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Resumen

Uno de los mecanismos de transmisión más importantes de la poĺıtica monetaria es el llamado
“canal del crédito”. A través de éste, el Banco Central afecta directamente la disponibilidad
de crédito del sector bancario e, indirectamente, la actividad económica. Este trabajo examina
cómo las diferencias entre bancos según su nivel de capitalización (exceso de capital respecto
del nivel mı́nimo exigido por la regulación) y propiedad influyen en la efectividad del canal de
los créditos comerciales. Para ello, se estima un modelo de datos en panel para una muestra
de entidades bancarias que operaron en Chile entre 2009 y 2015. La especificación empleada
considera controles bancarios y de demanda de créditos, y permite capturar efectos asimétri-
cos frente a cambios en la tasa de poĺıtica monetaria. Los principales resultados señalan que
sólo el crédito en los bancos locales parece responder a cambios en la tasa de interés de poĺıti-
ca monetaria, y que la respuesta tiende a ser mayor en aquellos bancos de menor tamaño
relativo y con mayores niveles de capitalización. No obstante, ejercicios contrafactuales su-
gieren que la presencia de entidades extranjeras mitiga el impacto de cambios en la tasa de
poĺıtica monetaria, mientras que regulaciones al tamaño de los bancos no parecen mejorar la
efectividad de este mecanismo de trasmisión.
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1. Introducción

El debate en torno la efectividad del canal del crédito ha resaltado la importancia que tiene la

estructura del sector bancario (Kashyap y Stein [2000], Adams y Amel [2005], Ciccarelli et al.

[2015]). Desde los acuerdos iniciales de Basilea en 1998, se han reconocido los efectos positivos que

tiene una mayor capitalización sobre la solvencia de los bancos, en su capacidad de endeudamiento

y en su habilidad para colocar créditos. Por otro lado, el interés por estudiar el comportamiento de

los bancos foráneos surge con los procesos de integración financiera de los años 1990, tanto respecto

a los incentivos de estos bancos para responder ante cambios en la poĺıtica monetaria doméstica

como por su dependencia frente a choques externos. Tales aspectos tienden a condicionar la forma

en que el crédito bancario reacciona a las acciones de poĺıtica monetaria (en adelante, PM) e incide

en la eficiencia de la misma.

Este estudio tiene como propósito evaluar si la heterogeneidad bancaria ha influido en el impacto

de la PM sobre el crédito. Chile representa un interesante caso de estudio, ya que los bancos locales

presentan diferencias importantes en términos de los niveles de capitalización y, además, porque 11

de los 23 bancos que operan en el mercado son de capital foráneo y representan casi el 40 % de los

activos del sistema. En espećıfico, la pregunta a responder es: ¿Cuán diferente fue la respuesta

de la oferta de créditos comerciales en Chile a nivel de bancos frente a cambios en la

tasa de referencia de PM, considerando sus diferencias en capitalización y en propie-

dad para el peŕıodo 2009-2015?. El trabajo se enfonca en los préstamos comerciales, dada su

importancia para las firmas en mercados emergentes [Zárate y Hernández, 2001]. Este financia-

miento representa el 48 % de la deuda local de las empresas chilenas [Banco Central de Chile, 2015].

La teoŕıa del canal del crédito expuesta por Bernanke y Gertler [1995] señala que cambios en

la tasa de interés de PM pueden afectar el financiamiento de los agentes privados, al inducir varia-

ciones en los depósitos bancarios. La respuesta de los bancos privados, razonablemente, dependerá

de los niveles de capital que éstos manejen aśı como de los objetivos que éstos persigan. En el caso

de los bancos extranjeros, su dependencia de una empresa matriz ubicada fuera de la economı́a local

podŕıa llevarlos a tener un comportamiento diferente de los bancos domésticos y, al tener carteras

relacionadas internacionalmente, podŕıan ser más sensible a shocks externos que los bancos locales.

Por lo tanto, la efectividad del mecanismo de transmisión de la PM dependerá de la respuesta

de los bancos, la cual puede verse condicionada según su capitalización y su origen. Mayores nive-

les de capitalización (o excesos de patrimonio respecto del nivel requerido por el regulador) tienden
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a reducir los costos de endeudamiento de los bancos en un contexto de información asimétrica, por-

que el exceso de capital señaliza una mayor solvencia [Gambacorta y Shin, 2016]. Aśı, los bancos

más capitalizados pueden contrarrestar más fácilmente una cáıda en los depósitos ante aumentos en

la tasa de interés de PM. Además, estos efectos pueden verse condicionados por el tamaño relativo

de los bancos. Entidades con una mayor participación de mercado tienden a mantener menores

niveles de capital (Laeven et al. [2014], Carvallo et al. [2015]) y disponen de mayores fuentes de

recursos alternativas a los depósitos [Kashyap y Stein, 1995]. Ello permite suponer que la efecti-

vidad del canal del crédito depende de los niveles de concentración de mercado [Olivero et al., 2011].

