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Efectos de politicas recientes en la oferta de crédito comercial
bancario

Tomds Cortés y Patricio Toro

Introduccion

Una serie de cambios de politica ocurridos entre el segundo semestre de 2022 y el primer semestre de 2023
han tenido un efecto directo en la hoja de balance de los bancos, lo que podria haber afectado la oferta de
crédito comercial. En primer lugar, el programa de estandarizacion de garantias de la Facilidad de
Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC), anunciado en noviembre de 2022,
establecié un reemplazo gradual de los créditos prendados constituidos como garantias por instrumentos de
mayor liquidez, lo que podria haber afectado el costo relativo de otorgar nuevos créditos comerciales'/. En
segundo lugar, el requerimiento de colchdn de conservacién por calendario Basiliea Ill, anunciado en marzo
de 2020 y efectivo a partir de diciembre de 2022, pudo haber contribuido a aumentar el costo de capital de la
banca, a pesar de haber sido perfectamente anticipadoz/. Finalmente, el anuncio de la activacion del
Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC) en mayo de 2023, establecié un nivel de 0,5% de los activos
ponderados por riesgo exigible a mayo de 2024, lo que en principio también podria haber estimulado una

contraccién en la oferta de crédito a través de un encarecimiento del costo de capital de la bancas/.

Esta nota técnica evalla los efectos de estas politicas en la oferta de crédito comercial a nivel del crédito y de
las empresas. Para esto utilizamos micro-datos provenientes de registros administrativos de la Comisién para
el Mercado Financiero. En primer lugar, nos preguntamos si los bancos con menores holguras de capital antes
de la entrada en vigencia de las politicas contrajeron mds su oferta de crédito comercial en los meses
siguientes. Para este anadlisis seguimos la metodologia propuesta por Khwaja y Mian (2008).

Luego, analizamos los efectos de los cambios de politica en la oferta de crédito a nivel de la firma, que pueden
diferir de los efectos a nivel del crédito (o, equivalentemente, a nivel del deudor-firma) si las empresas tienen
la capacidad de sustituir fuentes de financiamiento entre distintos bancos. Para este segundo analisis,
utilizamos informacion de créditos agrupada a nivel de la empresa y la metodologia propuesta por Jiménez,
Mian, Peydré y Saurina (2020).

Los resultados del ejercicio indican que estos cambios de politica no parecen haber tenido un efecto negativo
significativo en la oferta de crédito comercial bancario a nivel agregado. Sin embargo, pueden haber
fomentado una menor capacidad de toma de riesgo en bancos con menores holguras y una oferta de crédito
mas restrictiva para empresas con menor capacidad de sustituir fuentes de financiamiento.

Datos

1/ Banco Central informa ajustes en operaciones financieras.

2/ Calendario de implementacién de Basilea lll.

3/ Reunidn de Politica Financiera — primer semestre 2023
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https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-informa-ajustes-operaciones-financieras
https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/articles-28213_doc_pdf.pdf
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/reunion-de-politica-financiera-primer-semestre-2023#:%7E:text=En%20su%20Reuni%C3%B3n%20de%20Pol%C3%ADtica,el%20plazo%20de%20un%20a%C3%B1o.

Fuentes

La fuente principal de informacion para este ejercicio corresponde a registros administrativos innominados
de deuda bancaria provenientes de la Comisidon para el Mercado Financiero (CMF). En este trabajo nos
enfocamos exclusivamente en deuda comercial, por lo que denominaremos empresas o firmas a los deudores
en la base de datos. Esta primera base cuenta con un identificador de la empresa, un identificador de banco,
el mes del registro, la deuda total, informacién sobre provisiones, y la categoria de riesgo de la empresa
asignada por el banco. El periodo de analisis abarca desde enero de 2022 hasta diciembre de 2023.

Adicionalmente, utilizamos informacion publica de la CMF relativa a los requerimientos y cumplimiento de
capital para el sistema bancario. Finalmente, utilizamos informacién del Banco Central de Chile relativa a las
garantias FCIC.

Construccion de la muestra

A nivel de bancos, se consideran todos bancos establecidos en Chile, a excepcidn de dos bancos que presentan
holguras de capital muy por sobre el resto durante el periodo de analisis. La muestra considera todas las
empresas que tienen deuda comercial. Sin embargo, como se detalla mas abajo, para la mayor parte de
nuestros ejercicios la muestra relevante son aquellas empresas que en un mes determinado tienen deuda con
al menos dos bancos. La Tabla 1 contiene estadisticas descriptivas de los registros de deuda a nivel individual.
En el periodo base (noviembre de 2022), la muestra contiene 907.534 deudores, de los cuales 75.625 tenian
al menos dos relaciones bancarias.

Cambios de politica con efecto en la hoja de balance de los bancos

La Figura 1 muestra la evoluciéon del crédito comercial agregado y el timing de los cambios de politica que
analizamos en esta nota. El programa de estandarizaciéon de garantias de la FCIC establecido un reemplazo
gradual de los créditos prendados constituidos como garantias por instrumentos de mayor liquidez. Este tipo
de relacion entre usabilidad de colaterales y la oferta del crédito ha sido documentada por la literatura (Lewis,
2023). Asi, esta politica pudo haber fomentado una restriccién en la oferta de crédito al aumentar el costo
relativo de otorgar nuevos créditos comerciales. De hecho, Céspedes y Undurraga (2024) utilizan datos a nivel
de la hoja de balance de los bancos para mostrar que el reemplazo de garantias podria haber generado una
disminucién moderada en el crédito comercial de los bancos con un mayor porcentaje de créditos prendados
antes del anuncio de la politica.

