan
spreads of capital requirement increases.

More specifically, this paper’s main contributionis to examine the
consequences on loan spreads of the new macroprudential within-
sector capital measure, described above.® The fact that only part of

7 Besides passing on this higher cost to borrowers through increases in

loan spreads, banks may also adopt other strategies, such as cutbacks
in operational expenditures through productivity increases, but these may
be feasible only in the medium to long run. Higher capital requirements
may also imply higher credit rationing by banks.

Variations in the sizes, maturities and LTVs of the loans granted, as well
as more general variations in the risk-composition of bank portfolios (risk

8
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the auto loan sector was targeted by the regulation naturally invites
the question of how spreads of targeted loans changed in relation
to those of untargeted ones. If banks price each loan based on its
marginal funding cost then, following the implementation of the
new regulation, banks will increase the spread of targeted loans
more than of untargeted ones. The previous graphical analysis
suggests that this is the case and this hypothesis is investigated
econometrically in the sections that follow. This investigation is
carried out with the caveat that the set of untargeted loansis nota
perfect control group for the capital increase treatment, to the ex-
tent that it may also be indirectly affected by the macroprudential
measure. Migration of demand from targeted to untargeted loans
(the traditional substitution effect) could increase the spread of
loans not targeted by the regulation. Itis also possible that banks
partly offsetthe capital increase in targeted loans by also increas-
ing the spread of untargeted loans. We come back to these issues
when analyzing our results.

This paper discuss on the empirical literature on the effects of
bank capital shocks on banklending. This literature faces the chal-
lenge of disentangling supply from demand effects. Indeed, poor
economic conditions may produce bank losses, and decrease
bank capital and, at the same time, generate smaller number and
amounts of loans being granted, due to fewer lending opportunities.
One way to deal with this challenge is to use natural experiments
in which the shock to capital is unrelated to lending opportunities.
Peek and Rosengreen (1997) and Houston et al. (1997) are exam-
ples of this approach, in which capital shocks and affected sup-
ply occur in different parts of the bank holding company.® Aiyar et
al. (2012) and Jiménez et al. (2012) are also examples of this ap-
proach, butin which capital shocks derive from specific regulatory
changes. However, regulatory actions may still be partly endoge-
nous to characteristics of bank lending; so that both these studies
try to control for bank cross-sectional variation of credit demand.

shifting), are not directly analyzed in this paper.
9 In the case of Peek and Rosengreem (1997), they also occur in different
countries.
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One way to control for demand effects is to use loan-level data
and include fixed effects (e.g. Jiménez et al., 2012). This paper
makes use of a capital regulatory change and fixed effects on loan-
level data to control forunobserved variationsin loan demand. Note
thatfixed effects are particularly important for analyzing within sec-
tor capital requirements because migration of demand may clearly
change unobserved borrower characteristics of the groups of tar-
geted and untargeted loans within each bank. Finally, itis worth re-
marking that, differently to most of the bank capital literature (e.g.
Aiyar et al., 2012, Jiménez et al., 2012), our focus is on prices rath-
er than quantities. In this sense, this paper also speaks to the em-
pirical literature on changes of loan pricing policies. In particular,
in terms of methodology, this paper is close to Santos (2011), who
investigates corporate loan pricing behavior of US banks following
the subprime crisis.

The remainder of the paper is organized as follows. Section 2
presents and discusses the methodology, Section 3 describes and
characterizes the data, whilst Section 4 presents and discusses the
results and Section 5 the conclusion.
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he following equation explains the spread (Loan_spread,,,,)

1,

charged on borrower iby bank bforthe new auto loan /attime t.

ﬂ log(Loan_spread,, ) =c +y- Loan targeted(table_1) + a- New
regulationt + B- New regulation x Loan targeted(table_1) +
bank controls, , , +loan controls, + time controls, + fixed effect
+errorterm,

where New regulation, = 1 after December 3, 2010, and 0 before;

Loan targeted(table_1),=1if new loan 1 fits within the criteria of Ta-

ble 1 and 0 otherwise.

