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PREFACIO

Las Notas de Discusion (NDD) buscan abordar temas relevantes para la politica monetaria y
financiera en Chile y el mundo. Su objetivo es presentar una discusion sobre el estado actual
de la literatura mundial, enfatizando las implicancias mas relevantes para el disefio de politica
monetaria y financiera. Para ello, las Notas describiran las distintas aproximaciones adoptadas por
la investigacion de frontera destacando los puntos de acuerdo y los debates aun abiertos. Las
NDD son elaboradas por economistas de la Division de Politica Monetaria y la Division de Politica
Financiera, y no necesariamente recogen la vision oficial del Consejo del Banco Central de Chile.

El séptimo numero de las Notas De Discusion aborda el efecto del crédito bancario en el desempefio
de las empresas. Dado que las empresas dependen de crédito para financiar distintas actividades
como inversion y capital de trabajo, los cambios en la disponibilidad o costo del crédito puede
tener un impacto en su desempefo. Comprender la magnitud de estos efectos es importante para
informar las decisiones de politica monetaria y financiera. Esta nota revisa la evidencia encontrada
sobre el efecto del crédito bancario en el desempeno de las empresas. Primero, se presenta evidencia
descriptiva que destaca la magnitud y finalidad del crédito bancario, y la heterogeneidad en su uso
segun el tamano y sector de las empresas. Luego, se resumen estudios metodoldgicos recientes que
permiten identificar cambios en la oferta de crédito y sus efectos sobre las empresas. Finalmente, se
resume la evidencia encontrada sobre estos efectos. Los resultados sugieren que, ante contracciones
de la oferta de crédito bancario, las empresas tienden a buscar fuentes alternativas de financiamiento
y disminuir su endeudamiento total. Los efectos en inversion y empleo de una contracciéon en el
crédito son negativos vy significativos. Estos efectos son heterogéneos segun caracteristicas de las
empresas, siendo mayores para empresas con menores alternativas de financiamiento para sustituir
al crédito bancario. Esta revision se contextualiza dentro de una agenda de investigacién sobre
financiamiento de las empresas y sus implicaciones macroeconémicas.

Esta Nota de Discusion fue elaborada por Ramiro de Elejalde, Brian Pustilnik y Cristian Sanchez.
Los autores agradecen comentarios y sugerencias de Elias Albagli, Sofia Bauducco, Guillermo
Carlomagno, Mauricio Calani, Rosario Celedon, Miguel Fuentes, Mariana Garcia-Schmidt, Juan
Guerra, Patricio Toro y Juan Marcos Wlasiuk. A su vez, se agradecen los comentarios del Consejo y
del staff de la Division de Politica Monetaria y la Division de Politica Financiera durante presentaciones
internas.
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1. INTRODUCCION

Las empresas dependen del crédito para financiar actividades como la inversion y el capital de trabajo. La
sensibilidad de los indicadores de las empresas a cambios en la disponibilidad o el costo del crédito es una
cuestion empirica relevante para entender las consecuencias de shocks agregados o cambios de politica
que afectan la oferta de crédito. Esta nota revisa la evidencia y los mecanismos a través de los cuales las
fluctuaciones de la oferta de crédito afectan el desempeno de las empresas, y cémo estos efectos varian
segun las caracterfsticas observables de las mismas.

En primer lugar, se presenta evidencia descriptiva, centrada en Chile, de laimportancia del crédito bancario
para las empresas. Esta descripcion ayuda a entender la respuesta de estas ante cambios en la oferta
de crédito, y por qué algunas podrian ser mas dependientes de este tipo de financiamiento que otras.

En Chile, el crédito bancario representa la fuente mas importante de financiamiento para las empresas.
Esto se ve reflejado en tres resultados descriptivos. Primero, la magnitud del crédito bancario. El total
de la deuda bancaria de las empresas equivale a 45% del PIB. Segundo, la finalidad de crédito. Su uso
para financiar inversién y capital de trabajo destaca tanto en el margen extensivo como en el intensivo.
Por ultimo, la heterogeneidad a nivel de sectores y tamafio, los que determinan la disponibilidad y las
alternativas de financiamiento que enfrenta una empresa.

Medir los efectos causales del crédito en el desempeno de las empresas requiere identificar los shocks
de oferta de crédito bancario que estas enfrentan. Esto presenta un desafio metodoldgico importante:
separar los cambios en la oferta de crédito de los cambios en la demanda. En esta nota se resumen las
principales contribuciones metodoldgicas recientes que permiten una identificacion creible de los shocks
de oferta de crédito. Estas se apoyan en el acceso a datos emparejados banco-empresa y explotan shocks
idiosincraticos en la oferta de crédito bancario. Este enfoque metodolédgico permite identificar de manera
precisa el impacto a nivel de empresa (por ejemplo, elasticidades causales), aunque puede no capturar
completamente el impacto agregado de los shocks.

Ante esta consideracion metodoldgica, inicialmente se examina la reaccion de los bancos, que ante un
shock negativo tienden a contraer la oferta de crédito. Se analiza una diversidad de contextos, que incluyen
desde crisis econdmicas hasta cambios en politicas monetarias y financieras. Esto permite observar no solo
las respuestas extremas en tiempos de crisis, sino también las adaptaciones que ocurren en periodos de
estabilidad. Al considerar shocks imprevistos, como crisis 0 eventos internacionales, que pueden alterar
la oferta de crédito de manera abrupta, se evidencia que las caracteristicas de los bancos tales como
su nivel de capitalizacion, liquidez o riesgo de su portafolio son determinantes de cuanto reacciona su
capacidad de otorgar créditos.

A continuacién, se muestra que, ante una contraccion del crédito bancario, en equilibrio las empresas
terminan tomando menos crédito. Los estudios revisados muestran el mecanismo mediante el cual las
empresas intentan compensar la disminucion del crédito bancario con otras fuentes de financiamiento. En
particular, resaltan las caracteristicas de las empresas que afectan su capacidad para realizar esta sustitucion.
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Luego, se estudia el efecto de contracciones de la oferta de crédito bancario en las decisiones de las
empresas como inversion, empleo y otras. En general, la literatura encuentra un efecto negativo y
econdmicamente significativo sobre la decision de inversion de las empresas. Con relaciéon al empleo,
también se encuentran resultados negativos luego de una contraccion de la oferta de crédito, aunque
algunos estudios encuentran resultados nulos. En particular, ante una contraccion de un punto porcentual
en la oferta de crédito, los resultados muestran una disminucion de la razén inversién-capital de entre
0y 3,4 puntos porcentuales (pp), con una media de 0,65pp. En el caso del empleo, los resultados
muestran una disminucién en el crecimiento del empleo entre 0y 0,88pp, con una media de 0,27pp. Esta
evidencia sugiere que la inversion tiene una relacion mas directa con el acceso al crédito que el empleo,
y que la inversion esta mas estrechamente vinculada al acceso al crédito que el empleo. Los efectos mas
pronunciados en la inversion, en comparacion con el empleo, podrian estar relacionados con la mayor
especificidad del empleo comparado con el capital, lo que puede llevar a las empresas a acaparar mano
de obra, o labor hoarding.

