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Resumen

Este articulo describe la estructura de la encuesta sobre condiciones y estandares en el mercado de crédito
bancario aplicada por el Banco Central de Chile a la industria bancaria nacional a partir de abril 2003.
Adicionalmente, se presentan la metodologia de calculo de un nimero de indicadores, construidos a partir de
esta encuesta, los que ayudan a complementar la informacién existente sobre el mercado del crédito bancario.
Finalmente, se describen los resultados trimestrales agregados de estos indicadores para el periodo 2003 - 2006.

Abstract

This paper describes the structure of senior loan officer survey on bank lending practices applied by the Central
Bank of Chile to the banking industry since April 2003. Additionally, a number of indicators from this survey are
constructed to improve the understanding of the credit market. Finally, this paper presents a complete description
of these indicators for 2003 - 2006 period.
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1. Introduccién y Motivacion

A partir de abril de 2003 el Banco Central de Chile realiza trimestralmente la “Encuesta
sobre condiciones generales y estdndares de aprobacién en el mercado del crédito
bancario” en linea con las mejores practicas seguidas por otros bancos centrales y con el
objeto dle complementar la informacion disponible sobre el mercado del crédito
bancario/.

Esta encuesta consiste en preguntas cualitativas dirigidas a ejecutivos senior de la banca
local, y tiene como proposito recoger informacion sobre la percepcion y causas que
explican el cambio en los estandares de aprobacion y la evolucion de la demanda de
crédito bancario?. El cambio en los estandares de aprobacion representa la opinién que
mantienen los ejecutivos sobre las politicas de crédito seguidas por la institucion a la
que pertenecen. Dichos estandares se reflejan en los términos y condiciones implicitas
en los préstamos otorgados, tales como la tasa de interés, el volumen del crédito, el
plazo de otorgamiento y el uso de garantias, entre otros.

La encuesta permite ampliar la cobertura y calidad de la informacién disponible sobre el
mercado del crédito bancario, contribuyendo a una mejor evaluacion de dicho mercado.
Algunos de los elementos adicionales que provee la encuesta son:

(1)  Permite distinguir los factores de oferta y demanda que explican la evolucion del
crédito bancario®/ en sus distintos segmentos relevantes, tales como: consumo,
préstamos para la vivienda, créditos comerciales, etc.

(2)  Captura la evolucion de los estdndares y condiciones implicitas en los préstamos
bancarios.

(3) Recoge la percepcion de los ejecutivos bancarios sobre el riesgo de su cartera de
colocaciones y su disposicién a prestar®/.

(4)  Contribuye a entender el rol que juega el crédito en la evolucion del ciclo
econémico y en la transmision de la politica monetaria®/.

!/ El banco central con mayor experiencia en la conduccién de este tipo de encuestas es la Reserva
Federal de los Estados Unidos, aunque més recientemente tanto la Comunidad Europea, Japén, como
varios otros paises, han implementado encuestas similares a través de sus bancos centrales.

’/ Los ejecutivos responsables de responder la encuesta corresponden a gerentes generales o gerentes de
areas especializadas, tales como gerentes de la banca corporativa, de personas o de control de riesgo.

%/ Este problema de identificacion, presente en todos los mercados, es particularmente relevante en el
mercado del crédito bancario por cuanto la oferta de crédito depende, entre otras cosas, de variables no
observables, tales como las politicas internas reflejadas en la tolerancia al riesgo o la persecucion de
objetivos estratégicos en ciertos segmentos del crédito.

* Los indicadores de riesgo de crédito tradicionales de la banca, tales como la cartera vencida y las
provisiones, tienden a reflejar mayoritariamente el comportamiento cuantitativo de las variables y, en tal
sentido, la Encuesta complementa esta informacidn con una vision cualitativa de la percepcion de riesgo
que tienen los ejecutivos bancarios.

%/ Existe evidencia para otros paises de que los indicadores construidos a partir de este tipo de encuestas
tienden a adelantarse al ciclo econdmico; Lown y Morgan (2001).



(5) Permite evaluar las causas que explican los ciclos de crédito, distinguiendo entre
factores tales como la competencia, las perspectivas econémicas, y la capacidad
de financiamiento de la propia institucién bancaria, entre otros®/.

2. Determinantes del crédito bancario y estructura de la
encuesta

La estructura de la encuesta captura el cambio en los determinantes del crédito bancario
(oferta y demanda), los factores que contribuyen a dicho cambio y las condiciones
crediticias que reflejan una oferta de crédito mas o menos flexible. A su vez, se
reconoce que cada uno de estos elementos debe ser analizado en segmentos particulares
del mercado crediticio, dado que la disposicién a prestar depende de los riesgos
especificos de cada sector y la demanda se ve influenciada tanto por factores agregados
como idiosincrasicos.

El grafico 1 resume la interaccion entre los principales determinantes del proceso de
otorgamiento de crédito bancario, partiendo por la relacion que existe entre la politica
monetaria y la oferta de crédito bancario, a través de sus distintos canales de
transmision’/. Por simplicidad, los determinantes de la oferta y de la demanda de crédito
son presentados de manera independiente, es decir, no consideran las potenciales
interacciones que pueden existir, por ejemplo, entre la disposicion a prestar y la
disposicién a consumir o invertir.

Gréfico 1
Determinantes del crédito bancario
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Fuente: Berg et al. (2005).

6/ Este Gltimo punto es particularmente importante desde el punto de vista de la estabilidad financiera por
cuanto periodos de expansién del crédito bancario explicados principalmente por mayor competencia de
mercado tienen implicancias distintas a si dicha expansién se explica por mejores expectativas de
ingresos, por ejemplo.

’I Los principales canales de transmision de la politica monetaria que interactiian con la oferta de crédito
bancario son: el canal de la tasa de interés, el canal de la hoja de balance y el canal del crédito (Berg et al
(2005)).