Coefficient B is the parameter of most interest in Equation 1. It
measures the relative impact of the regulatory capital increase on
the spread charged on auto loans that have been applied higher
risk weights in comparison to untargeted loans. If banks price each
loan based largely on its marginal funding cost, then, following the
new regulation, banks will principally increase the spread of tar-
geted loans (Table 1), that is, >0. In addition, as the reduction of
credit supply for targeted auto loans (now with higher risk weights)
helps banks to cope with the higher overall capital requirement bet-
ter than a corresponding reduction in untargeted auto loans would
do, we expect banks, following the new regulation, to increase the
spread of targeted loans more than of untargeted ones, which leads
again to p>0. The variable New regulation captures aggregate fac-
tors that affect loan spreads over time in the same way for all auto
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loans, regardless of whether they meet the criteria of Table 1. On the
other hand, some pass-through of the higher bank total financing
coststountargetedloans and migration of demand from targeted to
untargeted loans following the new regulation (the traditional sub-
stitution effect) may also produce increases in the spread of untar-
geted loans, which would be consistent with a positive sign also for
a.”®In other words, loans outside the criteria of Table 1 may also be
indirectly affected. However, a precise identification of these effects
through coefficient a is unfeasible in Equation 1, because there is
no control group for the set of untargeted loans.

Loan spreadis computed as the difference between the loan
lending rate and the Brazilian basic interest rate (daily SELIC). We
use the logarithm of the spread (Lspread=log(Loan spread)) as our
dependent variable. Bank controls comprise indicators of bank fi-
nancial position, bank risk and bank efficiency. They include capital
to assets ratio (Capital), logarithm of total assets (Lassets), hold-
ings of cash and marketable securities over total assets (Liquidity),
bank reserves over total assets (Reserves), non-performing auto
loans (Npl) and return on assets (ROA), among others. Time dum-
mies (one for each month) capture the phase of the business cycle
and seculartrends. The set ofloan controls include the logarithm of
loan amount (Lamount), the logarithm of loan maturity (Lmaturity)
and loan-to-value (LTV). Larger orlongerloans, orloans with smaller
relative collateral, may represent higher credit risk, so the effect of
those variables on loan spreads may be positive. On the other hand,
these loan controls are jointly determined with loan spreads and also
reflect creditdemand characteristics. For example, more expensive
loans may be associated with less demand forlargeramounts and a
preference for shorter maturities, so that negative signs may also be
found. We estimate our models both with and without loan controls.™

© These factors may also reduce the original impact for targeted loans,
but, since targeted and untargeted loans are not perfect substitutes,
the expectation for >0 remains unaltered. Finally, note at Equation 1
that Loan targeted controls for discrete differences between the groups
of targeted and untargeted loans, whereas the loan controls deal with
continuous differences between the two groups.

' Note that, as only new loans are considered, there is no option to use
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In a similar fashion, the indicator variable Loan targeted may
be determined jointly with loan spreads and also reflects borrow-
ers’ decisions. However, itlies atthe core of the analysis and there
would be no sense in estimating Equation 1 without it. To address
concerns about the influence of its endogeneity (and, once again,
of the loan controls) on our estimations, we adopt a matched loan
approach. This means that, when performing the fixed effect trans-
formation, in addition we only consider auto loans with similar ma-
turities, sizes and LTVs or that, at least, fit all within or fall without
the criteria of Table 1 (no migration). Note that this approach is
equivalent to adding a loan type dimension to the fixed effects of
Equation 1. Finally, in a further robustness control, matched loans
are only considered if they are sufficiently close in time, so as to
disregard borrowers whose characteristics may vary too much
over the period analyzed.

The regulatory capital modification implemented at the end of
2011 canceled most of the previous auto-loan risk weight increas-
es. This naturally prompts the question of whether spreads of loans
targeted by the regulatory modification decreased in comparison
to loans whose risk weights remained unaltered. If so, it is also
natural to ask whether this relative spread decrease has been of
similar magnitude to the original relative spread increase, when
the new regulation was introduced. This is an important issue in
relationto the debate of whether macroprudential measures could
have asymmetric effects with regard to theirimplementations and
their withdrawals. Equation 2, below, is adopted to investigate the
consequences on spreads of the regulatory modification.