Ademads, se encuentran efectos sobre otras variables de las empresas, como las exportaciones y los
precios, y la presencia de efectos indirectos a través de la cadena de valor. La evidencia muestra que las
exportaciones se reducen ante una contraccion de la oferta de crédito. Para los precios, la evidencia es
mixta, ya que algunos estudios encuentran efectos positivos y otros negativos. Con respecto de la cadena
de valor, la evidencia sefiala que las empresas se ven afectadas tanto por los shocks de oferta de crédito
que las afectan directamente como por aquellos que afectan a sus clientes y proveedores.

Finalmente, los estudios que investigan los efectos para distintos grupos de empresas (heterogeneidad),
encuentran que éstos son mayores para empresas cuyas caracteristicas observables (tamafo,
endeudamiento, etc.) sugieren que enfrentan mayores restricciones de crédito.

Este trabajo se relaciona con otros, como el de Brunnermeier y Krishnamurthy (2020), que revisa la
evidencia sobre financiamiento corporativo y sus implicancias macroeconémicas. Aungue su enfoque es
distinto del nuestro, que se centra en los efectos de los shocks en la oferta de crédito, su investigacion
ayuda a entender la relacion entre el endeudamiento empresarial y las consecuencias macroeconémicas,
especialmente ante shocks agregados como la pandemia de Covid-19. Un estudio mas cercano al nuestro
es el de Guler et al. (2019), que también analiza los efectos de cambios en la oferta de crédito sobre las
empresas. Nuestra revision incorpora los articulos mas recientes en un campo de investigaciéon muy activo
y pone mayor énfasis en la evidencia de paises emergentes, un area que ha recibido menos atencion.

El resto de esta nota se distribuye de la siguiente manera. La seccién 2 presenta el andlisis descriptivo del
crédito bancario. La seccién 3 revisa la evidencia y los mecanismos sobre los efectos en el desempefio de
las empresas, con subsecciones que corresponden a la metodologia de estudios revisados, cambios en la
oferta de crédito bancario, efectos en el crédito de equilibrio, y finalmente los efectos en los indicadores
de desempeno. La seccién 4 presenta las conclusiones de la nota.
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2. ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL CREDITO
BANCARIO

En Chile, el crédito bancario es una fuente de financiamiento crucial para las empresas, representando
aproximadamente el 45% del PIB. En el grafico 1 se observa que el crédito bancario local constituye
la mayor parte de la deuda total de las empresas no financieras, equivaliendo a alrededor del 40% del
crédito total que estas utilizan. Esto subraya la importancia del sistema bancario en la estructura financiera
de las empresas chilenas, destacando su rol central en proporcionar liquidez y capital necesarios para el
funcionamiento y expansién de los negocios. Ademas, la evolucion del crédito bancario a lo largo del
tiempo refleja la estabilidad y la relevancia continua de esta fuente de financiamiento en comparacion
con otras formas de endeudamiento.

GRAFICO 1 DEUDA DE EMPRESAS NO FINANCIERAS EN CHILE
(porcentaje del PIB)

W Bonos locales Deuda bancaria local
150 - WBonos externos 1 Préstamos externos
m Créditos Importaciones M Inversion extranjera directa
mFactoring y Leasing
120
60 IIII
30 A
o NIINIIEE AR R
10 14 18 22

Fuente: Informe de Estabilidad Financiera Banco Central de Chile, primer semestre 2024.

La importancia del crédito bancario en Chile puede observarse ademas en un contexto internacional. En
el margen extensivo, segun la informacion recopilada por el Banco Mundial en su Enterprise Survey, el
74% de las empresas en Chile utilizan crédito bancario. En el grafico 2 se observa que este porcentaje
es significativamente mayor que en otros paises de América Latina. Adicionalmente, se pregunta a las
empresas si utilizan crédito bancario con el propoésito especifico de financiar inversion o capital de trabajo.
Se observa que el 36% de las empresas utilizan crédito bancario para financiar inversiones, y que un
52% lo emplea para financiar capital de trabajo.
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GRAFICO 2 MARGEN EXTENSIVO DEL USO DEL CREDITO BANCARIO EN CHILE
(porcentaje de firmas que lo utilizan)
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(*) Para cada pais se reporta el promedio de los datos disponibles entre 2006 y 2020.
Fuente: Elaboracién propia en base a Enterprise Survey del Banco Mundial.

Ademas del margen extensivo, el andlisis del margen intensivo revela que las empresas chilenas
financian el 34% de su inversion y el 24% de su capital de trabajo con crédito bancario (gréafico
3). Estas magnitudes sugieren que las necesidades de financiamiento se cubren en gran medida a
través de préstamos bancarios. Los determinantes del uso de financiamiento que se encuentranen la
literatura incluyen expectativas de inversién y capital de trabajo (Verane y Gertler, 1995; Jiménez et
al., 2014), propositos transaccionales como fusiones y adquisiciones (Berg et al., 2024) y finalmente
la consideracion de la duracion de los proyectos hasta que sean rentables (Hart y Moore, 1995).

GRAFICO 3 MARGEN INTENSIVO DEL USO DEL CREDITO BANCARIO EN CHILE
(porcentaje de gasto financiado con crédito bancario)
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(*) Para cada pals se reporta el promedio de los datos disponibles entre 2006 y 2020.
Fuente: Elaboracion propia en base a Enterprise Survey del Banco Mundial.
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La importancia del crédito bancario para Chile se puede apreciar al comparar su crecimiento con el
de otros paises. El gréfico 4 compara a Chile con Estados Unidos y la Eurozona utilizando datos del
Banco de Pagos Internacionales (BIS). En el panel izquierdo, se observa que Chile ha experimentado
un crecimiento pronunciado en el crédito bancario como porcentaje del PIB, especialmente después
de 2008, en contraste con la estabilidad observada en Estados Unidos y la Eurozona. El panel derecho
muestra el crédito bancario como porcentaje del crédito total al sector privado, donde Chile presenta
proporciones similares a las de la Eurozona, que se mantienen estables en el tiempo, y mayores que
las de Estados Unidos.

GRAFICO 4 EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN CHILE, ESTADOS UNIDOS Y LA EUROZONA
(porcentaje de firmas que lo utilizan)
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(*) Crédito refiere a préstamos y bonos; no incluye patrimonio (equity). Sector privado no financiero incluye tanto
empresas como hogares. Fuente: Elaboracion propia en base a BIS.

El crédito bancario se consolida como la fuente de deuda mas importante para la mayoria de las
empresas. El grafico 5 muestra que el crédito bancario local predomina claramente sobre otras fuentes
de financiamiento, reflejando su relevancia en la estructura de deuda de estas empresas. Sin embargo,
a medida que el tamafo aumenta, hay un uso mas diversificado de las fuentes de financiamiento.
Las empresas mas grandes hacen un mayor uso de bonos externos, inversién extranjera directa y
otros instrumentos como el trade credit, lo que indica una mayor capacidad para acceder a diversas
opciones de financiamiento. A su vez, se observa que esta heterogeneidad persiste en el tiempo,
reflejado en las proporciones similares de cada fuente de crédito tanto en 2015 como en 2023.