De acuerdo al gréafico 1, la determinacion de la oferta de crédito bancario depende de la
capacidad y disposicion a prestar que mantienen las propias instituciones bancarias en
cada segmento del crédito, la que a su vez esta condicionada por la politica monetaria y
su impacto sobre la capacidad de fondeo bancario y por la percepcion que los bancos
mantienen sobre el riesgo de sus clientes (capacidad de pago). Una vez establecida la
capacidad y disposicion a prestar, las instituciones bancarias establecen las condiciones
de financiamiento o variables implicitas en los contratos de préstamos bancarios, tales
como el margen cobrado sobre el costo de fondo (spread), el volumen méaximo de
préstamos otorgados y otros términos y condiciones del contrato (plazo, garantias, etc.).

De forma similar, la demanda por financiamiento bancario depende de la capacidad y
disposicién para consumir e invertir que mantienen los hogares y empresas. A su vez,
dicha capacidad y disposicién a consumir e invertir depende de las perspectivas de
ingresos y de la capacidad que tienen estos agentes para sustituir el financiamiento
bancario por otras fuentes de financiamiento no bancarias.

2.1 Estructura de la encuesta

La encuesta contiene 22, preguntas clasificadas en tres grandes secciones, destinadas a
capturar la segmentacion natural que presenta el mercado del crédito®/. Las preguntas
contienen respuestas de seleccion mdltiple, no existen preguntas abiertas, y las
respuestas requieren de la comparacion de la situacion actual con aquella existente
durante los tres meses previos a la encuesta®/.

La encuesta contiene tres secciones, cada una orientada hacia un sector crediticio en
particular: (A) créditos comerciales, (B) créditos inmobiliarios y para la construccion, y
(C) créditos destinados a las personas. A su vez, cada seccion se divide en dos
categorias 0 sub-segmentos del crédito: (A.1) grandes empresas, (A.2) empresas
pequefias y medianas (pymes), (B.1) empresas inmobiliarias, (B.2) empresas para la
construccion, (C.1) créditos de consumo y (C.2) créditos hipotecarios para la vivienda
(Gréfico 2). En la préctica, es muy probable que los bancos disefien sus politicas de
crédito sobre la base a una segmentacién de mercado distinta a la presentada en esta
encuesta, y que ésta no necesariamente coincida entre los propios bancos*®/. Sin
embargo, esta estructura refleja una simplificacion adecuada para los propdsitos de esta
encuesta.

¢/ Esta estructura ha permanecido sin cambios desde su aplicacién inicial (ver Gonzalez y Jara (2003)),
aungue ocasionalmente el cuestionario ha incluido preguntas adicionales destinadas a captar informacion
en temas especificos.

°/ Para efectos de evitar estacionalidad en las respuestas, explicitamente se le solicita a los ejecutivos que
solo consideren la variacion distinta a la recurrente.

19/ Un sesgo que produce esta agregacion es, por ejemplo, que no permite distinguir entre créditos de
consumo destinados a segmentos de menores ingresos de aquellos créditos de consumo de la banca
tradicional. De igual forma, el sub-segmento del mercado de créditos para la construccion incluye
préstamos de distinta naturaleza, tales como los créditos a empresas concesionarias, para la construccion
de vivienda, construccién de otros bienes inmuebles, etc.



Grafico 2
Segmentos del mercado del crédito
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A. Créditos Comerciales

El universo de los préstamos considerados en esta seccion son todas las colocaciones
comerciales, lineas de crédito y créditos hipotecarios para fines generales. A partir de
las diferencias que existen en el tamafio de las empresas, se consideran dos mercados
especificos: (i) grandes empresas y (ii) pequefias y medianas empresas (pymes). Las
empresas cuyas ventas anuales superen las UF 100.000 son consideradas grandes
empresas, mientras que el resto son consideradas pymes.

B.  Créditos inmobiliarios y de la construccion

Son todos aquellos créditos orientados a financiar a las empresas constructoras e
inmobiliarias, sin diferenciar su tamafio. Se excluye el financiamiento relacionado con
proyectos de concesiones de obras publicas.

C. Créditos para las personas

El universo de este sector son todos aquellos créditos de consumo (en cuotas, lineas de
crédito y tarjetas de credito), méas los créditos hipotecarios para viviendas (en mutuos y
letras hipotecarias), sin diferenciar por tamafio de la deuda.

2.2 Factores de oferta

Para cada uno de los segmentos del mercado mencionados en la seccion anterior, se
consulta por factores de oferta y de demanda que pueden estar explicando la evolucion
del crédito™/.

Los factores de oferta considerados son los siguientes: (i) factores que influyen en la
capacidad y disposicion para prestar, (ii) cambios en los estdndares de aprobacion, y
(iii) condiciones para el financiamiento (Gréafico 3).

1/ En el caso del sector construccién no se consulta por su demanda, dado que en la practica esta asociada
mayoritariamente a procesos de licitaciones de proyectos de infraestructura.



Grafico 3
Estandares de aprobacién y condiciones de financiamiento

Factores que influyen en la capacidad y disposicién a prestar ‘ | Estandares de aprobacion | Condiciones crediticias

A.1 Grandes empresas |Entorno econdmico o perspectivas Mas restrictivos Disminucién de lineas de crédito
A.2 Pymes Posicién de capital del banco, actual o esperada Aumento de spread sobre costo de fondos
Condiciones de fondeo Mayores garantias u otras condiciones
Riesgo de la cartera de clientes Disminucién en el plazo de los créditos
Competencia de otras instituciones financieras Aumento del premio exigido a créditos mas riesgosos
Cambios normativos Moderadamente més restrictivos
B.1 Inmobiliarias Entorno econdmico sector inmobiliario o perspectivas % max. a financiar del costo directo del proyecto inmobiliario
B.2 Construccion Riesgo de crédito de los clientes inmobiliarios % méx. a financiar del costo total del proyecto inmobiliario
Competencia de otras instituciones financieras ‘ ‘ Porcentaje del valor del terreno dado como anticipo
Cambios normativos Sin cambios Plazo maximo del crédito
Spread del crédito sobre el costo de fondo
Garantias u otras condiciones contractuales
C.1 Consumo Riesgo de la cartera de clientes Tamafio max. del crédito en cuotas o linea sobre ingreso
C.2 Hipotecario para la |Competencia de otras instituciones financieras Moderadamente mas flexibles Plazo maximo del crédito en cuotas
vivienda Cambios normativos Spread sobre el costo de fondos del banco
Estandar minimo requerido de crédit scoring
Cupo méaximo de la tarjeta de crédito
% deuda de tarjeta de crédito como pago minimo mensual
Mas flexibles Créditos otorgados a clientes gue no cumplen requisitos min.