E log(Loan_spread,, ) =c+ ¢ Loan targeted(table_1) +y- Loan
targeted(table_2) + a- Modification regulation + - Modifica-
tion regulation x Loan targeted(table_2) + Bank controls, , , +
Loan controls, + Time controls, + Borrower-bank fixed effect,

+Errorterm .,

lags of the loan variables as instruments.
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where Modification regulation,= 1 after November 11,2011, and 0
otherwise; loan targeted (table_j), = 1 if loan 1 fits within the crite-
ria of table jand O otherwise, j=1,2."

The regulatory modification only reduces the risk weights of loans
whichfitthe criteria outlinedin Table 2; so thatthese loans are expect-
edto suffer most of the impact of the regulatory modification, having
of their spreads decreased. The relative impact of this decrease in
relationto loans that have retained the same risk weights is captured
in coefficient f, for which we expect a negative sign. Furthermore,
the magnitude of this coefficient f can be compared to the magni-
tude of the analogous estimate of ff in Equation 1. Because, imme-
diately before the regulatory modification, the effect of the original
capital increase of December 2010 might have already been partly
mitigated (due for instance to substitution effects), the comparison
of ff values (difference-in-differences of spreads) among the two
regulations seems a proper way to compare their effectiveness. On
its turn coefficient a—in a similar way to that discussed in relation to
Equation 1— may capture a partial pass-through of the reduction of
bank total financing costs to the set of untargeted loans, as well as
substitution effects related to the migration of demand away from
unaffected loans to the group of loans whose risk weights have de-
creased. Both of those effects would be consistent with a negative
sign for a. However, as pointed out above, it is hard to disentangle
with our data those effects from aggregate factors that affect loan
spreads over time that are not related to the regulatory change.

2 Note that variable Loan targeted(table_2) controls at Equation 2 for
discrete differences between loans that experience reduction in risk
weights and others, whereas Loan targeted(table_1) controls for loans
that have higher risk weights before the regulatory change.
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he data sources for this project come from the Brazilian Public

Credit Register (SCR - Credit Information System) and the ac-

counting database of Brazilian financial institutions (COSIF),
both owned and managed by the Central Bank of Brazil. The for-
mer provides information on loan interest rates and loan controls,
whereas the latter provides information on most bank controls. The
sample used in the estimation of Equation 1 comprises new auto
loans grantedinthe period from June 2010to May 2011, whereas the
estimation of Equation 2 involves a similar sample from July 2011 to
March 2012."* We work with monthly data.

SCR is a huge repository of data on all loans above BRL 5,000
(five thousand reais) made by financial institutions in Brazil."* How-
ever, it contains very little borrower-level information, so that we
cannot control appropriately for the multifaceted aspects of bor-
rowers’ creditworthiness. We therefore decided to adopt a similar
strategy to Santos (2011), and use borrower or borrower-bank fixed
effects in most of the regressions. Such fixed effects help control
for unobserved borrower and bank characteristics. Consequently,
most estimations are based only on borrowers that have taken out
atleasttwo loans (from the same bank, in the case of borrower-bank
fixed effects) inthe period analyzed. Note that, as the sample period
comprises at most only one year for the estimations of Equations

8 We stop the sample in March 2012 in order to avoid contamination from
the new loan pricing policies adopted by Brazilian government-owned
banks from April 2012 onwards.

* The reporting threshold was later lowered and is currently BRL 1,000.
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1 and 2, we do not expect the characteristics of the same borrower
to change in a meaningful way during that period. Nevertheless, in
some robustness exercises we add the restriction that the multiple
loans from the same bank to the same borrower be separated by a
maximum number of months.

The sample related to the estimation of Equation 1 features
3,072,068 new auto loans, 425 financial institutions'®and 2,951,064
borrowers, after the removal of outliers. Of these, 38,435 borrowers
took out at least two auto loans from the same financial institution
during the sample period. For 10,821 borrowers, such loans were
taken out only beforethe new regulation; for 10,058 borrowers, such
loans were taken out only after the new regulation; and for 21,382
borrowers, at least one loan was taken out before and one after the
new regulation. Of these last borrowers, 14,851 took out the same
type of loan both before and after the new regulation, whereas 3,368
borrowers migrated from targeted loans to untargeted ones, and
3,574 borrowers migrated in the opposite direction after the new
regulation. There are 230 financial institutions that granted at least
two loans to the same borrower during the sample period.