La heterogeneidad en el uso de diferentes fuentes de financiamiento también se manifiesta
claramente entre los distintos sectores econémicos. Como se muestra en el grafico 6, el crédito
bancario local sigue siendo una fuente clave de deuda en la mayoria de los sectores, especialmente
en los de construccion, comercio, y servicios financieros. Sin embargo, sectores como la minerfa y
la electricidad, gas y agua (EGA), hacen un uso significativamente mayor de fuentes alternativas
de financiamiento, como bonos externos e inversién extranjera directa. Esto refleja no solo las
caracteristicas propias de cada sector (como el tamafo de la empresa representativa dentro de cada
uno), sino también su capacidad para acceder a mercados de capitales mas diversificados o atraer
inversiones extranjeras. La variacion en la estructura de deuda entre sectores subraya la importancia
de entender las necesidades y estrategias de financiamiento especificas de cada industria, y cdmo
estas pueden influir en su resiliencia ante contracciones del crédito bancario.
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GRAFICO 5 DEUDA TOTAL DE LAS EMPRESAS SEGUN TAMARNO (*)
(en millones de UF)
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(*) Elaborado en base a CMF. Las categorias de tamano de empresa estan definidas por tramos de ventas anuales:
Micro hasta 2.400 UF, Pequefa 2.400 a 25.000 UF, Mediana 25.000 a 100.000 UF, Grande 100.000 a 1.000.000
UF y Mega mayor a 1.000.000 UF. Fuente: Fernandez et al. (2017), Estudio Econdmico Estadistico N°. 121, Banco
Central de Chile. Actualizado por el Departamento de Andlisis Financiero, Banco Central de Chile.

GRAFICO 6 DEUDA TOTAL DE LAS EMPRESAS SEGUN TAMANO (*)
(en millones de UF)
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(*) Elaborado en base a CMF. Fuente: Fernandez et al. (2017), Estudio Econémico Estadistico N°. 121, Banco Central
de Chile. Actualizado por el Departamento de Analisis Financiero, Banco Central de Chile.
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3. EFECTOS EN EL DESEMPENO DE LAS EMPRESAS

3.1 Metodologias para medir los efectos de la oferta de crédito:
una revision critica

En esta revision, analizamos dos tipos de estudios. En primer lugar, revisamos trabajos que emplean
datos a nivel de empresa y analizan cémo un evento —por ejemplo, una crisis financiera— afecta a
empresas con diferentes niveles de restricciones financieras. Ejemplos de este tipo de estudio incluyen
los trabajos de Duchin et al. (2010) y Almeida et al. (2011).

En segundo lugar, consideramos estudios que utilizan datos a nivel empresa-banco con informacion
sobre las relaciones bancarias de las empresas (es decir, el nivel de deuda de la empresa con cada
banco). Estos estudios suelen usar datos de préstamos sindicados, como en los trabajos de Chodorow-
Reich (2014) y Acharya et al. (2018), o registros de deudores, como en los estudios de Khwaja y
Mian (2008), Paravisini et al. (2015), Cingano et al. (2016), y Jiménez et al. (2017). Una ventaja de
disponer de datos sobre las relaciones entre bancos y empresas es la posibilidad de controlar los
shocks en la demanda de crédito al identificar la oferta de crédito. Por esta razdn, esta revision se
enfocard principalmente en este tipo de estudios.

Dentro del segundo tipo de estudios, existen dos métodos principales aplicados a empresas que tienen
relaciones bancarias con mas de un banco (conocidas como empresas multibanco). Estos métodos
fueron propuestos por Khwaja y Mian (2008) —KM— y por Amiti y Weinstein (2018) —AW—.
Ambos enfoques, en una primera etapa, identifican los shocks en la oferta de crédito bancario,
para luego, en una segunda etapa, estimar sus efectos sobre las condiciones de financiamiento de
las empresas y variables reales como la inversion o el empleo. La principal diferencia entre los dos
métodos esta en cdmo se estima la primera etapa.

KM proponen estimar una regresién entre el cambio porcentual en la deuda de una empresa con un
bancoy las variables que cambian a nivel de empresa, las cuales capturan los cambios en la demanda
de crédito, junto con otras variables que cambian a nivel de banco, las cuales capturan los cambios
en la oferta de crédito. En particular, se incluyen efectos fijos a nivel de empresa para capturar la
demanda de crédito, y una medida de la exposicion del banco a un shock (X)), que podria afectar
su oferta de crédito, para capturar los cambios en esta.

El cambio en la oferta de crédito del banco se calcula como AOferta Crédito,=BX,, donde B es el
coeficiente estimado que mide la respuesta de la oferta de crédito ante un aumento en la exposicién
del banco al shock’.

Por otro lado, el enfoque de AW propone estimar una regresion entre el cambio en la deuda de la
empresa con el banco y efectos fijos de empresa-tiempo mas efectos fijos de banco-tiempo (B,),
donde el cambio en la oferta de crédito se mide directamente a través de AOferta Crédito,=p, .

Una vez identificados los cambios en la oferta de crédito bancario, ambos métodos siguen un
procedimiento similar en la segunda etapa. Primero, se estima el cambio en la oferta de crédito que

T En el Apéndice se realiza una descripcién mas detallada de las metodologias de KM y AW.
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enfrenta la empresa como un promedio ponderado de los cambios en la oferta de crédito de cada
banco con el que la empresa tiene relacion, utilizando la participacién de la deuda de cada banco en
la deuda total de la empresa en un periodo base. Luego, se estima el impacto de este cambio de la
oferta de crédito sobre variables especificas de la empresa, como el monto de los préstamos, las tasas
de interés, y variables relacionadas con el desempefio de la empresa, como la inversion y el empleo.

Ambas metodologias miden la oferta de crédito relativa, pero el banco de comparacion es distinto.
En el caso de KM es con respecto al banco menos expuesto al shock mientras que AW es con
respecto a un banco de referencia relacionado al crecimiento del crédito como el banco mediano?.

Ambos enfoques requieren que algunos supuestos sean validos para tener estimaciones creibles
de la oferta de crédito. Primero, tanto KM como AW se basan en datos de empresas que tienen
deuda con mas de un banco. Si los efectos varian entre empresas con un solo banco y aquellas
con multiples bancos, los resultados no pueden extrapolarse directamente al primer grupo. Para
relajar esta limitacion, Degryse et al. (2019) sugieren controlar por efectos fijos de sector industrial,
tamano y ubicacion geografica. Esta estrategia requiere, sin embargo, que los shocks en la demanda
de crédito se produzcan a estos niveles y no a nivel individual de empresa, para que sea posible
identificar efectivamente los cambios en la oferta de crédito.

Segundo, ambos enfoques suponen que, cuando un banco cambia su oferta de crédito, este cambio
se transmite de manera proporcional a todos sus clientes, y que lo mismo ocurre con los cambios
en la demanda de crédito. Si este supuesto de transmisién homogénea de los shocks de crédito no
se cumple y las relaciones comerciales dependen de esta heterogeneidad, las estimaciones de la
oferta de crédito podrian estar sesgadas. Gutiérrez et al. (2024) proponen un método que permite,
bajo ciertos supuestos, acomodar esta heterogeneidad.