Por otro lado, la activacion del Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC), podria haber contribuido a
aumentar el costo de capital de la banca y estimulado una contraccion de la oferta de crédito. De igual forma,
el requerimiento de colchén de conservacién de capital por calendario Basilea lll, aun cuando no hubiese
tenido un impacto al momento de hacerse exigible, pudo haber potenciado los efectos de los otros cambios
de politica al aumentar los requisitos de capital preexistentes. Al respecto, existe una literatura empirica
extensa que examina los efectos de activar el RCC en la oferta de crédito en distintos paises y contextos. Esta
literatura encuentra un rango amplio de elasticidades, que van desde no tener efectos a efectos significativos
de hasta 9% por cada 1% de capital adicional en un aio (Fraisse y Thesmar, 2019). En el caso chileno, Céspedes
y Undurraga (2024) no encuentran efectos significativos de esta politica a nivel de la hoja de balance de los



bancos. Esta heterogeneidad en los efectos estimados se explica principalmente porque éstos dependen del
contexto macroecondmico y también de la situacién individual de cada banco?/.

Considerando que estos cambios de politica ocurrieron en un periodo corto de tiempo, estimar el efecto
causal de cada uno sobre la oferta de crédito comercial bancario es dificil sin supuestos mas fuertes que los
que se usan en esta nota técnica. Por lo tanto, el efecto de interés de este ejercicio es que todas estas politicas
tuvieron en conjunto sobre la oferta de crédito comercial, y no el de cada una en particular.

Metodologia

Medidas de exposicion a los cambios de politica

Los requerimientos de capital por colchdn de conservacién producto de la implementacién de Basilea lll y de
la activacion del RCC no varian a nivel de banco, por lo tanto, no es posible evaluar directamente el efecto de
estas politicas en la oferta de crédito, como se haria usualmente en un contexto de evaluacién de politica.
Algo similar ocurre con el programa de estandarizacién de garantias de la FCIC. Sin embargo, si es posible
evaluar los efectos de estas politicas en forma indirecta, a través de medidas de exposicidn a las mismas, que
varian a nivel de banco. En esta nota, utilizamos la holgura de capital de cada banco en noviembre de 2022
como medida de exposicidn para los cambios de politica analizados.

La holgura de capital, definida como el capital en exceso del limite regulatorio, constituye una medida de
exposicion comun a los cambios de politica que se analizan en este ejercicio. En particular, ante aumentos del
capital regulatorio como los que genera la implementacion del calendario de Basilea Ill y la activacidn del RCC,
es mas probable que aquellos bancos con menores holguras tengan mayores incentivos a aumentar su capital,
lo que es costoso, o disminuir el espacio que usan los créditos en su hoja de balance relativo a bancos con
mayores holguras de capital. En ambos casos es esperable que la oferta de crédito de los bancos con menores
holguras de capital se contraiga mas. Un margen adicional de ajuste es el riesgo de la cartera de créditos. Asi,
bancos que tenian una menor holgura de capital antes de los cambios de politica pueden tener incentivos a
reducir el riesgo de su cartera para hacer frente a los nuevos requerimientos de capital. En la practica, es
probable que los bancos reaccionen a este tipo de cambios de politica ajustando distintos margenes, por lo
gue en esta nota también evaluamos si estas politicas generaron un cambio relativo en el riesgo de la cartera
de crédito comercial de los bancos.

En cuanto a los efectos en la oferta de crédito, el requerimiento de activos mas liquidos en reemplazo de los
créditos prendados del programa de estandarizacién de garantias de la FCIC actia en forma similar a los
requerimientos de capital. La necesidad de un mayor espacio para activos liquidos en la hoja de balance del
banco puede financiarse a través de nuevo capital o deudas, tipicamente depdsitos, lo que puede aumentar
el costo de fondeo y hacer mas restrictiva la oferta de crédito. Este efecto no solamente debiera ser mayor
para bancos con un mayor porcentaje de garantias en forma de créditos prendados, sino también para
aquellos con menores holguras de capital, que enfrentan mayores costos de aumentar el tamaio de su hoja
de balance?/.

En este ejercicio utilizamos tres medidas distintas de holgura de capital y comprobamos que los resultados
son robustos a la utilizacién de cualquier de ellas. Las especificaciones base utilizan la holgura total como
medida y cada una de las medidas esta definida de la siguiente forma:

4/ Una revision de la literatura empirica reciente sobre los efectos de la activacion del RCC en distintos paises se puede encontrar en Fang,
Jutrsa, Martinez, Presbitero y Ratnovski (2022).

5/ En nuestro ejercicio también incorporamos el porcentaje de créditos prendados sobre el total de garantias para la FCIC de cada banco
en noviembre de 2022. Esta uUltima corresponde a una medida directa de exposicion al programa de estandarizacién de garantias FCIC.
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HT = PE — RPE — MINREQ — COLCH
HCB = CB — RCB — MINREQ — COLCH

Donde nuestra medida principal es HT y denota la holgura total, PE el patrimonio efectivo, RPFE el
requerimiento de patrimonio efectivo, MINREQ los requerimientos minimos de cargo sistémico y de cargos
por Pilar 2y COLCH los colchones de conservacién y de RCC. HCE denota la holgura de capital basico, donde
CB es el capital basico y RCB el requerimiento de capital basico. Tomando como base esta ultima holgura,
sustraemos los requerimientos de capital no satisfechos por las exigencias de capital de nivel 1 y de nivel 2
para llegar a una tercera medida de holgura denominada holgura de capital basico disponible.