The characterization of this sample in terms of loan variables is
depicted in Table 3. All loan variable differences between the two
time periods (before and after new regulation) are significant at the
1% level due to the large number of observations. Average loan
spreads after the new regulation are remarkably higher, which can
be attributed to the behavior of targeted loans depicted in Figure
1. Average loan amount, maturity and LTV are lower after the new
regulation, which is consistent with demand responses to the higher
spreads prevailinginthat period. However, their reductions are small
in relative terms, which may contribute to reduce the potentialimpact
of theirendogeneity on our estimations. The number of loans changes
only marginally between the two time periods. The percentage of
targetedloans becomes smaller following the new regulation, which
may be related to a higher preference among borrowers and banks
for untargeted loans in the second period.

5 In the remainder of the paper, the term bank will be used to designate
any financial institution allowed to grant loans.
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Table 3
LOAN DESCRIPTIVE STATISTICS: SAMPLE USED IN MODELS FOR EQUATION 1

Before new  After new
Loan variables regulation regulation  Difference t-statistic

Loan spread 13.41 17.32 3.912 4.60E+02
(annual rate)

Amount (BRL) 20,841 20,187 —6542 —34.57
Maturity (months ) 48.65 46.96 -1.69° 122.88
LTV 0.81 0.78 —-0.0282 -110.41
Percentage of 0.6976 0.6404 —-0.0572 —-106.81

targeted loans

Number of loans 1,525,914 1,546,154 20,240

Note: @ indicates that coefficients are statistically significant at 1 per cent.

The sample related to the estimation of Equation 2 has 2,901,256
new auto loans, 453 financial institutions and 2,799,468 borrowers,
after the removal of outliers. Of these, only 25,987 borrowers took
outatleasttwo auto loans from the same financial institution during
the sample period. For 8,294 borrowers, loans were taken out only
before the new regulation; for 5,989 borrowers, loans were taken
out only after the new regulation; and for 14,430 borrowers, at least
one loan was taken out before and one after the new regulation. Of
this last category, 9,805 borrowers took out the same type of loan
both before and after the new regulation, whereas 3,258 borrow-
ers migrated from an untargeted loan to a targeted one, and 2,357
borrowers migrated in the opposite direction after the modification
of the regulation. There are 156 financial institutions that granted
at least two loans to the same borrower during the sample period.

The characterization of this second sample in terms of loan vari-
ables is depicted in Table 4. Given their respective levels, average
loan spread and loan amount are basically stable between the two
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periods, whereas average maturity and LTV are slightly lower af-
ter the regulatory modification. The fact that the average spread is
not smallerin the second period, in spite of the lower prevailing risk
weights, may be related to the higher occurrence of non-performing
auto loansinthat period. Additionally, the number of loans is some-
what smallerin the second period. Contrary to our expectations, the
percentage of targeted loans according to Table 2 becomes lower
after the regulatory change.

The auto-loan sector is highly concentrated with four financial
institutions detaining around three quarters and 11 financial insti-
tutions detaining around 95% of the total auto credit. Those num-
bers are more or less stable throughout the four time periods that
comprise ourtwo samples, with the figures being slightly smaller for
the period after the regulatory change in the second sample. The
percentage of the auto-loan market share held by each financial in-
stitution is also generally stable throughout our periods; the few ex-
ceptions occur, once again, predominantly in the second period of
the second sample.

Table 4
LOAN DESCRIPTIVE STATISTICS: SAMPLE USED IN MODELS FOR EQUATION 2
Before After
regulatory  regulatory

Loan variables change change  Difference  t-statistic

Loan spread (annual 16.59 16.7 0.1132 11.64
rate)

Amount (BRL) 20,455 20,512 57.442 3.06
Maturity (months) 46.4 44.96 —1.442 -99.37
LTV 0.77 0.73 —-0.043¢ -156.7