3.2 ;Por qué cambia la oferta de crédito bancario?

La literatura encuentra que la oferta de crédito bancario reacciona ante cambios de politica, tanto
monetaria como financiera, o a shocks imprevistos como crisis financieras o de deuda. Si bien el
enfoque principal de esta nota es comprender el efecto del crédito bancario en las empresas, es
importante notar que la naturaleza de los factores que inicialmente causan cambios en la oferta de
crédito puede explicar algunas diferencias en los resultados encontrados.

Por el lado de la politica monetaria, la literatura comienza refiriéndose al canal del crédito o credit
channel para estudiar estos efectos. Bernanke y Blinder (1988) examinan cémo un shock a la
demanda de dinero y crédito afecta la demanda agregada. Como mecanismo intermedio, el estudio
muestra que los cambios en la politica monetaria, como modificaciones en las tasas de interés,
pueden alterar la oferta de crédito disponible, lo que a su vez impacta en la economia en general.
Bernanke y Gertler (1995) y Bernanke et al. (1999) profundizan este canal poniendo atencién en
las fricciones en los mercados de crédito y muestran que estas amplifican los efectos de la politica
monetaria sobre la economia.

Posteriormente, se acufa el término mas especifico de canal de préstamos bancarios o bank lending

2 En el caso de KM, la estimacion es similar a una regresion del crecimiento del crédito entre dos periodos contra una variable
que identifica el nivel de exposicién del banco a un shock agregado que puede afectar su oferta de crédito. El coeficiente
asociado a la variable de exposicion mide la diferencia en el crecimiento del crédito entre un banco con cierta exposicion y los
bancos no expuestos al shock. En el caso de AM, la estimacién es similar a una regresién del crecimiento del crédito contra
efectos fijos de banco. Aqui, los efectos fijos de banco miden el crecimiento promedio del crédito en cada banco. Sin embargo,
es necesario realizar una normalizacion para eliminar el efecto de shocks agregados que puedan estar relacionados con factores
tanto de oferta como de demanda. Usualmente, se utiliza como banco de referencia aquel que presenta el crecimiento mediano
del crédito durante ese periodo.
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channel, que pone a la oferta de préstamos bancarios en el foco de estudio. Kishan y Opiela (2000)
investigan cémo los cambios en las tasas de interés establecidos por la politica monetaria afectan
la oferta de préstamos bancarios segun su nivel de capitalizacién. Encuentran que un aumento de
100 puntos base en la Federal Funds Rate induce una caida en el crecimiento de los préstamos entre
3,6 y 4,4% para bancos con niveles adecuados de capitalizacion; una caida entre 5y 7,3% para
bancos subcapitalizados; y un efecto no significativo para bancos sobrecapitalizados, con excepcién
de los mas pequefos (<USD 50MM)>. Ehrmann et al. (2001) se centra en el impacto de la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE) sobre la oferta de crédito bancario en la Eurozona.
Cuando el BCE incrementa las tasas de interés, los bancos tienden a reducir la oferta de crédito
debido al alza en el costo de financiamiento. Ante un aumento de un punto porcentual en la tasa de
interés, los bancos reducen sus préstamos en 2,5% en promedio en Espafia y Francia, y en 0,93%
en promedio en Alemania e Italia. Mas recientemente, utilizando microdatos de Espafa, Jiménez
et al. (2012) encuentran que, ante un aumento de un punto porcentual en la tasa de interés, los
bancos en el decil inferior de capitalizacion y liquidez reducen sus préstamos un 11% mas que los
bancos en el decil superior.

Por el lado de la politica financiera, los estudios revisados se enfocan en cambios de los requerimientos
de capital (Gropp et al., 2019; Fraisse et al., 2020), cambios en la regulacién sobre las provisiones
por riesgo de los bancos (Jiménez et al., 2017)), o decisiones de recapitalizacién de los bancos como
consecuencia de una crisis financiera (Giannetti y Simonov, 2013; Toro, 2019). Los efectos en la
oferta de crédito bancario dependen principalmente de como se afecta el costo de obtencion de
capital para los bancos, con resultados mixtos. Esta es una literatura que se encuentra en progreso.
En particular, sobre el efecto en oferta de crédito de requerimientos de capital, véase la Nota de
Discusion N°8.

Shocks imprevistos, tanto agregados como idiosincraticos, afectan la capacidad de préstamo de
los bancos. A diferencia de los cambios de politica, las crisis financieras, crisis de deuda u otros
eventos locales, son shocks que potencialmente afectan la salud de los bancos. Los trabajos de
Peek y Rosengren (1997, 2000), Klein et al. (2002), Khwaja y Mian (2008), Paravisini (2008), Amiti
y Weinstein (2011), Jiménez et al. (2014), Santos (2011) y Chodorow-Reich (2014) proporcionan
evidencia a nivel de banco o de emparejamiento entre bancos y empresas, la que muestra que el
deterioro de la “salud bancaria” lleva a los bancos a contraer su oferta de préstamos.

La literatura encuentra que los efectos en la oferta de crédito estan ligados a caracteristicas de cada
banco a la hora de enfrentar un mismo shock; o incluso a que algunos bancos lo enfrenten y otros
no. En particular, los bancos con mayores niveles de capitalizacion, liquidez, o menor riesgo de su
portafolio, responden a shocks con una oferta de crédito relativamente mas alta que otros bancos.

Peek y Rosengren (2000) proporcionan evidencia de cémo la crisis bancaria japonesa afecté la
operaciéon de bancos de ese pais en Estados Unidos. Los bancos japoneses con mayores niveles de
capitalizacion fueron capaces de mantener su oferta de crédito en los mercados extranjeros, mientras
gue los con menor capitalizacién debieron reducir significativamente sus operaciones de préstamo.
Gambacorta y Marques-lbafiez (2011), en su andlisis de la crisis financiera entre 2007 y 2010
incluyen bancos de Europa y Estados Unidos, y encuentran que los bancos con mayor capitalizaciéon
respondieron al shock con una menor contraccion en la oferta de crédito. En contraste, los bancos
con menor capital redujeron sustancialmente su oferta de crédito.

3 En Kishan y Opiela (2000) un banco subcapitalizado tiene capital/activos menor de 8%, un banco con capitalizacién adecuada
tiene capital/activos entre 8 y 10%, y un banco sobrecapitalizado tiene capital/activos mayor que 10%.
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Khwaja y Mian (2008) muestran que, ante un shock negativo, los bancos con alta liquidez mantuvieron
su oferta de crédito, mientras que aquellos con baja liquidez debieron contraerla. Para esto, analizan
la oferta de crédito en Pakistan durante la crisis de 1998, un periodo marcado por la inestabilidad
politica y econémica en el pais. El gobierno paquistani congeld los depdsitos en moneda extranjera
en los bancos comerciales para evitar una fuga de capitales durante la crisis. Esto provocé una
escasez inmediata de liquidez en el sistema bancario, ya que los bancos perdieron acceso a una
parte significativa de sus reservas liquidas que solian estar denominadas en ddlares. Los bancos con
menores reservas de liquidez, aquellos que dependian més de los depdsitos en moneda extranjera,
respondieron al shock reduciendo significativamente la oferta de crédito. En cambio, los bancos que
tenfan mayores reservas de liquidez pudieron sostener mejor sus niveles de préstamo.