Estimacion: efectos a nivel del crédito

El principal desafio para identificar los efectos causales que tuvieron las politicas en la oferta de crédito
comercial es distinguirlos de cambios no observados en la demanda de créditos que podrian haber afectado
a los bancos en forma heterogénea. Bajo el supuesto que los shocks de oferta de crédito de un banco se
transmiten en forma homogénea a sus deudores, la metodologia propuesta por Khwaja y Mian (2008)
identifica los efectos causales en la oferta de crédito utilizando la siguiente regresién de corte transversal a
nivel de deudor-banco en la muestra de empresas que tienen deuda con al menos dos bancos en un periodo
determinado:

T _ T T novaz2 nov22 ,.T T
GCyp =a; + " Hy +Xp Ko +eg (1)

Donde i denota una firma, b un banco y T son los meses transcurridos desde el periodo base, noviembre de
2022. La variable dependiente es el crecimiento del crédito entre el periodo base y T meses después. Esta
variable se mide de distintas formas, dependiendo si queremos considerar o no efectos en el margen
extensivo, lo que en este caso corresponde a la aparicion y desaparicién de relaciones deudor-bancoe/. aiT es
un efecto fijo de firma, que captura todos los shocks de demanda, observados o no, ocurridos entre noviembre
de 2022 y T meses después. HJ°V?Z corresponde al nivel de holgura de capital del banco b en noviembre de
2022y X}}""zz es un set de controles a nivel de banco a noviembre de 2022, es decir, previos a la ocurrencia
del primer cambio de politica. Este set de controles incluye el logaritmo de las colocaciones, la fraccion de las
colocaciones comerciales respecto del total de estas, la tasa de crecimiento del crédito a nivel de banco un
ano antes, la fraccion que representa el FCIC dentro de las colocaciones totales y el porcentaje de créditos
prendados sobre el total de garantias para la FCIC. Es importante destacar que, al incluir esta Ultima variable
como control, estamos capturando cualquier efecto diferencial en esta dimensidn que pudiera sesgar nuestro
estimador de interés. £}, es un error con media 0. Por ultimo, todos los errores estdndar en esta nota estén
agrupados a nivel del deudor.

El estimador de interés es BT que se interpreta como el efecto que tiene un 1% de holgura adicional en
noviembre de 2022 sobre GCLE, es decir, el efecto acumulado de la holgura previa en el crecimiento del crédito

en plazo de T meses. Si la regresién de la Ecuacién (1) no considera ponderadores, entonces 87 corresponde

/ Una medida que considera entradas y salidas corresponde a una aproximacion de segundo orden a la tasa de crecimiento, acotada

entre -2y 2: GCI, = 2(CL — CY°v?2)/(CL + Cl°7?%). Para efectos en el margen intensivo usamos la misma medida pero excluyendo
las observaciones con valores 2 o -2 segun el caso. Adicionalmente, como robustez, aproximamos la tasa de crecimiento del crédito con
diferencias de logaritmos y lo mismo + 1 para el caso de salidas.
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al efecto a nivel del crédito. Si en cambio ponderamos las observaciones por el peso que tiene cada crédito
sobre el total del crédito en el periodo anterior, 87 corresponde al efecto a nivel agregado’/.

Finalmente, para testear si los cambios de politica afectaron el perfil de riesgo de la cartera de los bancos,
evaluamos en qué medida los efectos estimados en la Ecuacidn (1) se explican por un crecimiento diferencial
del crédito en firmas con distinto nivel de riesgo a través de la siguiente ecuacion:

GClL = al + 8™ H}°V?2 4+ BT H'°V?2 x Riesgo; + Xp°"** k™ + &}, (2)
donde Riesgo; corresponde a una variable binaria que toma valor 1 si la firma i estaba clasificada por algin

banco como cartera grupal en noviembre de 2022. En este caso, ser asignado en cartera grupal versus cartera
individual se interpreta como mayor riesgo de crédito.

Identificaciéon y ejercicios de robustez

En este contexto, la identificacién de los efectos causales en la Ecuacidn (1) requiere que los cambios de
politica no hayan sido anticipadas por los bancos y que, en ausencia de los cambios de politica analizados, la
holgura no hubiese predicho cambios en el crecimiento del crédito. Una anticipacién de las politicas o la
existencia de shocks previos no observados que afectaran la oferta del crédito a través de las holguras de
capital podrian invalidar la estrategia de identificacion. Para corroborar que esto no sucede realizamos dos
ejercicios de robustez.

Primero, un test placebo donde estimados la Ecuacién (1) pero con el nivel de holgura de capital en abril de
2022. La Figura 2 muestra que BT = 0 para los meses previos a los cambios de politica. Asi, la medida de
exposicidn a abril de 2022 solamente predice los cambios en la oferta de crédito después de los cambios de
politica, lo que se explica por la persistencia que tienen los niveles de holgura, y que reafirma la estrategia de

identificacion.