Percentage of targeted 0.6061 0.5358 -0.07022  -120.94
loans

Number of loans 1,553,448 1,353,008 -200,440

Note: @ indicates that coefficients are statistically significant at 1 per cent.
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norderto ascertain if the new regulation was a contributing factor

for the relative increase in targeted loan spreads, at Table 5 we

estimate Equation 1, adding sequentially different sets of controls.
Since borrower characteristics are a key component of any risk
analysis underlying pricing decisions, Model 1 is estimated with
(only) borrower fixed effects. Because our sample does not contain
borrower-level variables, fixed effects are the only way to account
for borrower characteristics. Model 1 indicates that the spread of a
targetedloanincreased 26% higherthan the spread of an untargeted
loan afterthe regulation, forthe same borrower. This is the magnitude
of the coefficient of the interaction New regulation x Loan targeted,
which is significant at the 1% confidence level. The 26% spread in-
crease translates into an addition of 3.49 percentage points (pp) to
the average spread level prevailing before the new regulation (Table
3). Since bank characteristics also play a role on banks’ loan pricing
policies, bank controls are added in Model 2. The coefficient of the
interaction drops to 23% but continues significant at the 1% level.
To control for the fact that borrowers may have taken out loans from
different banks afterthe new regulation, borrower-bank fixed effects
are included in Model 3. As expected, this reduces our sample sig-
nificantly. Model 3 indicates that the spread charged from the same
bank on the same borrowerincreased after the new regulation 17%
higher for a targeted loan in comparison to an untargeted one. That
effectremains significant at 1%. Because loan features are also key
determinants of auto loan’s riskiness, and since some of them may
be jointly determined with loan spreads, it is particularly important
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Table 5
MODELS FOR EQUATION 1

Dependent
variable:
Lspread (1) 2) (3) (4) (5)

Loan targeted -0.1973* -0.1366° —-0.1174* —0.0675° —0.0649°
(0.0039)  (0.0041) (0.0062) (0.0073) (0.0072)

New 0.0536°  0.0252¢  0.0810°  0.0911¢  0.0646°
regulation  (0.0041) (0.0054) (0.0082) (0.0078) (0.0141)
New 0.2599°  0.2300° 0.1675° 0.1680°  0.1647°

regulation (0.0050)  (0.0051) (0.0076) (0.0071) (0.0071)
x Loan

targeted
Lamount -0.2378* -0.23822
(0.0045) (0.0045)
Lmaturity -0.10872 -0.1135?
(0.0098) (0.0098)
LTV
0.3020° 0.31752
(0.0153) (0.0152)
Borrower fixed Yes Yes - - -
effects
Borrower— - - Yes Yes Yes
bank fixed
effects
Bank controls No Yes Yes Yes Yes
Loan controls No No No Yes Yes
Time controls No No No No Yes
Number of 229,332 212,366 71,909 71,909 71,909

observations
Adjusted-R? 0.0960 0.2150 0.1046 0.2455 0.2604

Note: @ indicates that coefficients are statistically significant at 1%. Robust standard
errors are in brackets.
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to examine what happens when loan controls are included in the
regression. Model 4 shows that the magnitude of the interaction
changes only slightly, remaining highly significant, while the quality
of the adjustmentrises substantially (adjusted-R?). Finally, in Model
5 the set of controls is augmented to include time dummies that
could capture the influence of the business cycle and secular trends.
Again, the coefficient of interaction changes only very slightly and
remains highly significant. Results are robust when time dummies
are replaced by linear trends (not shown).

The coefficients of Loan targeted and of Lmaturity, whenever
presentin Table 5, are always negative and significant. The reason
may be demand-driven: more expensive loans could be associated
with alower preference forlonger maturities and, therefore, targeted
loans. Alternatively, the negative signs could also point to a context
of sharp expansion of supply forlong-term auto loans before the new
regulation. Note that such expansion was behind the prudential con-
cerns discussed inthe introduction.'® Allmodels in Table 5 also dis-
play a positive significant sign for New regulation, albeit with rather
different magnitudes. This suggests that the spreads of untargeted
loans also increased after the new regulation. Model 5 shows this
increase equal to 6.46%, therefore almost 30% of the total spread
increase of targeted loans (22.93% = 6.46% + 16.47%). We exam-
ine whether this increase for untargeted loans is robust to controls
for further sets of unobserved heterogeneities in Tables 6 and 7.