Respecto a los factores que influyen en la capacidad y disposicion para prestar, la
encuesta intenta capturar la importancia relativa de aquellas variables que explican el
cambio en los estandares de aprobacion, al asignarle a cada alternativa un grado de
importancia (sin importancia, relativamente importante, muy importante). Entre estos
factores se distinguen aquellos asociados al entorno econémico y sus perspectivas (flujo
de ingresos, morosidad, nivel de provisiones requeridas, etc.), a la posicion financiera
del banco (nivel de capital y condiciones de fondeo), a la competencia, a cambios
normativos, etc.

Por otra parte, la seccion que aborda el cambio en los estdndares permite escoger entre
cinco alternativas: (i) mas restrictivos, (ii) moderadamente mas restrictivos, (iii) sin
cambio, (iv) moderadamente menos restrictivos, y (v) menos restrictivos. Para cada una
de estas alternativas, la encuesta aclara especificamente que se debe considerar la
evolucion en el curso de los ultimos tres meses, independientemente de los criterios de
largo plazo que aplica cada institucion.

Finalmente, se consulta sobre el grado de restriccion (flexibilidad) de ciertas
condiciones para el financiamiento. Es decir, se reconoce que la politica de restringir
(flexibilizar) la oferta en un mercado especifico se puede manifestar de distintas formas,
tales como: el spread sobre el costo de fondo asignado, los montos y plazos maximos de
endeudamiento permitidos, el nivel de garantias requeridas, los estdndares utilizados al
momento de aprobar un crédito, etc. Respecto a esta Ultima opcidn, la encuesta pregunta
sobre la posibilidad de que ciertos créditos hayan sido otorgados a clientes que no
cumplan con los requisitos de estdndar minimo o que el estandar minimo requerido de
credit scoring se haya vuelto mas o menos restrictivo.



2.3 Factores de demanda

Respecto a la demanda, la encuesta consulta sobre la percepcion que tienen los
ejecutivos sobre el grado de debilitamiento o fortalecimiento de la demanda de crédito,
entregando cinco alternativas: (i) sustancialmente méas fuerte, (ii) con crecimiento
moderado, (iii) sin cambio, (iv) moderadamente mas débil, y (v) sustancialmente mas
débil. Ademas, se consulta sobre las razones que explican tal percepcion para lo cual se
les solicita establecer el grado de importancia relativa (sin importancia, relativamente
importante y muy importante) a factores tales como el empeoramiento en las
condiciones de ingreso y la posibilidad de que los clientes estén sustituyendo crédito
bancario por otras fuentes de financiamiento, entre otros (Gréfico 4).

Gréfico 4
Percepcion de la demanda de crédito y factores que la determinan
Factores que explican la demanda de crédito Cambio en la demanda

A.1 Grandes empresas |Necesidades de capital de trabajo de los clientes Sustancialmente mas fuerte
A.2 Pymes Inversion en activo fijo fisico

Financiamiento para adquisisones y fusiones Con crecimiento moderado

Sustitucién de financiamiento bancario y no bancario

‘ Al mismo nivel

B.1 Inmobiliarias Dinamismo del sector inmobiliario
B.2 Construccion Sustitucién de financiamiento bancario y no bancario Moderadamente mas débil
C.1 Consumo Condiciones de ingreso o empleo de los clientes
C.2 Hipotecario para la |Sustitucién de financiamiento bancario y no bancario Sustancialmente mas débil
vivienda

3. Indicadores y metodologia de agregacion

A partir de la estructura de la encuesta presentada en la seccién anterior, es posible
construir una serie de indicadores. Dentro de éstos, los méas utilizados son los siguientes:
(1) cambio en la oferta de crédito, (2) cambio en la percepcién de la demanda de
crédito, (3) cambio en las condiciones de financiamiento, (4) importancia de los factores
que explican el cambio en la oferta de crédito, (5) importancia de los factores que
explican el cambio en la percepcion de la demanda.

Es importante destacar que cada una de las respuestas utilizadas en el célculo de estos
indicadores es la misma, independientemente del tamafio o importancia relativa del
banco que responde'?/. La razén de no ponderar las respuestas se debe a las
caracteristicas cualitativas que se quieren enfatizar, donde la opinion de un ejecutivo de
un banco pequefio es tan relevante como la opinion de un ejecutivo de un banco de
mayor tamafo (Berg et al. (2005)). Sin embargo, la ponderacion de los resultados puede
ser necesaria si el propoésito es vincular los resultados de la encuesta con la evolucion
efectiva del crédito bancario que se observa en cada momento del tiempo. Dicho
ejercicio de ponderacion se realizo para el andlisis interno. En términos generales se
muestra que la tendencia de los indicadores es similar, independientemente de si son

12/ | os bancos que por cualquier razén no participan en un segmento especifico del crédito bancario se
excluyen de responder la seccion relacionada con ese segmento en particular.



ponderados 0 no, aunque pueden existir diferencias importantes cuando el grado de
heterogeneidad de las respuestas es mayor (ver Anexo). En la préctica, la utilizacion de
ponderadores difiere entre paises, aunque la mayoria de los bancos centrales no los
utiliza en el calculo de sus resultados?/.

3.1 Cambio en la oferta de crédito

Ante la pregunta de cémo han cambiado los estdndares de aprobacion de las solicitudes
de crédito del segmento “k”, cada banco “j” en el trimestre “t” (b';) debe responder si

los estandares se han vuelto més restrictivos (R), moderadamente més restrictivos (MR),
sin cambio (SC), moderadamente menos restrictivos (MNR), 0 menos restrictivos
(NR)*/. Es decir,

b* € {R,MR,SC, MNR, NR}

Una vez asignada una de estas alternativas a cada banco, se cuentan los bancos cuyos
estandares son menos restrictivos en algin grado y se le resta aquellos cuyos estandares
son mas restrictivos en algun grado. En consecuencia, el indicador de cambio en la

oferta de crédito (AOf) se construye de la siguiente forma:

1si b e {MNR,NR}
b¥ei0si bk = sC |,

Y b* e {R,MR}
jt

m

Donde, N es el niimero total de bancos que responden la pregunta™/.