Luego, confirmamos que el nivel de holgura en el periodo base no anticipe efectos en el crecimiento del
crédito con la siguiente regresion de panel:

Cipe = Qi + 6p + Z YsHporiembre22 4 x, i+ € (3)

se{-m,..,0,...,n}

Donde C;p, es el logaritmo del crédito de la firma i con el banco b en el mes ty y, HJ:3"{¢™P¢?2 es igual al valor

de la holgura de capital del banco b en noviembre de 2022 si s=t-noviembre de 2022, y 0 de otra forma.
Efectivamente, la Figura 2 muestra que y; = 0 o negativo pero cercano a O para las meses previos al periodo
base.

En conclusidn, la evidencia apoya la estrategia de identificacion.

7/ Especificamente, con estos ponderadores se obtienen estimadores cuya prediccién del crecimiento del crédito corresponde al
crecimiento del crédito a nivel agregado, es decir el valor del crecimiento de la variable que se obtiene después de sumar todos los
créditos de la muestraentyt-1.
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Estimacion: efectos a nivel de la firma

A nivel de firma no es posible incluir un efecto fijo que capture los shocks observados y no observados de
demanda, como en la Ecuacidn (1). Para obtener el estimador del shock de oferta de crédito (medido por la
holgura de capital) Jiménez, Mian, Peydré y Saurina (2020) proponen estimar el sesgo inducido por cambios
no observados en la demanda correlacionados con la oferta de crédito. Para esto, estiman primero la siguiente
regresion a nivel del deudor en la misma muestra de empresas sobre la que se estimé el parametro ST dela
Ecuacion (1):

GCl =a™ + 0T HM?2 + ¢ (4)

Donde el crecimiento del crédito estd medido a nivel de la empresa y H""?% = ¥, .., w,H}°"*? es el
promedio ponderado de las holguras de los bancos con que la firma i tenia una relacién bancaria en el periodo
base. El ponderador corresponde al peso de cada banco b en el total del crédito comercial de la firma i en el
mismo periodo. El sesgo (S) estimado corresponde a S = (97 — BT)*Var( H'°V??)/Var( H**"?2), por lo que el
parametro de interés es Bl = 0T — (9T — BT)*Var( H}°"*2)/Var( H**"??), donde 9" se obtiene a partir de
estimar la Ecuacidn (1) mediante minimos cuadrados ordinarios. Este parametro se interpreta como el efecto
que tiene un 1% de holgura promedio adicional en noviembre de 2022 sobre GCiT. Este estimador considera
que las empresas son capaces de sustituir en alguna medida entre bancos que, en este caso, fueron afectados
en forma heterogénea por los cambios de politica, y por lo tanto es esperable que sea menor al estimador de
la Ecuacion (1). En el caso extremo que las empresas no pueden sustituir fuentes de financiamiento, ambos
estimadores debieran ser iguales, en tanto que en el caso opuesto 1, seria 0. Asi, la diferencia entre ambos
estimadores puede interpretarse como una medida de la capacidad que tienen las firmas de sustituir entre
distintas fuentes de financiamiento.

En principio, este estimador es valido solamente para la muestra de firmas sobre las que se estiméd, que
corresponden a aquellas con mas de una relacidon bancaria y que, por lo tanto, tienen alguna capacidad de
sustituir entre fuentes de financiamiento. Sin embargo, en esta nota estamos interesados también en el efecto
sobre aquellas firmas con una relacion bancaria (alredor de un 87% de las firmas en la muestra, que
representan un 31% del total del crédito en el periodo base, como muestra la Tabla 1), que tienen menor
capacidad de sustituir fuentes de financiamiento y, por lo tanto, debiesen ser las mas afectadas por los
cambios de politica que analizamos. Para esto, simplemente suponemos que el sesgo es el mismo que para
las firmas con multiples relaciones bancarias.

Resultados

Efectos a nivel del crédito

Comenzamos describiendo los resultados a nivel del crédito que obtenemos a partir de la Ecuacién (1). Las
figuras 4 y 5 muestran los estimadores del efecto acumulado de la holgura en el periodo base sobre el
crecimiento del crédito. La primera de ellas muestra el resultado al incorporar el margen extensivo, es decir
considerando creacién y destruccion de relaciones de crédito, en tanto que la segunda solamente considera
el margen intensivo, es decir, cambios en el tamafio de los créditos que existian en el periodo base y T meses
después. En ambos casos se observa un efecto positivo que crece en el tiempo. Esto indica que después de
los cambios de politica, el crédito crecié mas rapido en aquellos bancos que tenian un nivel de holgura mayor
en noviembre de 2022, algo que no sucedia en los meses previos, como muestran los dos ejercicios de
robustez de las figuras 2 y 3. Con los supuestos de identificacion de la Ecuacidn (1), este efecto es atribuible a
una oferta de crédito relativamente mas restrictiva en aquellos bancos con menores niveles de capital antes
de los cambios de politica, es decir, que estaban mds expuestos a estos cambios. Estos resultados son robustos
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a las distintas medidas de holgura de capital, como muestran las figuras 6 y 7. El efecto de tener 1% mas de
holgura en el periodo base es de algo mas de 3% en la tasa de crecimiento del crédito a octubre de 2023 si se
considera el margen extensivo y 1,5% si solamente se considera el intensivo. Es decir, gran parte del efecto
parece explicarse por la creacion y destruccidon de nuevos créditos. Considerando que estos créditos son de
menor tamafio, en base a estos resultados se podrian esperar efectos menores a nivel agregado y
potencialmente mayores en empresas con créditos de menor tamafio.