The signs of the (lagged) bank controls, omitted in the interest
of space in Table 5, are generally consistent with our expectations.
We generally find positive significant effects for Npl, Liquidity, Re-
servesand ROA, and negative significant signs for Lassetsand Cap-
ital. The sign of Np/ may mean that banks which experience high
creditrisk levels require compensation in terms of greater spreads.
Similarly, a bank with high Liquidity or high Reserves may choose
higher spreads to compensate for the low return of its liquid assets

6 Furthermore, the negative sign for Lamount could be explained by a
smaller demand for larger loans when spreads are higher. On the other
hand, the positive significant sign of LTV is consistent with the behavior
of banks’ credit supply.
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and reserve deposits, explaining the positive signs. On the other
hand, the positive sign for ROA could have an endogenous reason-
ing, that is, that higher profitability is generally obtained with the
help of higher spreads. As for the negative effect of Lassets, larger
banks are more diversified, suggesting lower portfolio risk, and may
also have better access to funding markets, suggesting lower fund-
ing costs. Both of these implications lead to lower spreads. Finally,
higher (lagged) Capitaltranslatesinto animproved financial position
for the bank, leading to lower funding costs and, at the same time,
a reduced need to build up financial capital. Both of these implica-
tions again lead to lower spreads."”

Table 6 examines the robustness of our estimates to sequentially
adding further controls for unobserved effects, while maintainingin
the regressions the full set of observable variables. Model 3 is our
baseline model with borrower-bank fixed effects, identical to Mod-
el 5 of Table 5. Models 1 and 2 have fewer controls for unobserved
effects than Model 3, whereas Models 4 to 7 have more. Model 1
does not control for any unobservable characteristic, in particular,
for borrower characteristics. This allows Model 1 estimates to be
based on the full set of auto-loan borrowers, who may have taken
outonly one loan during the sample period. Note that the number of
observations used in this estimation is approximately 40 times the
corresponding number of the baseline model. The coefficient of the
interaction New regulation x Loan targeted is again equal to 26%,
while the coefficient of New regulation (and of Lmaturity) becomes
insignificant. Model 2 features borrower fixed effects and its esti-
mates are therefore based on borrowers with multiple auto loans
but not necessarily from the same bank. The number of observa-
tionsis almostthree times the corresponding number of the baseline
model. The coefficient of the interaction is 20%, higher but already
closerto that of the baseline model. Baseline Model 3 (commented
on above) is based on borrowers with multiple auto loans from the
same bank. On its turn, Model 4 is estimated based on only those

7 Note that this is not in opposition to the positive contemporaneous effect
of the regulatory capital increase on loan spreads (the main focus of this

paper).
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borrowers who took out loans from the same bank before and after
the new regulation in order to reduce concerns with sample selec-
tion. This reduces our sample substantially, to around half of the
baseline sample, but adjusted-Rz? is higher than in Model 3. All es-
timates shown (including the interaction coefficient) are also very
close in terms of significance and magnitude to those of the base-
line model, apart from the effect of New regulation, whose magni-
tude decreases and becomes only weakly significant. In this model,
the spread increase of untargeted loans is only 17.5% of the total
increase of targeted loans (20%= 3.51% +16.49%).

To help address concerns about the endogeneity of loans con-
trols and of the Loan targeted indicator, matched loan approaches
are adopted in Models 5 and 6 of Table 6. As a first matching strat-
egy, we only consider (for the same borrower and bank) auto loans
that all fit within or without the criteria of Table 1."® This rules out, for
example, borrowers who migrated from targeted loans before the
new regulation (e.g. long maturity) to untargeted loans after the new
regulation (e.g. short maturity). In this way, this approach controls, in
particular, forthe possibility that banks priced their loans differently
according towhetheror notborrowers changed theirloantype. Note
thatthe presence or not of change for each individual borrower may
add information to banks about the riskiness of this borrower. All es-
timates shown in Model 5, including the interaction coefficient, are
again very close in terms of significance and magnitude to those of
Models 3 and 4, but New regulationloses significance. Therefore it
is not possible to argue, according to Model 5, that untargeted loans
also experienced higher spreads after the new regulation. In Mod-
el 6, matched auto loans additionally have the restriction of similar
maturities, sizes and LTVs (at most 20% distant in each variable).
This approach controls, for example, for effects of interactions of
unobserved borrower characteristics with the observable loan fea-
tures, which may be important in pricing decisions. The coefficient
of New regulation x Loan targeted is still highly significant, with
magnitude similar to previous models, and New regulation remains

