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NOTA TECNICA

Riesgos geopoliticos, financiamiento externo y tasas bancarias
Jorge Alfaro, Felipe Beltrdn

INTRODUCCION

El financiamiento bancario transfronterizo continta siendo un pilar central en los mercados financieros para
muchas economias emergentes, pero también una fuente relevante de vulnerabilidad frente a shocks
globales. En economias financieramente integradas, episodios de tensiones geopoliticas y elevada
incertidumbre en los mercados financieros internacionales pueden propagarse rapidamente hacia el sistema
bancario doméstico, afectando su costo de fondeo, sus decisiones de crédito y, en ultima instancia, la actividad
econdmica. Analizar como estos shocks se transmiten a través de los canales de financiamiento externo y se
reflejan en las tasas bancarias locales dependiendo de caracteristicas idiosincraticas de la banca local es clave
para evaluar riesgos de estabilidad financiera y para informar el disefio y la calibracién de politicas
macroecondmicas y macroprudenciales en economias abiertas.

La evidencia muestra que episodios de alta fragmentacidn politica tienden a elevar las primas por riesgo
exigidas por inversionistas y acreedores globales, encareciendo el costo de fondeo de los bancos
internacionales y reduciendo los flujos de crédito transfronterizo hacia economias emergentes (Niepmann y
Sheng, 2025). Este canal resulta particularmente relevante para economias pequeiias y abiertas como Chile,
donde el sistema financiero depende de manera significativa del financiamiento externo y de los mercados
internacionales de capitales.

En este contexto, en Chile la deuda externa de la banca local ha incrementado su participacion en la estructura
de pasivos, pasando de alrededor de 6% en 2008 a cerca de 8% en la actualidad. Mientras que a fines de la
década pasada este endeudamiento se concentraba mayoritariamente en préstamos otorgados por bancos
internacionales, en la actualidad mas de la mitad corresponde a emisiones de bonos en mercados externos. A
su vez, los créditos otorgados en moneda extranjera por la banca local representan aproximadamente 36%
de la cartera comercial, frente a 32% en 2019. Cerca de 50% de estos créditos se destina al financiamiento de
exportaciones, con plazos relativamente cortos (en torno a 11 meses), y se estructuran casi en su totalidad a
tasa fija. Si bien estas caracteristicas mitigan ciertos riesgos asociados a variaciones en las tasas de interés, en
un contexto de descalces cambiarios acotados, la elevada exposicién a moneda extranjera y su estrecha
vinculacién con los flujos de comercio internacional podrian amplificar la transmisién de shocks geopoliticos
hacia las condiciones financieras locales.

Dado el escenario actual, los shocks geopoliticos pueden traducirse en un deterioro de las condiciones
financieras domésticas, afectando el costo del crédito para el sector corporativo. Sin embargo, la magnitud y
persistencia de este traspaso dependeria, en gran parte, de las caracteristicas estructurales de las
instituciones financieras locales. Factores como el tamafio del banco, sus holguras de capital, liquidez o su
exposiciéon a deuda en moneda extranjera pueden desempefiar un rol clave como mecanismos de absorcion
o amplificacion de estos shocks.

DATOS

El andlisis utiliza datos diarios a nivel de operacidn de crédito, correspondientes a préstamos otorgados por
bancos domésticos a empresas durante el periodo comprendido entre enero de 2011 y diciembre de 2025. La
especificacion base considera la tasa de interés comercial y, para los fines de este estudio, la muestra se
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restringe a préstamos denominados en moneda extranjera. En particular, se incluyen créditos comerciales en
cuotas, asi como financiamientos destinados a operaciones de importacidn y exportacién?/.

Adicionalmente, se emplean datos de balance bancario en frecuencia mensual, a nivel de institucidn, que
incluyen indicadores de tamafio, holguras de capital, deuda externa, y liquidez, para el mismo horizonte
temporal. Por otro lado, se utiliza como proxy de variable exdgena el indice de riesgo geopolitico global (GPR,
Caldara & lacovello, 2022) en frecuencia diaria y para la misma muestra antes detallada.

METODOLOGIA

Nuestra metodologia utiliza como base el trabajo de Alegria, Cowan y Garcia (2018) quienes estudian el efecto
de spillovers globales en el financiamiento transfronterizo. En este sentido, para evaluar el efecto de
variaciones en el indice de riesgo geopolitico sobre la tasa de interés comercial en moneda extranjera se
estima un modelo a nivel diario (t), banco (i) y firma (l), de acuerdo con la siguiente especificacién
economeétrica:

tasa;; = a+ ¢ - In(GPR,) + B - BankChar;, + 6 - (BankChar;, X In (GPR,)) + 6 - FE; + €,

donde tasa;;; corresponde a la tasa de interés aplicada a los préstamos otorgados en moneda extranjera por
el banco i a la firma | en el dia t. La variable In (GPR,) representa el logaritmo natural del indice de riesgo
geopolitico global.

La especificacidon incorpora efectos fijos a nivel firma-banco con el objetivo de controlar por heterogeneidad
inobservable en la relacién crediticia entre ambas partes. Los errores estandar se clusterizan al mismo nivel
firma-banco, para corregir posibles correlaciones seriales y contemporaneas.

El vector BankChar;; incluye un conjunto de caracteristicas bancarias que permiten capturar diferencias
estructurales entre bancos y su rol como mecanismo de transmision. En particular, se consideran las siguientes
variables:

a) Holguras de capital: Las holguras de capital se definen como la diferencia entre el nivel de capital
basico (CET1) y los minimos regulatorios, incluyendo el colchén de conservacion y el requerimiento
de capital contra ciclico.

b) Tamafio: medido como la participacion de los activos totales del banco en el total de activos del
sistema bancario.