Para ahondar en los efectos a nivel agregado, las figuras 8 y 9 muestran los estimadores de la Ecuacion (1)
pero utilizando como ponderador de cada observacién el tamafio del crédito en el periodo base relativo al
total del crédito en la muestra en el mismo periodo. Nuevamente, la Figura 8 considera los margenes extensivo
e intensivo, mientras que la Figura 9 solamente este Ultimo. En ambos casos no existen efectos positivos. Mas
aun, el efecto parece ser transitoriamente negativo durante algunos meses de 2023. En linea con los
resultados anteriores, esto indica que las politicas no parecen haber tenido efectos en créditos de mayor
tamafio, y, por lo tanto, es poco probable que hayan estimulado una contraccion de la oferta de crédito a
nivel agregado. En relacién a qué podria explicar el efecto negativo transitorio que se observa en las figuras,
una explicacion plausible es un aumento en la oferta de crédito de los bancos mas restringidos (con menor
holgura de capital en el periodo base) hacia empresas de mayor tamafio, que tienen menor riesgo de crédito,
en desmedro de empresas mas pequeiias, lo que constituye una forma de ajuste esperable ante los nuevos
requerimientos de capital.

Para indagar mas en esta explicacidon utilizamos la Ecuacidn (3). En particular, testeamos si los efectos que
encontramos a nivel individual (especifamente el de la Figura 3) pueden explicarse por una contraccién mayor
en la oferta de crédito hacia empresas mas riesgosas por parte de los bancos que tenian menores holguras de
capital en el periodo base®/. La Figura 10 muestra los efectos diferenciales entre empresas menos y mas
riesgosas entre bancos con distintos niveles de holguras de capital antes de los cambios de politica. El efecto
positivo creciente en el tiempo indica que, efectivamente, la oferta de crédito se tornd mas restrictiva para
empresas con mayor riesgo de crédito después de los cambios de politica.

Efectos a nivel de las firmas

Aun cuando los bancos hubiesen transmitido los efectos de los cambios de politica al mercado del crédito
comercial, no es obvio que esto se haya traducido en una menor oferta de crédito para las empresas. En
particular, si las empresas tienen la capacidad de sustituir su financiamiento entre bancos mas y menos
afectados por los cambios de politica, es probable que los efectos a nivel de empresa sean menores que los
encontrados a nivel del crédito.

La Figura 11 muestra los efectos a nivel de la firma, es decir, sobre la tasa de crecimiento del crédito agregado
a ese nivel, para firmas con mas de una relaciéon bancaria. En el panel derecho se muestran los estimadores
obtenidos a partir de la Ecuacion (1) y en el panel derecho los estimadores a nivel de la firma corregidos segtn
la estimacion del sesgo de Jiménez, Mian, Peydrd y Saurina (2020). Los efectos a nivel de firma son menores
a los estimados con la Ecuacidn (1), lo que muestra que efectivamente este grupo de firmas ha podido sustituir
entre bancos que fueron afectados en forma distinta por los cambios de politica. Sin embargo, los efectos no
desaparecen por completo, por lo que parte de la contraccidn de oferta tuvo efecto en las firmas, aunque con
un impacto muy moderado.

Finalmente, la Figura 12 compara los efectos a nivel de firma para aquéllas con una y mas de una relacion
bancaria. Los resultados estdn en linea con lo esperado: la restriccion en la oferta de crédito parece haber sido
mayor para empresas que no tienen la capacidad de sustituir entre distintos bancos. Ademas, estos resultados

8/ Es importate remarcar que nuestra medida de riesgo es la que el banco asigna a la empresa, y por lo tanto captura precisamente el
efecto de interés.
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estdn en linea con la ausencia de efectos positivos a nivel agregado y existencia de efectos en firmas mas
riesgosas. Sin embargo, deben ser interpretados con precaucién. El supuesto del mismo sesgo para ambos
grupos de firmas es fuerte y, ademas, las diferencias entre grupos de firmas podrian explicarse por otros
factores, como un traspaso no homogéneo entre las firmas de las restricciones en la oferta de crédito.

Conclusion

En esta nota evaluamos si los cambios de politica ocurridos entre diciembre de 2022 y mayo de 2023 que han
tenido un efecto directo en la hoja de balance de los bancos han tenido un efecto contractivo la oferta de
crédito comercial, tanto a nivel del crédito, como de las empresas.

Los resultados muestran que estos cambios de politica no parecen haber tenido un efecto negativo
significativo en la oferta de crédito comercial a nivel agregado. Estos resultados son consistentes con los de
Céspedes y Undurraga (2024) que, utilizando una metodologia similar pero a nivel de la hoja de balance de
los bancos, encuentran efectos moderados para el cambio de garantias de la FCIC o inexistentes para la
activacion del RCC.

Sin embargo, parecen haber tenido efectos a nivel individual. En particular, pueden haber fomentado una
menor capacidad de toma de riesgo en bancos con menores holguras de capital y una oferta de crédito mas
restrictiva para empresas con menor capacidad de sustituir fuentes de financiamiento.