3.2 Cambio en la percepcion de la demanda de crédito

Equivalentemente, ante la pregunta de como ha evolucionado la demanda por nuevos
créditos, cada banco debe responder entre cinco alternativas: sustancialmente mas fuerte
(F), con crecimiento moderado (MF), sin cambio (SC), moderadamente més débil
(MD), y sustancialmente mas débil (D). En tal caso, el indicador de cambio en la

percepcion de la demanda de crédito (Ale) se construye de la siguiente forma:

b* e {F,MF,SC,MD,D}

'3/ para més detalles de la evidencia internacional ver seccién 5.

4/ Tal como se sefialé en la seccién anterior, los segmentos “k” del mercado del crédito corresponden al
de grandes empresas, pymes, inmobiliarias, construccién, consumo e hipotecario para la vivienda.

15/ Notar que el nimero puede ser menor o igual al nimero total de encuestados, debido a que algunos
bancos no operan en ciertos sectores crediticios.



1si b e {F,MF}
bes0si b = SC
~1si b* e {MD,D}

m

N
AD"=>"b, /N
3.3 Cambio en las condiciones de financiamiento

El indicador de cambio en las condiciones de financiamiento (ACFlk) se construye de

manera similar al indicador de cambio en la oferta de crédito, tanto en términos de las
opciones de respuesta que existen, como en la metodologia de célculo. Es importante
recordar que el nimero de condiciones de financiamiento considerado en esta encuesta
varia dependiendo del segmento del crédito.

3.4 Importancia de los factores que explican el cambio en la oferta
de crédito

En cada momento del tiempo, las variables que explican los cambios en los estandares
de aprobacion de créditos varian su importancia relativa. Asimismo, mientras un factor
puede ser causa de estandares mas restrictivos para un banco, la misma variable puede
justificar politicas menos restrictivas en otros bancos. Para capturar ambos efectos, se

construye un indicador que mida la importancia relativa neta (I:‘). Es decir, en primer
lugar se construye el indicador que mida la importancia relativa de aquellos factores que
explican estandares menos restrictivos en algun grado (INRf), al que se le resta el

indicador que mide la importancia relativa de aquellos factores que explican estandares
mas restrictivos en algun grado ( IR!k ):

I“ = INR — IR¥

Especificamente, a aquellos bancos (n,) que sefialan que sus estandares se han vuelto

menos restrictivos en algun grado, deben sefialar qué tan importantes han sido ciertos
factores (ver seccion 2) en explicar tal cambio, escogiendo una de las siguientes
alternativas: sin importancia (NI), relativamente importante (RI), y muy importante
(MI). Donde cada alternativa es ponderada de la siguiente forma:

1 si INR; = MI
INR§ =405 si INR} = RI
0 si INRj = NI

En tal caso,



INR" =Y INRj
j=1

De manera similar IR¥ es calculado a parir de las respuestas realizadas por el grupo de
bancos cuya respuesta fue mas restrictiva en algun grado (n, ).

4. Evolucidn histérica de los principales indicadores

El Banco Central de Chile comunica trimestralmente los principales resultados de la
encuesta a través de un comunicado de prensa publicado en su sitio Web.
Adicionalmente, y en forma creciente, utiliza sus resultados en el andlisis del mercado
del crédito contenido en el Informe de Estabilidad Financiera.

La construccion de los indicadores discutidos en la seccion anterior nos permite resumir
gréficamente la evolucién de la oferta y demanda de financiamiento bancario. Para un
mejor entendimiento, cada vez que el indicador toma un valor mayor que cero refleja
condiciones de oferta menos restrictivas o un fortalecimiento de la demanda de crédito.
Por el contrario, valores negativos del indicador reflejan condiciones mas restrictivas de
oferta o un debilitamiento en la demanda de financiamiento.

A continuacion se describen los principales resultados de las dieciséis versiones de la
encuesta realizadas durante el periodo abril de 2003 a diciembre de 2006. La
descripcion se realiza segun el esquema de la encuesta, comenzando con los créditos
comerciales a las grandes empresas y pymes, luego los créditos comerciales a empresas
inmobiliarias y constructoras y finalmente, los créditos a personas de consumo e
hipotecarios para la vivienda. En todos los casos, se hace referencia a la evolucion de
los estandares de aprobacion de créditos, los factores que han influido en tal desarrollo y
como se han reflejado en las nuevas condiciones crediticias ofrecidas a los clientes.
Asimismo, se describe la evolucion de la demanda de créditos y los factores mas
relevantes en tal evolucion.

4.1 Créditos comerciales a grandes empresas y pymes

Los estandares de aprobacion de créditos comerciales, incluyendo a grandes empresas y
pymes, han presentado una constante flexibilizacion (Gréfico 5). Si bien, en los inicios
de la encuesta el indicador de oferta de crédito resultd negativo, en términos netos, el
10% (5%) de los bancos sefialaron que los estandares de aprobacion para las grandes
empresas (pymes) eran mas restrictivas que en el trimestre anterior, mientras que
durante los periodos siguientes se evidencian estandares menos exigentes. En marzo de
2005, el indicador de cambio en la oferta de crédito para grandes empresas llegd a su
nivel méximo alcanzando al 30% de los encuestados, sin embargo, durante los dltimos
trimestres, esta flexibilizacion se ha moderado, en promedio, al 8% de los bancos
durante el 2006.



Gréfico 5
Ofertay demanda de créditos comerciales

(porcentaje)
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Nota: Los valores de la Oferta corresponden a la diferencia entre el nimero de encuestados que opinaron que los estandares de
aprobacion de créditos eran menos restrictivos, en algin grado, y el nimero de quienes consideraron que dichos estandares eran mas
restrictivos, en algin grado, como porcentaje del total de respuestas. En el caso de la Demanda, los valores corresponden a la diferencia
entre el nUmero de encuestados que perciben un fortalecimiento de las solicitudes de créditos, en algin grado, y el nimero de quienes
consideraron que dichas solicitudes se han debilitado, en algiin grado, como porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Elaboracion propia.