8 When there is no migration and fixed effects are employed, the effect of
Loan_targeted cannot be identified.
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insignificant. This last matching strategy makes the sample around
sixtimes smallerthanin Model 5, but a substantially higher adjusted-
Rz2is obtained. The insignificancies of Lmaturityand LTV resultfrom
the fact that this matching approach greatly reduces the variability
of these loan features within each borrower-bank pair.

Even after matching loans, unobserved borrower characteris-
tics may vary over time, affecting our results. Therefore, in Model
7,if matched loans are not sufficiently close (at most 90 days apart)
they are not considered for the estimation. Over such a short space
of time, the risk profile of the borrower will not vary greatly between
the points in time when he or she takes out new auto loans. The re-
sulting estimation is based on the lowest number of observations of
allmodels of Table 6 (almost five times smaller than in Model 6), but
New regulation x Loan targetedremains significant at the 1% confi-
dence level (witha magnitude smallerthanin the previous models).
According to Model 7, banks increased 13% the spread charged on
the same borrower for similar auto loans —that meet the criteria of
Table 1— after the new regulation was introduced. The 13% spread
increase translatesinto an addition of 1.74 pp to the average spread
level prevailing before the new regulation (Table 3). This is still a siz-
able effect, asthe average targeted loan spreadincreased a parcel
of 2.73 pp from November 2010 to the next month (Figure 1). There
was no significant increase for spreads of loans that did not meet
the criteria of Table 1, according to Models 5 to 7. Results of Model
6 are qualitatively similar if different loan distances are used when
matching by maturity, size and LTV. Results of Model 7 are qualita-
tively similar when larger time distances are used to select loans
taken out on adjacent dates.

Because of the potential endogeneity of loan controls, the mod-
els of Table 6 are estimated without them in Table 7. In the new es-
timates, the coefficient of the interaction New regulation x Loan
targetedis always significant at the 1% level, with magnitudes gen-
erally very close to those of the corresponding models of Table 6.°
Alsoimportant, exceptfor Model 3, the coefficient of New regulation

% The magnitudes are a little farther apart for Models 1 and 2.
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is never significant.?® Therefore, the combined evidence of Tables
6 and 7 does not allow us to conclude that the spread of untargeted
loans has also increased due to the introduction of the new regula-
tion. Consequently, substitution effects related to the migration of
demand from targeted loans to untargetedloans should have been
limited. The same could be said about the potential pass-through
of higher bank total financing costs to the set of loans not targeted
by the regulation.

The effect of the regulatory change that decreased risk weights
of auto loans satisfying the criteria of Table 2 is investigated through
the estimations of Equation 2, contained in Table 8. Estimations
are carried out sequentially, adding controls for unobserved ef-
fectsinthe same manner asin Table 6.2' Note that the numbers of
observations employed in the models of Table 8 is of similar mag-
nitude to those of the corresponding models in Table 6, despite
the slightly shortertime period covered. We find in all models that,
after the regulatory change, banks charged significantly smaller
spreads on their auto loans whose capital requirements decreased
(Table 2), comparatively to untargeted loans. In fact, the coefficient
of Modification regulation x Loan targetedis significant at the 1%
level in the first five models and significant at the 10% level in the
last two models, which are estimated with a rather reduced num-
ber of observations. According to the baseline Model 3, the spread
charged by the same bank on the same borrower decreased 6.5%
foraloan targeted by the regulatory modification, and did not var-
ied significantly for an untargeted loan. Anotherimportant pointis
thatthe absolute magnitudes of the interaction coefficient at Table
8 are rather smaller (at most 56%) than the magnitudes of the co-
efficient of New regulation x Loan targeted in the corresponding
models of Table 6 Therefore, when measured relatively through
differences-in-differences, the cancelation of the previous capital

20 And this insignificance is maintained if the time dummies are replaced
by a linear trend.

21 When there is no migration and borrower fixed effects are employed, the
effects of Loan_targeted(table_1) and Loan_targeted (table 2) cannot
be identified.
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requirement increase had a smaller absolute impact on spreads
than the original capital increase. This could be related to a more
precautionary behavior adopted by banks as a result of market
pressures, and of the signaling effect of the original regulatory
within-sector capital measure. In that sense, the absence of a
response of the same magnitude when previous capital require-
ment increase is withdrawn may indeed constitute evidence that
the original increase was effective beyond the introduction of the
higher requirement itself.