Respecto a la ausencia de efectos significativos a nivel agregado, ésta podria explicarse por distintos factores,
entre ellos, la magnitud moderada en el incremento de RCC de mayo de 2023, un nivel elevado de holguras
por parte de los bancos, y una débil demanda por crédito en lo mas reciente. De acuerdo con la literatura
internacional, la magnitud de los efectos de politicas tales como la activacion del RCC en la oferta del crédito
dependen del contexto macroeconémico y también de la situacién individual de cada banco (Fang, Jutrsa,
Martinez, Presbitero y Ratnovski, 2022). En el caso chileno, al momento de los cambios de politica, el sistema
bancario se presentaba con un nivel elevado de holguras respecto a su promedio histérico (IEF noviembre
2022), a la vez que se registraba una demanda por crédito comercial menos activa (IEF noviembre 2023). En
conjunto con la magnitud moderada de activacién de RCC, estos factores pueden haber contribuido a
contener el efecto de los cambios de politica en el crédito.
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Anexo

Figura 1
Evolucion del crédito
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.
Figura 2
Efecto de la holgura en la tasa de crecimiento del crédito (placebo)
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura total de una regresién de la tasa de crecimiento del crédito (delta-logs) a
distintos meses contra un efecto fijo de firma y la holgura total, tomando como base abril del 2022. La muestra considera a firmas con
multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.
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Figura 3
Efecto de la holgura crédito (placebo)
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(*) Nota: La figura muestra los coeficientes estimados a partir de la Ecuacion 3. La variable dependiente es el cambio en el logaritmo del

crédito. Los coeficientes muestran que la holgura no predice el crecimiento del crédito.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.

Figura 4
Efecto de la holgura en la tasa de crecimiento del crédito
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura total de una regresion de la tasa de crecimiento del crédito a distintos
meses contra un efecto fijo de firma y la holgura total, tomando como base noviembre del 2022. La muestra considera a firmas con
multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CMF.
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Figura 5
Efecto de la holgura en la tasa de crecimiento del crédito (margen intensivo)
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura total de una regresion de la tasa de crecimiento del crédito a distintos
meses contra un efecto fijo de firma y la holgura total, tomando como base noviembre del 2022. La muestra considera a firmas con
multiples relaciones bancarias y no considera entradas o salidas.

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de la CMF.

Figura 6
Robustez: holgura de capital basico
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura de capital basico de una regresion de la tasa de crecimiento del crédito a
distintos meses contra un efecto fijo de firma y la holgura de capital basico, tomando como base noviembre del 2022. La muestra
considera a firmas con multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.
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Figura 7
Robustez: holgura capital basico disponible
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura CB disponible de una regresidn de la tasa de crecimiento del crédito a

distintos meses contra un efecto fijo de firma y la holgura CB disponible, tomando como base noviembre del 2022. La muestra
considera a firmas con multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.

Figura 8
Efecto de la holgura en la tasa de crecimiento del crédito ponderado por su tamaio
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura total de una regresiéon ponderada por el tamafio del credito de la tasa de
crecimiento del crédito a distintos meses contra un efecto fijo de firma y la holgura total, tomando como base noviembre del 2022. La

muestra considera a firmas con multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.
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Figura 9
Efecto de la holgura en la tasa de crecimiento del crédito ponderado por su tamafio (margen

Tasa Crecimiento del Crédito (%)

intensivo)

(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la holgura total de una regresiéon ponderada por el tamafio del credito de la tasa de
crecimiento del crédito a distintos meses contra un efecto fijo de firma y la holgura total, tomando como base noviembre del 2022. La

muestra considera a firmas con multiples relaciones bancarias y no considera entradas o salidas.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.

Figura 10
Efecto diferencial de la holgura segun riesgo del deudor
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(*) Nota: La figura muestra el coeficiente asociado a la interaccion de la holgura total con una variable categoérica de cartera de riesgo
grupal, de una regresién de la tasa de crecimiento del crédito contra un efecto fijo de firma, la holgura total y la interaccion entre la

holguray la variable categdrica de riesgo. La muestra considera solo a firmas con multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CMF.
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Figura 11

Efecto de la holgura de capital a nivel de firma (panel izquierdo) y a nivel del crédito (panel derecho) en
empresas con mas de una relacién bancaria
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(*) Nota: La figura de la izquierda muestra los coeficientes asociados a la holgura promedio de una regresion al nivel de firma de la tasa
de crecimiento del crédito (delta-logs) contra la holgura promedio de los bancos que tienen relaciones con cada firma. Los coeficientes
estdn ajustados por sesgo siguiendo la metodologia de Jimenez, et al. (2020) y solo considera firmas con multiples relaciones bancarias.
La figura de la derecha muestra los coeficientes asociados a la holgura total de una regresién de la tasa de crecimiento del crédito a
distintos meses (delta-logs) contra un efecto fijo de firma y la holgura total, tomando como base noviembre del 2022. La muestra
considera a firmas con multiples relaciones bancarias.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CMF.
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Figura 12
Efecto de la holgura de capital a nivel de firma en empresas con una relacion bancaria (panel izquierdo) y
mas de una relacion bancaria (panel derecho)
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(*) Nota: La figura muestra los coeficientes asociados a la holgura promedio de una regresién al nivel de firma de la tasa de crecimiento
del crédito (delta-logs) contra la holgura promedio de los bancos que tienen relaciones con cada firma. Los coeficientes estan ajustados
por sesgo siguiendo la metodologia de Jimenez, et al. (2020). El panel de la izquierda muestra las estimaciones para las firmas con una
relacion bancaria y el panel de la derecha muestra la correccidn para las firmas con multiples relaciones bancarias.