¢) Liquidez: definido como la proporcion de activos liquidos sobre el total de activos de cada banco,
considerando principalmente la caja y depdsitos.

d) Deuda externa: medida como la proporcién de pasivos denominados en moneda extranjera sobre el
total de pasivos de cada banco.

Finalmente, el término de interaccion (BankChar;, X In (GPR,)) permite evaluar si el impacto del riesgo
geopolitico sobre la tasa de interés varia en funcidon de las caracteristicas individuales de los bancos,
capturando asi posibles efectos heterogéneos en la transmisién de riesgos geopoliticos.

1/ Créditos comerciales para fines de importaciones y exportaciones (COMEX).
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RESULTADOS

Nuestras estimaciones sugieren tres resultados centrales respecto a la transmisidn de los riesgos geopoliticos
globales hacia las tasas de interés bancarias en moneda extranjera en Chile.

Primero, un aumento en el riesgo geopolitico global tiene efectos acotados y estadisticamente significativos
de las tasas de interés aplicadas a los créditos comerciales denominados en moneda extranjera (Grafico 1). En
particular, el coeficiente asociado al logaritmo del indice de riesgo geopolitico es positivo y significativo, lo
que indica que aumentos en la incertidumbre geopolitica elevan el costo del crédito para las firmas locales. Si
bien este efecto es acotado en magnitud, resulta robusto a distintas especificaciones y controles.

Segundo, la magnitud de este traspaso depende de manera significativa de las caracteristicas idiosincraticas
de los bancos, lo que revela una importante heterogeneidad en la transmision de las tensiones geopoliticas.
En promedio, bancos con mayores niveles de holgura de capital y tamafio cobran tasas de interés mas bajas
por sus créditos en moneda extranjera. Asimismo, una mayor participacién de pasivos denominados en
moneda extranjera se asocia con tasas ligeramente menores, aunque este efecto es de menor magnitud.

Tercero, al interactuar las caracteristicas idiosincraticas de la banca local con el aumento de riesgo geopolitico,
los resultados confirman que estas caracteristicas operan como mecanismos de amortiguacién frente a
tensiones geopoliticas. En particular, mayores holguras de capital y un mayor tamafio del banco atenuan el
traspaso de las tensiones geopoliticas hacia las condiciones crediticias domésticas.

Para poner los resultados en perspectiva, se calcula la desviacidén estandar del indice de riesgo geopolitico.
Durante el periodo comprendido entre enero de 1995 y abril de 2026, la desviacién estandar del indice
asciende a 48 puntos. De acuerdo con las estimaciones del modelo, un aumento equivalente a una desviacion
estandar en el indice de riesgo geopolitico se traduce en un incremento aproximado de 0,2 p.p.%/ en la tasa
de interés comercial en moneda extranjera (Grafico 2). Este resultado se obtiene al evaluar el coeficiente
estimado de In (GPR;) ante un cambio representativo del indice.

Finalmente, los resultados también muestran que bancos con mejores fundamentos financieros logran
atenuar este traspaso. En particular, un aumento de una desviacidn estandar en el indice de riesgo geopolitico
se asocia, en promedio, con un incremento cercano a 0,2 p.p. en la tasa de interés comercial en moneda
extranjera. Sin embargo, bancos con mayores holguras de capital aumentarian su tasa en solo 0,07 p.p.,
mientras que bancos de mayor tamano aumentarian en solo 0,1 p.p. la tasa (Grafico 3).

2/ Tomando en consideracién una muestra comprendida entre enero de 2011 y diciembre de 2025, la
desviacion estandar mensual de la tasa de interés comercial en moneda extranjera asciende a 1,7 p.p. En este
marco, el aumento estimado de 0,2 p.p. en la tasa asociado a un aumento del riesgo geopolitico equivalente
a una desviacidn estandar del indice representa una fraccidon acotada de la variabilidad total observada en la
tasa de interés.



Grafico 1
Efecto del riesgo geopolitico sobre la tasa de interés en moneda extranjera

Tasa
In(GPR) 0,53%%*
Holguras -0,30%**
Tamafio -0,04*
Deuda externa -0,02**
Liquidez -0,10%%**
In(GPR) x holguras -0,35%**
In(GPR) x tamafio -0,27%%*
In(GPR) x deuda externa 0,00
In(GPR) x liquidez -0,01
2 0,68
2 a 0,67
N 1044301

(*) La variable dependiente es la tasa de interés comercial en moneda extranjera, expresada en puntos porcentuales. El indice de
riesgo geopolitico se encuentra en logaritmos. Las estimaciones incluyen efectos fijos a nivel banco-firma. Errores estandar
agrupados a nivel banco-firma. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Fuente: Banco Central de Chile

Grafico 2 Grafico 3
Tasa de interés de colocaciones comerciales en Efectos sobre tasa de los cambios en riesgos
moneda extranjera geopoliticos y rol de caracteristicas bancarias
(porcentaje, frecuencia diaria) (puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

CONCLUSIONES

Utilizando variaciones exdgenas en el indice de riesgo geopolitico global, los resultados indican que aumentos
en la incertidumbre geopolitica tienen efectos acotados en las tasas de interés cobradas por los bancos en los
créditos comerciales denominados en moneda extranjera. Este efecto es estadisticamente significativo y
consistente con un encarecimiento del financiamiento en contextos de mayor incertidumbre global.



Estos hallazgos destacan la importancia de la estructura y solidez del sistema bancario como mecanismos de
absorcidn frente a shocks externos. En particular, la evidencia sugiere que bancos con mayores holguras de
capital y de mayor tamafio desempefian un rol clave en moderar la propagacién de riesgos geopoliticos hacia
las condiciones de financiamiento.
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