The lowest estimated coefficient for Modification regulation x Loan
targetedis obtained by Model 6.22 According to this model, following
the regulatory change banks decreased 4.5% the spread charged
on the same borrower for similar auto loans that meet the criteria of
Table 2. The 4.5% spread decrease translates into a reduction by
0.75 pp of the average spread level prevailing before the regulatory
change (Table 4). That is less than half of the previously cited low
estimation of 1.74 pp for the spread increase as of the introduction
of the new regulation.

The models of Table 8 are estimated withoutloan controls in Table
9. The significance levels of the interaction Modification regulation
X Loan targeted are similar to those of the corresponding models of
Table 8.2 On the other hand, the coefficient of Modification regula-
tion becomes insignificant in all models but Model 1. In Table 8, it
was already insignificantin Models 3, 6 and 7, and weakly significant
in Model 4. In summary, there is no strong evidence that auto loans
which continued to receive the same risk weight have been charged
different or lower spreads. This result also indirectly informs that,
with regard to the modification of the regulation, substitution effects
related to migration of demand away from untargeted loans toloans

22 1t is interesting to note that the behavior of the absolute magnitude of
the interaction coefficient across the models is less monotonic at Table
8 than at Table 6. For example, it increases between Model 2 and Model
5. On the other hand, the adjusted-R2 measure behaves more monotoni-
cally across models at Table 8. In particular, it decreases from Model 4
to Model 7.

28 The magnitudes of the interaction are also similar, apart from Models 1
and 2.
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whose risk weights have decreased may have been limited. Simi-
larly, there is no strong evidence that banks have partially passed
through to untargeted loans the reduction of total funding costs de-
rived from the capital requirement decrease.
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his paper investigates the consequences for loan spreads of

a within-sector macroprudential capital-based measure in

Brazil. Due to concerns related to what may have been a too
rapid and unbalanced expansion of the auto-loan sector, regula-
tory capital requirements were raised for auto loans with specific
long maturities or high LTVs. This paper shows that Brazilian banks
increased spreads charged on the same borrower for similar auto
loans afterthe capital regulatory increase, for a set of loans targeted
by the new regulation. In comparison to the set of untargeted loans,
this increase was of at least 13%. This result is highly statistically
significantand proved robust to a variety of controls for unobserved
heterogeneities and to subsample estimations. On the other hand,
there is no strong evidence of an increase in spreads charged for
the set of untargeted auto loans, given the lack of robustness. In
theory, spillovers to the set of untargeted auto loans could be caused
by partial pass-through of higher total financing costs also to these
loans, or by migration of demand from targeted loans to untargeted
ones. We conclude, therefore, thatthose spillovers, if present, were
limited. Additionally, this paper shows that the subsequent withdrawal
of the regulatory capital increase was, similarly, associated with
lower spreads charged on the same borrower for similar auto loans,
whose capital charges decreased. Nevertheless, when measured
relatively, this reduction in spreads was smaller than the original
increase. This could be associated with a more precautionary be-
havior adopted by banks after the first regulation, and which lasted
beyond its regulatory modification.

Conclusion 115



To assess bank supply effects, this paper has made use of a
largely unexpected new bank capital regulation and fixed effects
on loan-level data. In order to better identify supply effects, an ad-
ditional strategy would be to explore variations of spread changesin
the cross-section of banks. For example, banks with different capital
buffers or different market powers might have reacted with different
magnitudes after the new regulation. However, results not shown
in this version of the paper do not contain robust evidence of such
meaningful cross-sectional variations. To some extent, this may be
due to the limited bank cross-section variability in our sample.
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