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Resumen

Esta minuta presenta una revision de los resultados de la literatura, principalmente empirica, relativos
a los determinantes de las holguras de capital de los bancos, de su forma y velocidad de ajuste, y
como éstos se relacionan con la efectividad del requerimiento de capital contra ciclico (RCC), es
decir, con su capacidad de provocar cambios en el comportamiento de los bancos en la direccion
deseada por la autoridad. Los principales hechos estilizados y mensajes de la minuta son los
siguientes:

Hechos estilizados:

e Las holguras dependen del objetivo de capital de los bancos, usualmente no observado.?

e El objetivo de capital depende parcialmente de los requerimientos de capital.

e Los bancos no parecen distinguir entre requerimientos minimos de capital y colchones.

e Los bancos ajustan activamente su capital para no alejarse de su objetivo y lo hacen de forma
asimétrica: mas rapido cuando estan por debajo, mas lento si estan por arriba.

e FEl objetivo de capital puede depender del ciclo econdmico y aumentar en €pocas de crisis.

Mensajes que se desprenden de los hechos estilizados:

e Losrequerimientos de capital tienen un impacto positivo en la resiliencia del sistema bancario
en épocas de crisis y, en el caso del RCC, pueden estimular la oferta de crédito en estos
periodos, dado que una liberacion de éste genera de facto mayores holguras y una
disminucion en la distancia al objetivo de capital para los bancos que se encuentran mas cerca

LEl contenido de esta minuta es exclusiva responsabilidad de los autores y no refleja necesariamente la opinidn
del Banco Central de Chile o de los miembros de su Consejo. Los autores agradecen especialmente los
comentarios, contribucion y sugerencias de Maximiliano San Millan, Mauricio Calani, Miguel Fuentes y Rosario
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2 En este contexto, en este documento nos referimos al objetivo de capital de los bancos como el nivel de
capital que el banco considera deseable —y trata de — mantener con el fin de maximizar la generacion de valor
para sus accionistas, desarrollar sus planes de negocio y gestionar adecuadamente sus riesgos. Este objetivo
de capital podria estar por encima del regulatorio y es inobservable para terceros.



de los minimos regulatorios (es decir, con menores holguras o, equivalentemente, mas
alejados de su objetivo por abajo).

e Elajuste asimétrico hacia el objetivo de capital puede contribuir a explicar efectos no lineales
de cambios en el RCC en funcion de la holgura previa de los bancos, lo que resalta la
importancia de la introduccion gradual de mayores requerimientos de capital.

e Las holguras pueden contener informacion que ayude a inferir el objetivo de capital de los
bancos y el impacto de cambios en los requerimientos de capital en su hoja de balance.

1. Holguras y capital objetivo en la banca

Las holguras de capital de los bancos suelen ser altas, aunque existe heterogeneidad dentro y a
través de los paises. Las holguras de capital se definen como el exceso de capital que mantienen los
bancos por sobre distintos requerimientos regulatorios, incluyendo cargos de capital y limites al
apalancamiento. Existe una amplia literatura que ha documentado la existencia de holguras de capital
en distintos paises y en distintas épocas, incluso mucho antes de la existencia de los acuerdos de
Basilea. Calomiris y Wilson (2004) documentan la existencia de holguras en bancos de Nueva York
previo a la Gran Depresion como una forma de evitar corridas de depositantes ante aumentos en el
riesgo de los activos. Couaillier et al. (2024) documentan rangos de holgura por sobre el total de
requerimientos de Basilea III entre 0% y 9%, con un promedio de 3%, para bancos cuyas acciones se
transaban publicamente en paises de la OECD en 2019. Brewer et al. (2008) encuentran una alta
heterogeneidad en las holguras de capital entre paises desarrollados durante 1992-2005, es decir,
cuando estaba vigente el acuerdo de Basilea I y los requerimientos de capital eran similares entre
paises. Por ejemplo, Suiza tenia un promedio de 6% y Japon de 2.28% al medir las holguras como
excesos por sobre ratio minimo de CETI1. Para Estados Unidos en 2008, Berger et al. (2008)
documentan una holgura de capital promedio de 4,5%, medida por sobre el mismo requerimiento.