La tendencia positiva en la oferta de créditos comerciales esta muy relacionada con el
ciclo econémico de los altimos tres afios. En efecto, en promedio, mas del 50% de los
encuestados han sefialado que la evolucion del entorno econémico o las propias
perspectivas constituyen el factor mas relevante para la flexibilizacion de dichos
estandares, porcentaje que se elevd hasta un 80% durante el segundo y cuarto trimestre
de 2004 (Gréafico 6). Este factor también fue el mas relevante para explicar el
endurecimiento de los estandares a comienzos de 2003 que, no obstante, ha mostrado
una constante disminucién en su importancia relativa. En menor medida, los estandares
de crédito menos restrictivos se deben a la mejoria en la posicion de capital del banco,
actual o esperada, y a las favorables condiciones de fondeo de las instituciones
financieras, especialmente en las Gltimas dos encuestas.

Si bien existen factores generales que afectan los estdndares de crédito de las
instituciones financieras, es posible distinguir elementos especificos por tipo de crédito.
En este sentido, en promedio el 75% de los bancos encuestados ha sefialado que el
componente mas importante en la evolucion de los estdndares de crédito para las
grandes empresas ha sido la competencia mas agresiva de otros bancos o instituciones
no bancarias, factor que ha cobrado mayor relevancia durante el ultimo periodo (Grafico
7).
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Grafico 6
Factores que explican la oferta de créditos comerciales
(porcentaje)
Entorno econémico o sus perspectivas Posicién de capital de su banco, actual o Condiciones de fondeo de su banco
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la oferta de crédito. Es
neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre los
bancos que evallan que el factor ha contribuido a estandares de crédito menos restrictivos y aquellos que consideran que el factor ha
favorecido a estdndares mas restrictivos. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en términos netos, a
estandares menos (mas) restrictivos. Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada nivel de
importancia se pondera por 0, 0.5y 1, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

De la misma forma, los mayores flujos de los clientes y la menor morosidad han
reducido el riesgo de la cartera de clientes percibido por las instituciones financieras
ayudando a flexibilizar los estandares de otorgamiento de préstamos. Los cambios
normativos no han sido un factor importante para la oferta de crédito. La competencia
mas agresiva también es el principal motor de la flexibilizacién de los estandares de
crédito para pequefias y medianas empresas, junto a la percepcion de menor riesgo
asociado a la cartera de clientes, pese a que inicialmente este factor contribuy6 a la
contraccion de los estandares.

Estandares de aprobacion menos restrictivos deberian reflejarse en condiciones
crediticias mas favorables para los clientes, ya sea en términos de plazo, tasas, garantias,
etc. El Grafico 8 muestra que, inicialmente, la contraccion de los estandares se reflejé
en condiciones mas restrictivas en todos los aspectos: disminucion de las lineas de
crédito, aumento del spread sobre el costo de fondos del banco, mayor requerimiento de
garantias o imposicion de otras condiciones contractuales, disminucién en el plazo de
los créditos y aumento del premio exigido a los créditos mas riesgosos. No obstante, la
consecuente flexibilizacion de los estandares de crédito se ha traducido principalmente
en condiciones de plazo menos restrictivas. Otras condiciones crediticias como el
spread sobre el costo de fondos de los bancos o la exigencia de garantias, se perciben
menos restrictivas por un porcentaje cada vez méas reducido de instituciones
encuestadas. Para las pymes se presentan condiciones similares a las grandes empresas,
excepto por un mayor incremento en el premio exigido a los créditos mas riesgosos.
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Gréfico 7
Factores que explican la oferta de crédito para grandes empresas
(porcentaje)
Resgo de la cartera de clientes Competencia de otros bancos o Cambios normativos
(flujos, morosidad, provisiones) instituciones no bancarias
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Factores que explican la oferta de crédito para pymes
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la oferta de crédito. Es
neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre los
bancos que evalGian que el factor ha contribuido a estandares de crédito menos restrictivos y aquellos que consideran que el factor ha
favorecido a estandares mas restrictivos. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en términos netos, a
estandares menos (mas) restrictivos. Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada nivel de
importancia se pondera por 0, 0.5y 1, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 8

Condiciones crediticias para grandes empresas

Disminucion de las lineas Aumento del spread sobre Mayores garantias u otras  Disminucion en el plazo de Aumento del premio
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Nota: Los valores corresponden a la diferencia entre el nimero de encuestados que opinaron que las condiciones crediticias eran menos

restrictivas, en algin grado, y el nimero de quienes consideraron que dichas condiciones eran mas restrictivas, en algin grado, como
porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Elaboracion propia.

El indicador de percepcion de la demanda de crédito exhibe una tendencia en linea con
los cambios en la oferta, aunque con un mayor grado de volatilidad (Grafico 5). En
efecto, cada vez que la oferta de crédito ha tendido a flexibilizarse, la demanda se
percibe mas fuerte por un mayor porcentaje de bancos (periodo 2004-2005); al
contrario, desde comienzos del 2006 tanto la oferta como la demanda de credito han
moderado su crecimiento, pero el estancamiento de la demanda de crédito es mas

severo, llegando a ser percibida como mas débil por un 10% de los bancos en junio de
2006.

Los factores que han provocado los cambios en la demanda de crédito han variado su
importancia a través del tiempo y la direccion de su aporte. Todos los factores
presentados en el grafico 9 (necesidades de capital de trabajo, inversion en activo fijo,
financiamiento para adquisiciones o sustitucion de financiamiento) fueron sefialados
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como factores que fortalecieron la demanda de crédito de grandes empresas y pymes
hasta comienzos del 2006, sin embargo, en las Ultimas encuestas estas variables han
contribuido al debilitamiento de la misma.