Bottero et al. (2020) muestran que los bancos con portafolios méas riesgosos respondieron con una
contraccion mayor del crédito ante la crisis de deuda soberana en Europa. Utilizando datos a nivel de
préstamo para Italia, los autores encuentran que los bancos con mayor tenencia de bonos soberanos,
especialmente de paises como Grecia, tendieron a reducir significativamente su oferta de crédito.
Los bancos con menor riesgo soberano lograron mantener una oferta de crédito mas estable.

3.3 Acceso a crédito por parte de las empresas

Ante una contraccion de la oferta de crédito bancario, la reaccién de la demanda de crédito por
parte de las empresas determina el nuevo equilibrio en el mercado crediticio. Varios estudios de
la literatura muestran que las empresas buscan sustituir fuentes de financiamiento, lo que puede
entenderse como un desplazamiento de la curva de demanda por crédito bancario o como una
demanda mas elastica. En ese caso, es posible que el crédito total tomado por una empresa (bancario
y no bancario) no se vea tan afectado. Sin embargo, también encuentran que gran parte de los
efectos en el desempefo de las empresas ocurre debido a las dificultades para llevar a cabo esa
sustitucion. A continuacion, se presentan ejemplos de estos mecanismos.

Las empresas recurren al mercado de bonos corporativos durante periodos de contraccion del crédito
bancario. Kashyap et al. (1993) muestran que este es el caso en un contexto de politica monetaria
restrictiva. Becker e Ivashina (2014) encuentran un resultado similar durante la crisis financiera global.
En este caso, el contexto de crisis supone un shock de carécter agregado, donde el hallazgo sugiere
cierto grado de robustez del mecanismo, dado que la sustitucion existe incluso cuando las fuentes de
financiamiento alternativas también se ven afectadas por el shock. Por tltimo, Leary (2009) y Levine
etal. (2016) encuentran que las empresas estadounidenses y chinas recurren a la emisién de acciones
como una fuente de financiamiento alternativa, a pesar de enfrentar potenciales implicaciones en
la estructura de propiedad y control corporativo.

Otra alternativa revisada en la literatura ante la falta de acceso al crédito bancario es un mayor uso
del crédito interempresarial. De Blasio (2005) lo muestra para las pequefas y medianas empresas en
[talia durante una recesion econémica. Fukuda et al. (2006) muestran un resultado similar para Japon.
Para Estados Unidos, Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga (2013) estudian la crisis financiera global,
encontrando que los sectores con mayor dependencia del crédito bancario tendieron a compensar
la escasez buscando términos mas favorables con sus proveedores. Love et al. (2007) encuentran
un resultado similar para mercados emergentes.

A pesar de que las empresas pueden recurrir a alternativas como la emision de bonos, créditos de
proveedores o la emision de acciones para compensar la menor oferta de crédito bancario, ciertas
caracteristicas estructurales limitan la efectividad de estas estrategias. Las empresas pequefas,
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especialmente aquellas sin acceso a mercados de capitales, enfrentan grandes dificultades para
obtener financiamiento alternativo (lwaki, 2019; Leary, 2009). Empresas altamente apalancadas, que
tomaron deuda bancaria, pero enfrentan restricciones para acceder a deuda adicional, encuentran
pocas opciones para reemplazar el financiamiento perdido cuando los bancos restringen su oferta
de crédito (Becker e Ivashina, 2014). Aunque las relaciones sélidas con bancos (es decir, el crédito
es un alto porcentaje de pasivos de la empresa, posee un alto volumen del crédito o una interaccion
repetida) pueden ofrecer cierta proteccion, estas mismas relaciones pueden limitar la sustitucion
(Leary, 20009; lyer et al., 2014; Acosta-Henao et al., 2023).

Los efectos de una contraccion del crédito bancario en las tasas de interés que enfrentan las empresas
son mixtos segun la literatura. Por un lado, algunos estudios encuentran que las tasas de interés
aumentan cuando las empresas enfrentan una oferta de crédito mas restringida. Chodorow-Reich
(2014) y Santos (2010) documentan este aumento para empresas de Estados Unidos durante la
crisis financiera global. Estos estudios destacan que el aumento fue mayor para las empresas que
tomaron préstamos de bancos que incurrieron en mayores pérdidas. Por otro lado, durante la misma
crisis, Bentolila et al. (2018) y Cingano et al. (2016) encuentran efectos nulos en la tasa de interés
para Espafa e ltalia, respectivamente. Stiglitz y Weiss (1981) argumentan que, en contextos de
informacion asimétrica, es mas probable encontrar efectos en cantidades que en precios, dado que
el perfil de riesgo del deudor puede cambiar con la tasa de interés y el monitoreo es costoso.

3.4 Efectos en el desempeio de las empresas

Esta seccion resume los efectos de la oferta de crédito en indicadores del desempeno de las empresas
como inversion, empleo y otros. Ademas, se analiza la heterogeneidad de los efectos encontrados
para empresas con distintas restricciones de crédito.

3.4.1 Inversion

Duchin et al. (2010) y Almeida et al. (2011) estudian el impacto de la crisis de 2007 en empresas con
diferentes grados de restricciones de financiamiento, utilizando datos de empresas en Compustat.
Duchin et al. (2010) comparan empresas con baja y alta razén de efectivo sobre activos, encontrando
que aquellas con una razén de una desviacion estandar menor (0,213 puntos) redujeron su inversion
sobre activos en 0,10pp mas (un 6% de la media). Almeida et al. (2011) comparan empresas con
mas del 20% de su deuda a largo plazo que vence en el afio siguiente a la crisis, con aquellas que
no cumplen esta condicion, y encuentran que las primeras redujeron su inversion en 2,2pp mas que
las segundas (un 28% de la media).

Estos estudios sugieren que las empresas con mayores restricciones de financiamiento redujeron mas
su inversion durante la crisis financiera de 2007. Sin embargo, como se menciono previamente, es
dificil diferenciar entre cambios en la oferta y la demanda de crédito utilizando Unicamente datos a
nivel de empresa. Por esta razén, a continuaciéon, nos concentramos en los estudios que usan datos
de relaciones banco-empresa, cuyos resultados se resumen en el grafico 7.

El grafico 7 muestra los efectos en la inversion de un shock de oferta de crédito de un punto
porcentual para estudios que utilizan datos banco-empresa. Antes de interpretar el grafico, es
importante considerar algunos aspectos. Primero, el grafico incluye Unicamente aquellos estudios
en los que se puede expresar o deducir el efecto de un cambio en la oferta de crédito de un punto
porcentual basandose en la informacion disponible. Por ejemplo, si el cambio en la oferta de crédito
estd medido en desviaciones estandar pero no se reporta la desviacion estandar en el estudio, este
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no se incluye. Segundo, la inversién se mide como la razén de inversién sobre capital en el periodo
inicial o como el crecimiento del capital o activos fijos; en ambos casos el efecto estd medido en
puntos porcentuales. Finalmente, en aquellos casos donde el efecto encontrado no es significativo
al 10%, se grafica como si el efecto fuera cero.