El nivel de holguras de capital observado depende del objetivo de capital que tiene cada banco,
que usualmente no se observa. La literatura muestra que la mayoria de los bancos tiene un objetivo
de ratio de capital (o, equivalentemente, un nivel objetivo de capital) que depende tanto de factores
idiosincraticos como del entorno, lo que explica la heterogeneidad observada en las holguras de
capital, aun ante la existencia de requerimientos de capital similares. Una serie de trabajos teodricos
relacionan el nivel 6ptimo de capital de los bancos con distintos trade-offs, como la creacion de
liquidez, estabilidad y rentabilidad (Diamond y Rajan, 2000), el riesgo de los activos, la probabilidad
de una corrida y el costo de levantar nuevo capital (Calomiris y Wilson, 2004), este tltimo versus. la
capacidad de monitorear proyectos rentables cuando éstos son escasos (Allen et al. 2011) o versus la
capacidad de aprovechar oportunidades rentables en el futuro (Repullo y Suarez, 2013). La literatura
empirica que siguid a estos trabajos apoya la existencia de niveles optimos de capital (Memmel y
Rapauch, 2010), y una parte considerable de ella ha intentado estimar estos niveles para estudiar sus
determinantes y formas de ajuste (Flannery y Rangan (2008), Berger et al. 2008, Oztekin y Flannery
2012, De Jonghe y Oztekin 2015, Bakkar et al. 2023, entre otros). Entre los trabajos mas recientes,
existe uno que tiene informacion de ratios objetivos de capital observados. Couaillier (2021)
construye una muestra de bancos europeos que anunciaron publicamente sus objetivos de capital entre
2014-2020 para estudiar sus determinantes y muestra que las holguras observadas responden a los
intentos de los bancos de no desviarse de su objetivo.

2. Determinantes del objetivo de capital y su relacion con la efectividad del RCC



Una parte importante de la literatura empirica, concentrada en trabajos previos a la crisis de
2008-09, argumenta que la disciplina de mercado, en contraposicion a la regulacion, determina
los trade-offs a los que responde el nivel objetivo de capital de los bancos. Si los requerimientos
de capital de un banco estan bajo su nivel Optimo en ausencia de éstos, entonces el marco regulatorio
podria ser poco efectivo en esta dimension. Los cambios en los requerimientos de capital se reflejaran
por completo en cambios en las holguras, sin que existan ajustes en la hoja de balance o la oferta de
crédito. Por el contrario, la presion que inversionistas y depositantes ejerzan sobre la administracion
del banco determinarén el nivel 6ptimo de capital y su forma y tiempo de ajuste. Una serie de trabajos
empiricos previos a la crisis de 2008-09 (un periodo caracterizado por requerimientos de capital
sustancialmente menores que los actuales, adoptados tras las reformas de Basilea I1I) apoyaba la idea
que la disciplina de mercado determinaba el nivel de capital de los bancos, en desmedro de la
regulacion.® Por ejemplo, Flannery y Rangan (2008) muestran que el nivel de capital en bancos de
Estados Unidos se triplico y las holguras aumentaron en un 75% entre 1990 y 2001, es decir después
de la implementacion de Basilea I, pero que este fendmeno responde principalmente a las exigencias
de mayor capital por parte de inversionistas ante un aumento en el riesgo de la banca, producto de un
cambio de percepcion hacia una menor probabilidad de bail-out en caso de quiebra a fines de los afios
80. Otros trabajos en esta linea son los de Flannery y Sorescu (1996), Morgan and Stiroh (2001),
Martinez-Peira y Schmukler (2002), Calomiris y Wilson (2004), Ashcraft 2008 y Gropp y Heider
(2010). En linea con la hipoétesis de disciplina de mercado, Gropp y Heider (2010) encuentran que
factores como la rentabilidad, tamario, volatilidad de los retornos, asi como factores idiosincraticos
no observables y constantes en el tiempo, son los principales determinantes de la estructura de capital
de los bancos. Finalmente, existen algunos trabajos teéricos y empiricos que establecen una conexion
entre la organizacion del mercado en que operan los bancos y sus niveles de capital. Por ejemplo,
Shaeck y Cihak (2012) encuentran que, en mercados mas competitivos, las holguras de capital son
mayores, lo que se puede explicar porque un mayor capital actia como una sefial positiva hacia los
inversionistas (Allen et al. 2011).

La literatura empirica mas reciente atribuye un rol importante al marco regulatorio como
determinante de los trade-offs a los que responde el nivel objetivo de capital de los bancos.
Estudios empiricos posteriores a la crisis de 2008-09 reafirman que factores idiosincraticos,
observados y no observados, son determinantes importantes del nivel 6ptimo de capital de los bancos,
pero que los requerimientos de capital también lo son (De Jonghe y Otzekin 2015, Bakkar et al.,
2023). Es decir, el nivel objetivo de capital es funcion de los requerimientos de capital y otros factores.
A su vez, el capital objetivo depende en una proporcion menor a uno de los requerimientos de capital,
lo que sugiere que los bancos enfrentan un trade-off entre no cumplir con los minimos y el costo de
tener altos niveles de capital (Couaillier, 2021). Otros trabajos empiricos recientes refuerzan la idea
de que los bancos son reacios a acercarse a los minimos regulatorios y proponen distintos motivos,
tales como costos asociados acciones de reguladores y supervisores (Drehmann et al., 2020, Adrian
et al. 2023), mayores costos de fondeo (Schroth, 2021, Arnould et al, 2022), disciplina de mercado
(Berrospide et al, 2024) y efectos de estigma en épocas de estrés (Schmitz et al, 2021). Mas aun, la
literatura mas reciente sobre el uso de holguras en paises que tenian activo el marco regulatorio de