Gréfico 9
Factores que explican la demanda de crédito de grandes empresas
(porcentaje)
Necesidades de capital de Inversién en activo fijo fisico Financiamiento para Sugtitucion de financiamiento
trabajo de los clientes (plantas y equipos) adquisiones o fusiones con entre bancos u otras fuentes
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la demanda de crédito.
Es neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre
los bancos que evalGan que el factor ha contribuido a un fortalecimiento de las solicitudes de crédito y aquellos que consideran que el
factor ha favorecido un debilitamiento de dichas solicitudes. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en
términos netos, a solicitudes mas fuertes (mas débiles). Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada
nivel de importancia se pondera por 0, 0.5y 1, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

4.2 Créditos comerciales a empresas inmobiliarias y de la
construccion

Los estandares de aprobacion de créditos inmobiliarios han presentado una
flexibilizacion constante durante el periodo de andlisis (Gréfico 10). El principal factor
que ha contribuido a este crecimiento ha sido la competencia mas agresiva de otras
instituciones bancarias y no bancarias, restando relevancia a la perspectiva de un mejor
entorno econdmico. Esta relacion es coherente con el desarrollo de la actividad
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econdmica y con los resultados presentados en la seccidn anterior. Los estandares
menos restrictivos se han traducido principalmente en mejores condiciones de precio
para estas empresas, reduciendo el spread del crédito sobre el costo de fondos de la
banca. Sin embargo, la permanencia de los bajos niveles de tasas de interés de mercado
ha restado relevancia a esta condicion.

Gréfico 10
Ofertay demanda de créditos comerciales

(porcentaje)
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Nota: Los valores de la Oferta corresponden a la diferencia entre el nimero de encuestados que opinaron que los estandares de
aprobacién de créditos eran menos restrictivos, en algin grado, y el nimero de quienes consideraron que dichos estandares eran mas
restrictivos, en algin grado, como porcentaje del total de respuestas. En el caso de la Demanda, los valores corresponden a la diferencia
entre el nimero de encuestados que perciben un fortalecimiento de las solicitudes de créditos, en algin grado, y el nimero de quienes
consideraron que dichas solicitudes se han debilitado, en algtn grado, como porcentaje del total de respuestas.

Factores que explican la oferta de créditos inmobiliarios y de construccion

(porcentaje)
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la oferta de crédito. Es
neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre los
bancos que evallan que el factor ha contribuido a estandares de crédito menos restrictivos y aquellos que consideran que el factor ha
favorecido a estandares mas restrictivos. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en términos netos, a
estandares menos (mas) restrictivos. Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada nivel de
importancia se pondera por 0, 0.5y 1, respectivamente.
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Condiciones crediticias para créditos inmobiliarios

(porcentaje)
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Nota: Los valores corresponden a la diferencia entre el nimero de encuestados que opinaron que las condiciones crediticias
eran menos restrictivas, en algin grado, y el nimero de quienes consideraron que dichas condiciones eran mas restrictivas, en

algun grado, como porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, los estandares de aprobacién de créditos para la construccidn presentan una
evolucion mas dispar, especialmente desde el afio 2005. Luego de un largo periodo de
flexibilizacion, explicado por la mejoria del sector inmobiliario, en junio de 2005 el
13% de los bancos encuestados sefialaron que los estandares eran mas restrictivos
respecto al trimestre anterior, situacion que se repitio en diciembre del mismo afio. El
elemento més relevante en este desarrollo fue la competencia menos agresiva de otras
instituciones, pero la encuesta no explica como se han traducido estas mayores
restricciones en las condiciones crediticias en este sector.

La demanda de créditos inmobiliarios muestra un fortalecimiento continuo durante el
periodo, aunque a una tasa decreciente durante el 2006. Como se aprecia en el Gréafico
11, el dinamismo del sector inmobiliario es el factor mas importante en explicar la

evolucion positiva de la demanda, y en menor medida, la sustitucion de fuentes de
financiamiento.
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Gréfico 11
Factores que explican la demanda de créditos inmobiliarios

(porcentaje)
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la demanda de crédito.
Es neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre
los bancos que evallian que el factor ha contribuido a un fortalecimiento de las solicitudes de crédito y aquellos que consideran que el
factor ha favorecido un debilitamiento de dichas solicitudes. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en
términos netos, a solicitudes mas fuertes (mas débiles). Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada
nivel de importancia se pondera por 0, 0.5y 1, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

4.3 Créditos a personas: consumo e hipotecarios para la vivienda

Durante el periodo abril de 2003 y junio de 2005, la oferta de créditos de consumo
presento estandares més flexibles pero con un porcentaje neto cada vez menor (Grafico
12). Esta trayectoria decreciente se agudizo a mediados del 2005, periodo en el cual el
6% de los encuestados sefialaron mantener estandares de créditos mas restrictivos
respecto al trimestre anterior, escenario que se repiti6 en junio del 2006. La
competencia mas agresiva entre instituciones es el factor que méas ha contribuido a la
flexibilizacion de los estandares. Al contrario, la percepcidon de un mayor riesgo de los
clientes ha sido considerado por un mayor porcentaje de bancos como un factor
relevante en la trayectoria restrictiva de los estandares de crédito.
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Grafico 12

Ofertay demanda de créditos de consumo
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Factores que explican la oferta de créditos de consumo

(porcentaje)
Resgo de la cartera de clientes Competencia de otros bancos o Cambios normativos
(morosidad, provisiones) instituciones no bancarias
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la oferta de crédito. Es
neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre los
bancos que evallan que el factor ha contribuido a estandares de crédito menos restrictivos y aquellos que consideran que el factor ha
favorecido a estdndares mas restrictivos. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en términos netos, a
estandares menos (mas) restrictivos. Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada nivel de
importancia se nondera por 0. 0.5 v 1. respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de los créditos hipotecarios para la vivienda, también se aprecia una continua
flexibilizacion de los estandares de aprobacién, explicado por una mayor competencia
entre los proveedores de financiamiento. Sin embargo, al contrario de los créditos de
consumo, la percepcion de riesgo de los clientes hipotecarios ha contribuido en forma
importante en la flexibilizacion de los estandares. Los cambios normativos
contribuyeron positivamente en las primeras encuestas (Gréafico 13).
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Grafico 13