En general, los trabajos revisados concluyen que una contraccion en la oferta de crédito bancario
reduce la inversion. Sin embargo, existen excepciones como Amiti y Weinstein (2018) y Bottero et
al. (2020). Los primeros no encuentran un impacto generalizado en Japdn, pero si observan una
disminucién en la inversion de las empresas mas endeudadas. De manera similar, Bottero et al.
(2020) no detectan efectos generales en Italia, aunque si identifican una reduccion de la inversion
en empresas pequefas. Estos aspectos de heterogeneidad se analizan en detalle en la seccion 3.4.3.

Para ofrecer una magnitud aproximada del efecto, se puede calcular un promedio simple de los efectos
encontrados. En promedio, los estudios hallan que la razén de inversion sobre capital disminuye en
0,66pp ante una contraccion de la oferta de crédito de un punto porcentual. Ademas, se observa
una considerable heterogeneidad en los efectos, lo cual es esperable dado que los estudios se basan
en diferentes fuentes de cambios en la oferta de crédito, distintas muestras de empresas y variados
contextos geograficos.

En cuanto a las diferentes fuentes de cambios en la oferta de crédito, algunos estudios analizan
crisis econdmicas o financieras, como la caida de precios inmobiliarios en Japén (Gan, 2007), la
caida de los precios de los bonos soberanos en Europa (Bottero et al., 2020; Acharya et al., 2018),
o la crisis financiera de 2008 (Cingano et al., 2016). Otros se enfocan en politicas monetarias o
financieras, como la recapitalizacion de bancos (Giannetti y Simonov, 2013; Toro, 2019), o cambios
en los requerimientos de capital (Gropp et al., 2019; Fraisse et al., 2020). También hay estudios que
analizan cambios en la estructura del mercado, como fusiones (Burga y Céspedes, 2021), politicas
internas de un banco para evaluar créditos (Berg, 2018) o la heterogeneidad en los cambios en la
oferta de los bancos (Amiti y Weinstein, 2018; Degryse et al., 2019; Gutiérrez et al., 2024).

Con respecto a las diferentes muestras de empresas, varios estudios utilizan datos de empresas de
oferta publica (Gan, 2007; Giannetti y Simonov, 2013; Amiti y Weinstein, 2018), o de préstamos
sindicados (Acharya et al., 2018; Gropp et al., 2019), mientras otros incluyen también empresas de
menor tamafo (Cingano et al., 2016; Degryse et al., 2019; Toro, 2019; Bottero et al., 2020; Fraisse
et al., 2020; Burga y Céspedes, 2021).

Finalmente, en términos de contextos geograficos, existe abundante evidencia para economias
desarrolladas como Estados Unidos, Japén y varios paises europeos. Sin embargo, la evidencia es mas
escasa para economias emergentes, donde se cuenta con estudios para Pert y Chile —los paises con
mayor uso de crédito comercial segun la evidencia presentada para Latinoamérica en la seccion 2.
En este contexto, los efectos para economias emergentes estan en la parte superior de los efectos
encontrados, lo que es coherente con mayores restricciones de crédito para estas economias.
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GRAFICO 7 EFECTO EN LA INVERSION DE UN SHOCK DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LA OFERTA
DE CREDITO (*) (puntos porcentuales)

Gutierrez et al. (2024), Peru
Burga y Céspedes (2021), Peru
Acharya et al. (2018), Europa
Fraisse et al. (2020), Francia
Toro (2019), Chile

Giannetti y Simonov (2013), Japén
Berg (2018), Alemania

Gropp et al. (2019), Europa
Cingano et al. (2016), Italia
Gan (2007), Japén

Degryse et al. (2019), Bélgica
Bottero et al. (2020), Italia

Amiti y Weinstein (2018), Japon
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(*) Se muestran los efectos de un shock a la oferta de crédito de un punto porcentual en la razén inversion sobre
stock de capital (en puntos porcentuales) encontrados en distintos trabajos de investigacién. En el eje vertical se
indican los autores, afo de publicacién y pais o region donde se realizé el estudio. En el eje horizontal se indica la

magnitud del efecto. Para los casos donde el efecto es no significativo al 10%, se grafica como que el efecto es
cero. Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios citados.

3.4.2. Empleo

Una serie de estudios examina para Estados Unidos el efecto de la oferta de crédito en el empleo
durante la Gran Recesion. La principal motivacion de estos estudios es que la recuperaciéon econémica
tras la recesion se caracterizd por un crecimiento lento del empleo en ese pais.

Por ejemplo, Duygan-Bump et al. (2015) comparan la probabilidad de transicién del empleo al
desempleo entre empleados de industrias con alta y baja dependencia de financiamiento externo. Los
resultados muestran que, en industrias con alta dependencia, la probabilidad de estar desempleado
es 1,2pp mayor que en las de baja dependencia. Siemer (2019), adoptando una estrategia similar,
se centra en el crecimiento del empleo y en los efectos diferenciados para empresas pequeias
y jovenes. El estudio concluye que no existe un efecto significativo en el empleo para empresas
grandes en sectores con alta dependencia del financiamiento externo, en comparacion con sectores
con baja dependencia. Sin embargo, las empresas pequenas y jévenes si experimentan un impacto.
En particular, el crecimiento del empleo es 7,2pp menor en las empresas jovenes y 1,8pp menor
en las pequefas, en comparacion con empresas similares en sectores menos dependientes del
financiamiento externo.
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Chodorow-Reich (2014) utiliza datos detallados de préstamos sindicados y encuentra que el
crecimiento del empleo disminuye en 2,38pp cuando la oferta de crédito que enfrenta una empresa
se contrae en una desviacion estandar. Este trabajo es significativo porque, al contar con datos
especificos de financiamiento y empresas con relaciones con multiples bancos, permite controlar por
la demanda de crédito de las empresas. Ademas, los resultados subrayan que, aun en un mercado
financiero desarrollado como el de Estados Unidos, las restricciones de crédito son relevantes,
inclusive para las empresas grandes.

El grafico 8 muestra los resultados de estudios que emplean datos banco-empresa, donde se ha
calculado el efecto de un aumento de 1 punto porcentual en la oferta de crédito sobre el crecimiento
del empleo, medido en puntos porcentuales. En promedio, se observa que el crecimiento del empleo
se reduce en 0,28pp ante una contraccion del crédito de 1 punto porcentual. Sin embargo, como
ilustra el gréfico, varios estudios encuentran efectos nulos o no significativos, lo cual es importante
analizar, pues estos resultados pueden deberse a diversas razones.

GRAFICO 8 EFECTO EN EL EMPLEO DE UN SHOCK DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LA OFERTA
DE CREDITO (*) (puntos porcentuales)

Acharya et al. (2018), Europa
Burga y Céspedes (2021), Peru
Bentolila et al. (2018), Espafna
Fraisse et al. (2020), Francia
Toro (2019), Chile

Huber (2018), Alemania
Morais et al. (2019), México
Cingano et al. (2016), Italia
Jiménez et al. (2020), Espana
Jiménez et al. (2017), Espaina
Greenstone et al. (2020), EE.UU.