3 Estos trabajos empiricos se sustentaron en una serie de trabajos tedricos que tenian la misma prediccion, tales
como Flannery (1994), Myers Rajan (1998), Diamond y Rajan (2000).



Basilea I1I durante la pandemia, sugiere que, en la eleccion de un objetivo de capital, los bancos no
distinguen entre minimos regulatorios y colchones (Couaillier, 2021, Coauillier et al. 2024).*

Los requerimientos de capital tienen un impacto positivo en la resiliencia del sistema bancario
en épocas de crisis y, en el caso del RCC, pueden estimular la oferta de crédito en estos periodos.
Una implicancia del hecho que el objetivo de capital de los bancos dependa de los requerimientos de
capital es que aumentos en €stos generan un aumento en el nivel de capital de los bancos en tiempos
normales, lo que tiene un impacto positivo en su capacidad de resistir shocks en épocas de crisis
(Estrella et al., 2000, Berger y Bouwman, 2009). Demirguc-Kant et al. (2013) documentan que el
mercado valora esta mayor resiliencia en periodos de estrés sistémico, particularmente en aquellos
bancos de mayor tamano. En esta misma linea, Gambacorta y Shin (2018) documentan que mayores
niveles de capital permiten a los bancos acceder a menores costos de fondeo. Una mayor resiliencia
en épocas de crisis permite evitar caidas abruptas en la oferta de crédito de los bancos asociadas a
caidas o bajos niveles de capital (Cohen y Scatigna, 2016), lo que ha sido considerado como un
mecanismo amplificador de shocks adversos (Fischer, 1933, Bernanke, 1983, Gertler y Kiyotaki,
2010, Brunnermeier et al 2014) aun cuando no se produzca un panico bancario (Baron et al., 2021).
Adicionalmente, la literatura empirica mas reciente, focalizada en el comportamiento de la banca
durante la pandemia, apoya la idea que, a diferencia del colchon de conservacion, el RCC puede ser
una herramienta util para estimular la oferta de crédito durante un shock adverso de caracteristicas
sistémicas dado su atributo de buffer liberable por decision de la autoridad (Mathur et al (2023),
Coauillier et al. 2024). Por ultimo, existe evidencia empirica que indicaria que el nivel objetivo de
capital es prociclico (Ayuso et al., 2004, Couaillier, 2021, Berrospide et al. 2024), es decir, que éste
aumenta en épocas de crisis, por presiones de mercado o por la misma regulacién microprudencial
(Repullo y Suérez, 2013). En ese sentido, dado que el nivel objetivo de capital depende también de
los requerimientos de capital, el RCC puede ayudar a morigerar esta prociclicidad en la fase baja del
ciclo.

3. (Con qué velocidad y como se ajustan las holguras de capital de los bancos?

La existencia de fricciones financieras, que hacen costoso para los bancos levantar capital en el
corto plazo, explican por qué los bancos manejan activamente sus holguras con el fin de no
alejarse de su objetivo de capital. La existencia de costos significativos de ajustar el capital, con
mayor fuerza si es al alza, es un fenémeno que no solo enfrentan los bancos (Fischer et al. ,1989,
Leary y Roberts, 2005). Dos consecuencias de la existencia de estos costos de ajuste es que las firmas
manejen activamente sus ratios de capital para no alejarse de su objetivo, y que estos ajustes se
produzcan paulatinamente o en forma de clusters (Leary y Roberts, 2005). Una serie de trabajos
empiricos muestran que este manejo activo de la estructura de capital sucede con particular intensidad
en la banca (Berger et al. 2008, Oztekin y Flannery 2012, Couaillier, 2021). Este manejo activo de
las holguras esta asociado a factores propios del negocio como la existencia de minimos regulatorios
(Flannery y Rangan, 2008) o cambios en el riesgo de los activos (Greenlaw et al. 2008).