Tabla 1
Estadistica descriptiva de la muestra

p10 p25 p50 p75 p90 media sd
Panel A. Bancos con una rel. bancaria
Monto Crédito (MM) 0.12 0.89 2.92 11.96 44.69 62.07 1318.12
% del crédito total 31,16%
Observaciones 519484
Panel B. Bancos con multiples rel. bancarias
Monto Crédito (MM) 4.49 15.55 54.28 183.41 676.29 945.2 11047.74
# Rel. Banc. 2 2 2 2 3 2.4 0.88
HHI 0.25 0.33 0.5 0.5 0.5 0.43 0.1
% Banco ppal. 51% 61% 77% 94% 100% 76% 19%
% del crédito total 68,84%
Observaciones 75625

(*) Nota: La tabla muestra estadistica descriptiva de la muestra con la que se trabaja en esta nota técnica. El panel A describe a las
firmas con una relacién bancaria mientras que el panel B lo hace para las firmas con mdltiples relaciones bancarias.
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NOTA TECNICA

Evolucion del Incumplimiento e Impago de la cartera comercial

Jorge Ferndndez/

La presente nota técnica detalla la forma en que se construyen los indicadores de Incumplimiento e Impago
presentados en el Recuadro Il.1 del Informe de Estabilidad Financiera del 1er semestre de 2024.

En el citado recuadro se muestra la evolucion de indicadores de Impago e Incumplimiento para las empresas
en Chile, asi como también se hace referencia a como los bancos estan cubriendo la Cartera en Riesgo de
Incumplimiento asociada a la cartera de evaluacidn individual. En lo que sigue se desarrollan cada uno de
estos temas.

IMPAGO

El indice de Deuda en Impago (IDI) identifica firmas con un atraso igual o superior a 90 dias. Busca
aproximarse al indicador de mora comercial sobre 90 dias que se reporta a nivel agregado (ver Recuadro V.1
del IEF segundo semestre 2009 para mayor detalle de este ultimo indicador). Para el calculo del IDI se utilizan
microdatos y se cuenta con informacion de la deuda total por firma, es decir, no se puede diferenciar si una
firma tiene mas de un crédito. El IDI agregado registra el total de deuda de las firmas con algun atraso igual o
mayor a 90 dias y menor a 3 afios, y se divide por la deuda total en ese periodo. La relacidn de este indicador
con otros indices construidos con datos administrativos se detalla en el Estudio Econdmico Estadistico N2 128,

Entre el IDI y la mora existen diferencias tanto en el grupo de deudores ademas de la deuda a considerar.
Con lo detallado anteriormente se cuenta con un indicador agregado de impago, mora, y uno basado en
microdatos, IDI. Ambos indicadores tienen diferencias que se deben considerar al realizar comparaciones. En
primer lugar, el IDI se construye solo para deuda de firmas, es decir, excluye la cartera comercial asociada a
personas naturales. En segundo lugar, en el IDI se considera el total de la deuda y no solo el crédito con
impago, a diferencia de la mora. Lo anterior debido a que la unidad de informacidn del microdato es a nivel
de firma, no se distingue por créditos.

Tal como se observa en el grafico N°1, la evolucion de ambos indicadores es bastante similar, con algo mas
de volatilidad por parte del IDI y la mora en un nivel inferior debido a las diferencias antes resefiadas.

1/ Gerencia de Estabilidad Financiera, Banco Central
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Grafico 1

Evolucién mora comercial e impago empresas
(porcentaje de las colocaciones comerciales)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de CMF

INCUMPLIMIENTO

El Incumplimiento incluye deuda en impago y deuda que, a pesar de no estar en impago, se ve remota su
recuperacion. El indicador de incumplimiento busca aproximar el concepto de Cartera en Incumplimiento que
se encuentra detallado en el Compendio de Normas Contables para Bancos de la CMF. El dato agregado de
la cartera en incumplimiento es reportado periddicamente por la CMF desde el 2011. Esta cartera “incluye a
los deudores y sus créditos para los cuales se considera remota su recuperacion, pues muestran una
deteriorada o nula capacidad de pago”. En particular se menciona que se deben incluir deudores que han
dejado o estan con indicios evidentes de dejar de pagarle a acreedores y/o aquellos con reestructuracién
forzosa de deudas.

Para salir de la condicién de Incumplimiento se deben cumplir condiciones adicionales a la regularizacion
del atraso. Para salir de la cartera en incumplimiento se deben cumplir al menos las siguientes condiciones
copulativas (obtenidas del Compendio de Normas Contables para Bancos de la CMF):

i) Ninguna obligacidn del deudor con el banco presenta un atraso superior a 30 dias corridos.
ii) No se le han otorgado nuevos refinanciamientos para pagar sus obligaciones.
iii) Al menos uno de los pagos efectuados incluye amortizacién de capital.

iv) Si el deudor tuviere algln crédito con pagos parciales en periodos inferiores a seis meses, ya ha efectuado
dos pagos.

v) Si el deudor debe pagar cuotas mensuales por uno o mas créditos, ha pagado cuatro cuotas consecutivas.

vi) El deudor no aparece con deudas directas impagas en la informacién que refunde esta Comisidn, salvo por
montos insignificantes.