Ofertay demanda de créditos hipotecarios
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la oferta de crédito. Es
neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre los
bancos que evalGan que el factor ha contribuido a estandares de crédito menos restrictivos y aquellos que consideran que el factor ha
favorecido a estandares mas restrictivos. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en términos netos, a
estandares menos (mas) restrictivos. Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada nivel de
importancia se pondera por 0. 0.5 v 1. respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

La evolucion de los estandares de crédito de consumo, histéricamente, se han traducido
en condiciones mas flexibles en términos de precios (spread sobre costos de fondos) y
plazo maximo de los créditos. Sin embargo, desde mediados del 2005 los bancos han
sefialado una mayor flexibilizacion en condiciones de volumen, permitiendo aumentar
el tamafio de los préstamos y el cupo de la tarjeta de crédito, mientras que la exigencia
de requisitos minimos no tiene una tendencia clara, presentando alternadamente
episodios de flexibilizacion y restriccion (Grafico 14). Las condiciones de precio de los
créditos hipotecarios también se han flexibilizado junto al porcentaje del credito
complementario en relacion al crédito hipotecario original.
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Gréfico 14
Condiciones crediticias para créditos de consumo
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Nota: Los valores corresponden a la diferencia entre el nimero de encuestados que opinaron que las condiciones crediticias eran menos

restrictivas, en algin grado, y el nimero de quienes consideraron que dichas condiciones eran mas restrictivas, en algin grado, como
porcentaje del total de respuestas.

Fuente: Elaboracion propia.

La demanda de créditos de consumo muestra un fortalecimiento continuo durante el
periodo de analisis, aunque en las ultimas encuestas ha tendido a desacelerar su
crecimiento. Esta tendencia es similar a la evolucion de la oferta de estos créditos, pero
es una percepcion mas generalizada entre las instituciones, llegando a representar un
70% de las respuestas en octubre de 2003. Las favorables condiciones del ingreso y
empleo de los clientes, asi como la sustitucion de financiamiento desde otros bancos u
otras fuentes han sido importantes motores del fortalecimiento de la demanda, aunque
en un porcentaje decreciente de bancos. La demanda de créditos hipotecarios, en tanto,
también presenta una tendencia de crecimiento fuerte, en linea con la oferta, motivada
por la mejoria en las condiciones de ingreso de los clientes, especialmente durante las
ultimas encuestas (Grafico 15).

20



Gréfico 15
Factores que explican la demanda de créditos de consumo
(porcentaje)
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Nota: Este indicador mide la importancia relativa neta que los bancos atribuyen a los distintos determinantes de la demanda de crédito.
Es neta porque para cada nivel de importancia (sin importancia, relativamente importante y muy importante) se reporta la diferencia entre
los bancos que evaltian que el factor ha contribuido a un fortalecimiento de las solicitudes de crédito y aquellos que consideran que el
factor ha favorecido un debilitamiento de dichas solicitudes. Si esta diferencia es positiva (negativa) significa que el factor contribuye, en
términos netos, a solicitudes mas fuertes (méas débiles). Ademas, mide la importancia relativa porque el porcentaje neto obtenido en cada
nivel de importancia se pondera por 0, 0.5y 1, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.
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5. Experiencia internacional

Existe un namero importante de bancos centrales que realizan y publican en la
actualidad encuestas sobre condiciones de crédito bancario similares a la realizada por
el BCCh. Entre ellas, la més antigua y la que ha servido de base a varios paises, incluido
el nuestro, es la realizada por el Federal Reserve de Estados Unidos desde 1967. Mas
recientemente, el Banco Central de Japon en el 2000 y el Banco Central Europeo en el
2003, han comenzado a implementar este tipo de encuesta a sus sistemas bancarios.

Si bien, todas estas encuestas tienen como objetivo obtener mayor informacion sobre el
mercado del crédito, la estructura y contenido de ellas puede diferir entre paises, dado
que la segmentacion del mercado del crédito es distinta o porque existen formas de
financiamiento bancario que no son particularmente replicables. Adicionalmente, la
publicacién de los contenidos de la encuesta también difiere entre paises.

En términos de estructura, todos los paises analizan indicadores de crédito de empresas
y hogares, éstos ultimos divididos en créditos de consumo e hipotecarios, similar a la
estructura de la encuesta en Chile (Grafico 16). No obstante, algunos paises europeos
incluyen una desagregacion adicional de créditos comerciales, distinguiendo entre
préstamos de largo y corto plazo, y s6lo Hungria incorpora una seccion para créditos
comerciales inmobiliarios.

Grafico 16
Paises que realizan encuesta bancaria
Indicadores Evolucion |Expectativas| Numero | Periodicidad | Inicio de | Indicador
Empresas Hogares trimestre proximo de la ponderado
Pais Consumo [ Hipotecario| anterior trimestre | bancos encuesta| por activos
EEUU X X X X 73 Trim 1967 no
Japon X X X X X 50 Trim 2000 no
Europa X (2) X X X X 86 Trim 2003 si (1)
Espafia * X X X X X 10 Trim 2003 no
Portugal * X (2) X X X X 5 Trim 2003 no
Lituania * x (2) X X X Trim 2003 no
Polonia * x (2) X X X X 24 Trim 2004 si
Hungria * x (3) X X X X 7 Sem 2002 no
Francia * X X X X X 15 Trim 2006 no
Irlanda * X X X X X Trim 2003 no
Inglaterra** X X X X Trim 2006
Chile X X X X 26 Trim 2003 no

* Contienen los resultados de la encuesta realizada por el ECB.

** Primera version de la encuesta en proceso de produccién.

(1) La ponderacién es para agrupar todos los paises en una Unica zona europea, pero dentro de cada pais las respuestas no son ponderadas.
(2) Incluye pequefias y medianas empresas, grandes empresas, crédito de corto plazo y crédito de largo plazo.

(3) Incluye grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y crédito inmobiliario comercial.

Estos indicadores se comparan con la situacién del trimestre anterior y en algunas
encuestas se consulta ademas por las expectativas respecto a la evolucion de los
proximos tres meses. La mayoria de las encuestas se realizan con periodicidad trimestral
a una muestra representativa de bancos y no al universo de la industria como en el caso
de Chile, otorgdndonos una ventaja al no contar con sesgo de muestreo.