Los cambios en las holguras de capital dependen de la distancia entre el ratio de capital efectivo
de cada banco y el objetivo de capital que éste tenga. Varios trabajos empiricos desde 2008 hasta
la actualidad han estudiado la velocidad y determinantes de la convergencia hacia el capital objetivo
de los bancos (Flannery y Rangan 2008, Oztekin y Flannery 2012, De Jonghe y Oztekin 2015, Bakkar

4 Cabe destacar que la literatura sobre “usabilidad” de los colchones es alin reciente y, salvo excepciones, la
mayoria de los trabajos se encuentran en fase de documentos de trabajo. No obstante, la mayoria de los trabajos
apuntan hacia conclusiones similares.



et al., 2023, entre otros). Estos trabajos encuentran velocidades de ajuste promedio entre 8% y 20%
por trimestre, que se dan tanto cuando el banco esta por sobre o por debajo de su objetivo. Asi, dado
un nivel de requerimientos de capital, disminuciones en las holguras de capital se asocian a un nivel
de capital por sobre el objetivo y viceversa. Si los cambios en los requerimientos de capital afectan
al capital objetivo (tipicamente en una proporcién menor a uno), entonces éstos también afectan al
nivel de la holgura. Por ejemplo, el anuncio de la activacién del CCyB como la de Chile, debiera
aumentar el objetivo de capital de la mayoria de los bancos, en algo menos que 0,5% en promedio.
Entonces, es esperable que los bancos que estaban acumulando capital (es decir que se encontraban
bajo su nivel objetivo) lo sigan haciendo y aumenten sus holguras. En el momento en que se haga
efectivo el requerimiento las holguras caerian mecanicamente a un nivel inferior al previo al anuncio.

La velocidad de ajuste del capital no es simétrica en el sentido que los bancos intentan que ésta
sea mas rapida cuando estan por debajo de su nivel 6ptimo. Esto implica que, en general, los
efectos de cambios en los requerimientos de capital sean no lineales respecto a la holgura del
banco. Usando objetivos de capital observados, Couaillier (2021) encuentra velocidades promedio
de convergencia de 5%, pero de 17% cuando el banco esta bajo su objetivo vs un 2% cuando esta por
sobre ¢éste. Es decir, después de un afio, bancos que se encuentran bajo su objetivo han cerrado el 50%
de la distancia, versus un 8% cuando estan por arriba, lo que es consistente con la idea de que el
mercado pondere mas la solvencia del banco que la ineficiencia en el uso del capital. Para el impacto
de los requerimientos de capital, esto implica que es probable que bancos con mucha holgura no
reaccionen a aumentos en el requerimiento y que si lo hagan con mayor fuerza aquellos con menor
holgura, es decir, el impacto de estos requerimientos es heterogéneo y no lineal respecto de la holgura
preexistente (Bedayo y Galan (2024) documentan este tipo de no linealidades para Espafia previo a
la pandemia). Por otro lado, ante disminuciones de los requerimientos, es esperable que bancos con
mayores holguras converjan lentamente al nuevo objetivo de capital, o que no lo hagan si esperan que
ese objetivo aumente en el futuro cercano (Abad y Garcia Pascual, 2020), y que por lo tanto no ajusten
su oferta de crédito en el corto plazo.

En tiempos normales, 1a forma mas comiin para ajustar las holguras de capital, son cambios en
el CET 1. En épocas de crisis, en cambio, los ajustes por el lado de los activos son mas probables.
La mayoria de los estudios empiricos muestran que la forma preferida de ajuste de holguras (o
reduccion de distancia al objetivo) es el Common Equity Tier I (CET1), tanto a través de emisiones
de capital como de capitalizacion de utilidades retenidas. Memmel y Rapauch (2010), De Jonghe y
Oztekin (2015). Cohen y Scatigna (2016) y Couaillier (2021), utilizando distintas muestras de bancos
en distintos momentos del tiempo, estiman que, en promedio, dos tercios del ajuste se produce con
cambios al CET 1 de los bancos y el resto con cambio en los activos ponderados por riesgo del banco.
Por otro lado, en épocas de estrés financiero las utilidades de los bancos son menores y la emision de
capital es mas dificil, por lo que es mas probable que el banco decida ajustar su nivel objetivo de ratio
de capital ajustando su oferta de crédito o cambiando la composicion de riesgo de sus activos. Mas
aun, la evidencia empirica durante la pandemia sugiere que el nivel de capital objetivo de algunos
bancos aumenta en épocas de crisis por efectos de mercado, lo que explicaria el comportamiento
prociclico de la oferta de crédito: el aumento en el objetivo de CET 1 junto con la caida en las
utilidades aumenta la distancia al objetivo, por lo que el banco intentara aumentar sus holguras
rapidamente disminuyendo la oferta de crédito y/o disminuyendo la densidad de sus activos
ponderados por riesgo.

5 El caso chileno es de hecho més complejo por la existencia del calendario de convergencia del colchon de
conservacion.
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