Por lo anterior, la diferencia entre Incumplimiento e Impago no es solo por las condiciones para caer en
incumplimiento, si no aquellas para salir de la categoria. Tal como se detalld la cartera en Incumplimiento
puede diferir de la cartera en Impago debido a las otras condiciones sefialadas para ser considerado, o a los
deudores que habiendo terminado su impago no cumplen las 6 condiciones sefialadas anteriormente.
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En la comparacion usando microdatos se debe considerar que el impago (IDI) se calcula a nivel de firma.
Para comparar los indicadores se utilizan datos a nivel de firma para el Impago y de firma-banco para el
Incumplimiento. Se utilizan las firmas con informacion en ambas bases de forma de contar con una muestra
pareada?/. Dado este filtro los datos presentados pueden diferir con los datos agregados disponibles. Por
ejemplo, el indicador acd utilizado evoluciona similar al agregado, pero en un nivel algo inferior al excluir a las
personas naturales. En este ejercicio se utiliza la cartera Individual y Grupal?/.

Desde 2020 la diferencia entre Incumplimiento e Impago ha aumentado por sobre lo observado en los afios
previos. Esta diferencia sugiere que hay una mayor proporcion de deuda en firmas que no han caido en
Impago, pero si estan consideradas como cartera en Incumplimiento. Estas firmas mantienen la tendencia
histdrica a caer en impago a una tasa mayor que el total de la cartera, lo que anticiparia que la mora comercial
podria aumentar en lo venidero por esta caida de nuevas firmas si el monto de castigos y otras recuperaciones
se mantiene en los niveles observados en lo mas reciente.

Grafico 2
Evolucién Incumplimiento e Impago empresas
(porcentaje de las colocaciones comerciales)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informaciéon de CMF

CARTERA EN RIESGO Y USO DE PROVISONES

La cartera en Incumplimiento es parte de la Cartera en Riesgo de la cartera individual. En términos
simplificados las provisiones de la cartera comercial evaluada individualmente se calculan usando el monto
de pérdida esperada asociada a la cartera, la cual se calcula como la cartera expuesta por la pérdida esperada
asociada a cada categoria. En el caso de la cartera en incumplimiento esta probabilidad es uno. A este monto
lo denominamos Cartera en Riesgo. Para determinar la cartera expuesta se deducen las garantias reales,
financieras y avales*/. Es decir, para cada categoria de riesgo se deducen de la cartera las garantias y luego

2/ En ambas bases se utiliza un identificador ficticio que protege la identidad de las firmas en estudio.

3/ La base a nivel de firma disponible cubre casi la totalidad de la cartera individual y tiene una cobertura algo menor en la cartera grupal.
Dado que la cartera individual representa cerca del 80% del total esta subrepresentacion se estima acotada en el agregado.

4/ Existe una diferencia en el caso del uso de avales que por simplicidad no se explicita, pero si se considera en el calculo. Para mayor
detalle ver Compendio de Normas Contables para Bancos de la CMF.
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se multiplica el restante por la pérdida esperada asociada®/. En el caso de la cartera en Incumplimiento se
debe cubrir el total de la deuda usando provisiones o montos recuperables®/. El grafico N°2 muestra la
evolucién de la Cartera en Riesgo para la cartera individual. Para mayor detalle ver Recuadro IIl.1 del IEF
segundo semestre 20177/.

La Cartera en Riesgo se puede cubrir con provisiones o garantias equivalentes. La cobertura de la Cartera en
Riesgo se puede descomponer por cartera o por el instrumento para cubrir el riesgo, esto es, provisiones o
garantias equivalentes. En este ejercicio se muestra el monto de provisiones asociado a la cartera individual,
como porcentaje del total de colocaciones, y las garantias equivalentes correspondientes. Para la cartera en
incumplimiento se utiliza la estimacion de monto a recuperar basado en la deuda total y las provisiones
requeridas. Tal como se aprecia en el grafico N°3 el monto cubierto por garantias ha subido en lo mas reciente,
extendiendo el resultado obtenido en el Recuadro I1l.1 del IEF segundo semestre 2017.

Grafico 2 Grafico 3
Cartera en Riesgo por tipo de cartera (*) Cartera en Riesgo por cobertura (*)
(porcentaje) (porcentaje)
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(*) En el caso de la cartera C se considera el total de deuda
como cartera en riesgo. (*) Para la cartera C se utiliza una estimacién del Monto
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Recuperable como garantia.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de

5/ Los detalles de los porcentajes asociados pueden encontrarse en el Compendio de Normas Contables para Bancos de la CMF o el
Recuadro IlI.1 del IEF segundo semestre 2017.

6/ Técnicamente se define un monto de provisiones fijos para cada escala de riesgo basado en el porcentaje de monto recuperable sobre
el total de deuda. Para mayor detalle ver Compendio de Normas Contables para Bancos de la CMF.

7/ Lo que en ese recuadro se llamaba Pérdida Esperada en este se llama Cartera en Riesgo de Incumplimiento. Es decir, la Cartera en
Riesgo representa la pérdida esperada asociada a las carteras A (Normal) y B (Subestandar) asi como el total de la cartera C
(Incumplimiento).
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