Bottero et al. (2020), Italia
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(*) Se muestran los efectos de un shock a la oferta de crédito de un punto porcentual en el crecimiento del empleo

(en puntos porcentuales) encontrados en distintos trabajos de investigacion. En el eje vertical se indican los autores,
ano de publicacion y pais o regién donde se realizé el estudio. En el eje horizontal se indica la magnitud del efecto.

Para los casos donde el efecto es no significativo al 10%, se grafica como que el efecto es cero. Fuente: Elaboracion
propia en base a los estudios citados.
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Por otro lado, Greenstone et al. (2020) estudian el impacto de la oferta de crédito en el empleo en
Estados Unidos durante el periodo 2007-2009. A diferencia de Chodorow-Reich (2014), Greenstone
y sus coautores emplean un disefo experimental que explota la importancia del banco en el condado
y los cambios en el crédito a pequefias empresas a nivel agregado del banco. Aunque encuentran
efectos en el acceso al crédito empresarial, no identifican un impacto significativo en el empleo.
Este hallazgo contrasta con los resultados de Chodorow-Reich (2014), pero las diferencias pueden
explicarse por las metodologias y los datos utilizados.

En este sentido, resulta relevante el trabajo de Gutiérrez et al. (2023). Aplicando una metodologia
similar a la de Greenstone et al. (2020), pero en México, estos autores encuentran que una contraccion
de una desviacién estandar en la oferta de crédito disminuye el empleo en 1,42 pp. Sugieren que
este efecto en México, que no se observa en Estados Unidos, puede deberse a mayores restricciones
de crédito en economias emergentes.

Los estudios de Jiménez et al. (2017) y Jiménez et al. (2020) se centran en el impacto de la oferta de
crédito sobre el empleo en Espana, utilizando diferentes fuentes de variacion. Jiménez et al. (2017)
exploran la introduccién de provisiones dindmicas en el afio 2000, mientras que Jiménez et al.
(2020) investigan el aumento de los precios inmobiliarios y la exposicién de los bancos a préstamos
hipotecarios. Una particularidad de ambos trabajos es que se enfocan en ciclos econdmicos expansivos
y no encuentran efectos significativos de la oferta de crédito sobre el empleo, lo que sugiere que
dichos efectos pueden depender del ciclo.

El resto de los estudios presentados en el grafico 8 muestran efectos negativos de una contraccién
en la oferta de crédito sobre el empleo en distintos paises, utilizando diferentes fuentes de variacién.
Por ejemplo, algunos trabajos analizan crisis econdémicas o financieras (Cingano et al., 2016; Bentolila
etal., 2018; Acharya et al., 2018; Huber, 2018; Popov y Rocholl, 2018), mientras que otros estudian
cambios en politicas financieras (Fraisse et al., 2020; Toro, 2019), fusiones bancarias (Burga y
Céspedes, 2021), o cambios en la politica monetaria (Morais et al., 2019).

Un caso interesante es el estudio de Morais et al. (2019), que examinan en qué forma las variaciones
en la politica monetaria de Estados Unidos o la Unién Europea pueden afectar la oferta de crédito
en México a través de la presencia de sucursales de bancos extranjeros. Los autores encuentran que
las politicas monetarias mas restrictivas en las economias desarrolladas tienen un efecto negativo
sobre el empleo en México.

Una posible explicacion para los menores efectos sobre el empleo frente a la inversion es la practica
de labor hoarding. Seguin esta teoria, las empresas prefieren no ajustar el empleo inmediatamente
ante shocks negativos debido a los costos de contrataciéon, capacitacion y pérdida de habilidades
especificas (Burnside et al., 1993). En contraste, el capital, al tener menor especificidad, es mas facil
de ajustar. Trabajos como Dorr et al. (2018) y Liao (2021) muestran que, ante una contracciéon de
la oferta de crédito, la inversion disminuye mas si existen fricciones laborales que generan costos
de ajuste.
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3.4.3. Otros indicadores

Existe evidencia del efecto de la oferta de crédito en otras variables de la empresa como las ventas,
exportaciones, y los precios. Asimismo, hay evidencia de efectos indirectos a través de la cadena de valor.

Con respecto a las exportaciones, en el caso de Peru, Paravasini et al. (2015) encuentran que durante
la crisis financiera de 2007-2009, una reduccién en la oferta de crédito afectd negativamente el
margen intensivo de las exportaciones. De manera similar, en Pakistan, Zia (2008) encuentra que la
eliminacion de un subsidio al crédito entre 1998 y 2003 provocd una disminucién en las exportaciones
de las firmas mas pequenas, aunque las empresas mas grandes y con mejores conexiones no sufrieron
el mismo impacto (coherente con la evidencia de que las empresas con mayores restricciones
financieras se ven méas afectadas).

Por el lado de los precios, hay literatura reciente que encuentra resultados mixtos sobre los efectos
de los shocks de oferta de crédito sobre los precios de los productos. Por ejemplo, Meinen y Soares
(2022) para Alemania y Renkin y Zullig (2024) para Dinamarca, encuentran aumentos en los precios,
mientras que Kim (202 1) para Estados Unidos y Lenzu et al. (2023) para Bélgica observan reducciones.

En cuanto a los efectos indirectos a través de la cadena de valor, la literatura subraya la importancia del
crédito comercial como un canal clave para la transmision de shocks financieros. Para Estados Unidos,
Costello (2020) sefala que las empresas que experimentan un shock negativo en la oferta de crédito
reducen el crédito comercial que otorgan a sus clientes, lo que incrementa el riesgo crediticio y afecta
el empleo de dichos clientes, propagando el shock a lo largo de la cadena (propagacion aguas abajo).
Para Espanfa, Alfaro et al. (202 1) encuentran evidencia de esta propagacién en términos de empleo,
produccién e inversion, aungue no obtienen resultados concluyentes sobre la propagacion en sentido
inverso (aguas arriba). Por otro lado, Huremovic et al. (2023) destacan que los efectos negativos en
las ventas bilaterales son mas pronunciados cuando los shocks afectan maés a los clientes que a los
vendedores, lo cual podria explicarse por una mayor elasticidad de sustitucion entre proveedores.

3.4.4. Heterogeneidad

Los resultados revisados, especialmente en inversion y empleo, muestran cierta dispersion. Estas
diferencias podrian explicarse por las diferencias en las restricciones crediticias que enfrentan las
empresas, las que varfan segun el pais (ya sea un mercado emergente o una economia desarrolladas),
el ciclo econémico, y caracteristicas especificas de las empresas, como su tamano, sus alternativas
de financiamiento y sus necesidades de capital.