Una fortaleza que presenta nuestra encuesta bancaria es la estabilidad en la estructura de
las preguntas, lo que ha permitido hasta ahora mantener una consistencia en el tiempo
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de los resultados, distinto a lo ocurrido en otros paises. Por ejemplo, el FED en
reiteradas ocasiones ha modificado las preguntas incluidas en su encuesta, dificultando
el analisis temporal de algunos indicadores. Sin perjuicio de ello, a la estructura original
de preguntas se han incorporado secciones adiciones para consultar sobre temas
contingentes del mercado crediticio, practica también adoptada por otros paises.

Respecto a la metodologia de célculo, también surgen diferencias interesantes. Algunos
paises tienen un sistema de ponderacion de sus respuestas distinto a la metodologia
nacional'®/, mientras que otros incluyen la opcién “no aplica” que evita el sesgo en las
otras respuestas. No obstante, similar al caso chileno, todos ellos muestran indicadores
en términos netos.

La publicacion de los resultados de la encuesta también difiere entre paises,
distinguiéndose aquellos que publican el total de la informacidn sin analisis adicional y
aquellos que comentan sobre su evolucién y reportan estadisticos significativos de los
resultados. Respecto a esto Gltimo, algunos bancos centrales agrupan los resultados de
acuerdo a categorias relevantes, por ejemplo el FED reporta por separado las respuestas
de los bancos grandes y del resto de la banca, y realizan comparaciones de estadisticos
bésicos, como la media y dispersion por grupo.

Los resultados de este tipo de encuestas han sido analizados en forma creciente en
diversos documentos de investigacion'’/. En particular, Estados Unidos tiene una
amplia gama de publicaciones en donde se reconoce a los indicadores de la encuesta
como lideres en el comportamiento futuro de algunas variables econdémicas. Por
ejemplo, se ha demostrado que existe una fuerte correlacion entre estandares de crédito
mas restrictivos y caidas en la actividad econdmica, dado que la oferta de crédito
disponible depende de los estdndares establecidos por los prestamistas (bancos), una
rigidez de los estandares podria causar una reduccion en el nivel de gastos de las firmas
que son muy dependientes de créditos bancarios. Es més, usando una metodologia de
VAR se demuestra que cambios en los estandares de crédito anticipan cambios en el
producto y en colocaciones. Estudios de este nivel ain no se pueden realizar en otras
economias debido a la corta extension de los datos. Asimismo, recientemente se han
comenzado a relacionar las respuestas individuales de los bancos, que no son publicas,
con otros indicadores financieros de los bancos. El estudio de Bassett y Carlson (2002)
sobre el desarrollo de las ganancias de bancos comerciales en Estados Unidos identifica
las causas de la caida en los créditos comerciales e industriales a nivel de bancos
distinguiendo entre factores de oferta y demanda basandose en las respuestas
individuales de la encuesta.

'8/ Polonia pondera las respuestas por el tamafio de los activos de cada banco como una solucion para la
preparacion de encuestas cualitativas, mientras que Japén y Espafia ponderan por un medio las respuestas
referidas a medianamente restrictivo o medianamente no restrictivo.

1] Keeton (1999); Cara, Morgan y Rohatgi (2000); Cara y Morgan (2001); Owens y Schreft (1991);
Weinberg (1995).
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6. Conclusiones

El Banco Central de Chile, al igual que un numero creciente de bancos centrales
alrededor del mundo, encuesta trimestralmente a los principales ejecutivos de la banca
local con el objeto de captar sus opiniones sobre el mercado del crédito bancario. Dicha
encuesta, cuya estructura y principales resultados son analizados en este documento,
permite identificar los factores de oferta y de demanda que explican la evolucién del
crédito bancario, asi como las variables que estan detrds de su comportamiento.

En Chile, los resultados de esta encuesta han permitido identificar el cambio en las
condiciones de financiamiento bancario, el impacto de condiciones macroeconémicas y
la importancia de factores idiosincraticos asociados a cada segmento del créedito,
contribuyendo a una mejor comprension del mercado del crédito.

A futuro, la informacion generada por este tipo de encuestas puede ser utilizada para
analizar el comportamiento de variables econémicas agregadas. Al respecto, la
experiencia internacional establece que este tipo de indicadores tiende a liderar la
actividad econdmica de estos paises.
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Anexo: Comparacion de resultados de la encuesta
ponderados versus resultados no ponderados

Grafico A.1: Cambio en la Oferta de Crédito
(porcentaje neto de respuestas)

60
40 4 2
wlsa/ N\ o LAA L AN
'\ /\r
0 ‘ 7 N\
\/ Y ; ; ; ;
20 | =Hip. Vivienda == Consumo ——Pymes
Hip. vivienda ponderado Consumo ponderado Pymes ponderado
-40
883 8888 883 3 88 8E&EE 3383 3 8 8 8 8
5 8 5 8 8 ¢ &8 ¢ 5 8 5 8 8 $ 8 § 5 B 5 B B 2 8 9
<6262 8298 2 68256 2 32 g 282 8 % g g ¢
60
40 - - _—
7] /\ /\ / \///\/\
O*j\ \AV/‘VI\/'* -/\ / T T T
-20 +—, — [7— ===Emp. Inmobiliaria T[T —
= Emp. Constructora P Grandes empresas
Emp. Constructora ponderado Emp. Inmobiliaria ponderado Grandes empresas ponderado
-40
m M ¥ ¥ W 0w © ©
g 83 3 8888 333533 8&s8 s 883 3 8 8 8 8
5 8 5 © 8 & 8 % 8 © 5§ © 8 & © 2 58 © 5 © & &£ & ¢
< 0 <0 =92 T O0ITO0 == = o< 0 s & = &8

Nota: El indicador ponderado utiliza el tamafio relativo de las colocaciones que
segmento de crédito especifico.

cada banco mantiene en el
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Grafico A.2: Cambio en la Demanda de Crédito
(porcentaje neto de respuestas)
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segmento de crédito especifico.
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