Para intentar cuantificar la importancia de estos factores, en el grafico 9 se resumen los resultados
de heterogeneidad observados en los estudios revisados. Este grafico sugiere que las caracteristicas
de las empresas son cruciales para comprender los efectos de la oferta de crédito. En general, las
empresas con mayor dependencia del crédito bancario son mas vulnerables ante un shock de oferta de
crédito. Por ejemplo, los efectos son mayores en empresas de industrias con una mayor dependencia
del financiamiento externo (Burga y Céspedes, 2021), empresas que no emiten bonos (Acharya et al.,
2018), empresas con menor liquidez (Berg, 2018), empresas mas endeudadas (Giannettiy Simonov,
2013; Amiti y Weinstein, 2018), empresas sin oferta publica (Gropp et al., 2019), empresas con
alto endeudamiento bancario (Cingano et al., 2016), y empresas pequefas (Bottero et al., 2020).4

4 Por otro lado, no parece haber diferencias significativas en funcién del nimero de relaciones bancarias (Degryse et al., 2019),
aunque cabe senalar que la mayoria de los estudios no pueden analizar este margen, ya que utilizan muestras de empresas con
multiples relaciones bancarias.
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GRAFICO 9 EFECTO EN LA INVERSION DE UN SHOCK DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LA OFERTA
DE CREDITO. HETEROGENEIDAD SEGUN CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS(*)
(puntos porcentuales)

Baja dep. del financ. ext.

Burga y Céspedes (2021), Perd.

Alta dep. del financ. ext.

pchan etal. 2018) Eropa I oo oo
Berg (2018), Alemania. % o
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Gropp et al. (2019), Europa.
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(*) Este grafico muestra los efectos para distintos grupos de empresas de un shock a la oferta de crédito de un
punto porcentual sobre la razén de inversion sobre stock de capital (en puntos porcentuales) encontrados en
distintos trabajos de investigacién. En el eje vertical se indican los autores, afio de publicacién y pais o regién

donde se realizé el estudio. En el eje horizontal se indica la magnitud del efecto. Para cada trabajo de investigacion,
la barra de color naranja indica el efecto para empresas con més alternativas de financiamiento y/o menos
restricciones de crédito y la barra azul indica el efecto para empresas con menos alternativas de financiamiento y/o
mas restricciones de crédito. Para los casos donde el efecto es no significativo al 10%, se grafica como que el efecto
es cero. Asimismo, cuando la diferencia del efecto entre los dos grupos no es significativa al 10%, se gréfica el
mismo efecto para ambos grupos. Fuente: Elaboracién propia en base a los estudios citados.
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4. CONCLUSION

El analisis presentado en esta nota destaca que el crédito bancario es una fuente importante de
financiamiento para las empresas en Chile, representando una parte significativa de su estructura de
deuda. La literatura citada demuestra que las fluctuaciones en la oferta de crédito, influenciadas por
shocks econdmicos agregados o individuales, asi como politicas monetarias y financieras, pueden
tener un impacto tangible en el desempefo de las empresas, particularmente en su capacidad de
invertir y contratar. A su vez, se evidencia que las empresas mas vulnerables a estos cambios son
aquellas con mayores restricciones de crédito, como las pequefas empresas 0 aquellas con acceso
limitado a fuentes de financiamiento alternativas.

En particular, la evidencia muestra que la capacidad de los bancos para seguir prestando durante
periodos de contraccion depende en gran medida de sus caracteristicas individuales. Bancos con mayor
capitalizacién, mejor liquidez y portafolios de menor riesgo tienden a mantener una oferta de crédito
mas estable, incluso en tiempos de crisis. Los estudios citados en esta nota logran una identificacion
creible del efecto de la oferta de crédito bancario al utilizar datos a nivel banco-empresa y explotar
la heterogeneidad en la exposicion de los bancos para generar shocks de oferta idiosincraticos.

La contraccion de la oferta de crédito bancario tiene un efecto negativo sobre las decisiones de
inversion de las empresas, siendo esta variable la mas sensible a las restricciones crediticias. Aunque
también se observan efectos adversos sobre el empleo, los resultados son menos fuertes, con
algunos estudios que no encuentran una relacion significativa entre las restricciones de crédito y el
nivel de empleo. Ademas, las contracciones del crédito afectan otras variables importantes, como
las exportaciones, que tienden a disminuir, y los precios, donde la evidencia es mixta. Los impactos
indirectos a lo largo de la cadena de valor también son relevantes, ya que los shocks a la oferta de
crédito de los clientes o proveedores puede afectar indirectamente a la empresa.

Por ultimo, es importante destacar la evidencia de heterogeneidad en las respuestas tanto de los
bancos como de las empresas. Las caracteristicas observables que dan forma a esta heterogeneidad
pueden servir para informar los impactos esperados de politicas, ya sean destinadas a fortalecer el
sistema bancario o a reducir las barreras de acceso al financiamiento.
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APENDICE

Existen dos metodologias principales para explotar datos banco-empresa que miden el efecto de
cambios en la oferta de crédito en variables de las empresas: la de Khwaja y Mian (2008) —KM—y
la de Amiti y Weinstein (2018) —AW—. La principal idea es utilizar empresas que tienen relaciones
bancarias con mas de un banco (empresa multibanco) para poder controlar por demanda de crédito
utilizando efectos fijos de empresa.

Ambos métodos identifican, en una primera etapa, los shocks de oferta de crédito bancario y luego, en
una segunda etapa, estiman los efectos de los shocks de oferta en las condiciones de financiamiento
de las empresas y variables reales como inversion y empleo, entre otras. Las diferencias entre ambos
métodos estan en la primera etapa.

KM propone estimar: ADeuda, =0, +BX +e,,,
donde ADeuda,, es el cambio porcentual en la deuda de la empresa fcon el banco b, o, es un efecto
fijo de empresa que captura cambios en la demanda de crédito, X, es una medida de exposicion
del banco b a un shock o cambio de politica que puede afectar su oferta de crédito (por ejemplo,
el shock puede ser las crisis de bonos soberanos en Europa y la exposicion a la importancia de los
bonos soberanos en el balance del banco), y €, €5 un término de error.

En KM (2008), el cambio en la oferta de crédito del banco b es: AOferta Crédito, =pX..
Por otro lado, AW propone estimar: ADeudaf,b:ocf+[3b+sf'b,
donde B, es un efecto fijo de banco que mide el cambio en la oferta de crédito del banco b, es decir,

AOferta Crédito, =P,

Una vez identificados los cambios en la oferta de crédito bancario, la segunda etapa de ambos
métodos es similar. Primero, estiman el cambio en la oferta de crédito que enfrenta la empresa f como

AOferta Crédito, = waﬂbAOferta Crédito,,

donde w, , es la participacion de la deuda que tiene la empresa f con el banco b en la deuda bancaria
total que tiene la empresa fen un periodo base.

Luego estiman el efecto del cambio en la oferta de crédito en variables de la empresa, de la siguiente
forma:

Y=a+0 AOferta Crédito, + ¢, ,,
donde Y, es una variable de la empresa relacionada con el financiamiento como monto de préstamos,

tasa de interés de los préstamos, y otras condiciones de financiamiento, o relacionadas con el
desempefio de la empresa como inversion, empleo o ventas®.

* Khwaja y Mian (2008) en realidad proponen estimar en la segunda etapa la ecuacion Y,=a+p X' +¢,,, donde X" =%, o, X, es
la exposicion promedio de la empresa f. Este modelo es equivalente al anterior si hacemos 0=p/p.
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