Por otra parte, en economı́as con mayor integración financiera, una elevada presencia de ban-

cos foráneos puede limitar o ampliar el impacto de la PM. Con libre movilidad de capitales, la

banca extranjera puede valerse de los traspasos de capital proveniente de sus casas matrices y

mitigar el efecto de los cambios en la tasa de PM sobre el crecimiento de sus créditos [De Haas

y Van Lelyveld, 2010]. Sin embargo, estos bancos también pueden verse afectados por la fallas de

liquidez de estas casas matrices durante lapsos de crisis, lo que reduce su disponibilidad de fondos

prestables [Haas y Lelyveld, 2014].

El trabajo emplea un modelo de datos en panel estático para el crecimiento mensual de los crédi-

tos comerciales. La especificación se basa en Alfaro et al. [2004] y Wu et al. [2016], en donde las

variaciones en los préstamos son contrastradas con cambios en la tasa de interés de PM y sus

interacciones con el nivel de capitalización y otras caracteŕısticas relevantes. Además, se incluye

como variable de control el indicador de percepción de demanda por préstamos proveniente de la

Encuesta de Crédito Bancario (ECB). Se considera una muestra de 16 bancos privados para el

peŕıodo 2009m1-2015m12, escogida según disponibilidad de datos.

Los principales hallazgos del trabajo señalan que incrementos en la tasa de interés de PM sólo

provocan reducciones en los créditos comerciales otorgados por los bancos locales, y que esta

respuesta es mayor en aquellos bancos con mayores niveles de capitalización. Sin embargo, la efec-

tividad del mecanismo de transmisión depende del tamaño de las entidades: el impacto de un

aumento en la tasa de interés de PM se concentra en entidades con una participación de activos

media o baja. Es decir, aquellos bancos con menores niveles de capitalización tienden a ser menos

afectados por cambios en la disponibilidad para prestar. Por consiguiente, mientras más grandes

son las instituciones, menos efectivo es el canal del crédito. A pesar de que los resultados revelan

una menor efectividad de la poĺıtica producto de la concentración de los activos locales, ejercicios

contrafactuales sugieren que los niveles en dicha concentración no parecen ser lo suficientemente
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altos como para limitar sustancialmente la efectividad del canal de crédito en Chile.

La estructura de este trabajo es como sigue. En la sección 2 se resumen algunos hechos estili-

zados sobre la estructura bancaria chilena que justifican el interés de este estudio. En la sección

3, se reseñan los aspectos teóricos y parte de la evidencia relacionada con el canal del crédito. En

la sección 4 se desarrolla la evaluación emṕırica del trabajo y se ofrecen detalles sobre la muestra

empleada. La parte 5 entrega los principales resultados e implicaciones del estudio, para luego

establecerse las conclusiones.
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2. Hechos estilizados del sistema bancario chileno

Los datos empleados en el estudio abarcan un total de 16 bancos operativos en el sector banca-

rio en Chile entre enero de 2009 y diciembre de 2015. La definición de las variables empleadas

y los criterios de escogencia de los bancos evaluados se explican con detalle en la sección 4. La

muestra se compone de ocho entidades de origen local y ocho de capital extranjero. Estos bancos

manteńıan el 82 % de los activos al cierre de 2015. Del total de estos activos, el 37 % se concentró

en bancos de capital foráneo. La estructura bancaria en Chile (Tabla 1) revela que el 56 % de los

créditos comerciales han sido cedidos en promedio por solo tres entidades, aún cuando los niveles

de concentración en estos créditos se han reducido en los últimos años (ver anexo, Figura 7). Tales

bancos son en su mayoŕıa de capital doméstico y mantienen una capitalización1 por debajo de los

bancos más pequeños2.

Tabla 1: Distribución de los bancos en Chile por tamaño, origen y capitalización. (Par-
ticipaciones en créditos comerciales en paréntesis).

Locales
Capitalización

Alta Media Baja

Tamaño

Alto - 2 (38 %) -

Medio - 3 (19 %) 2 (5.1 %)

Bajo 1 (0.1 %) - -

Extranjeros
Capitalización

Alto Medio Bajo

Tamaño

Alto - 1 (18 %) -

Medio 1 (0.3 %) 2 (12 %) 1 (6 %)

Bajo 2 (0.1 %) 1 (1 %) -

Fuente: SBIF

1Para este trabajo, los bancos fueron clasificados según su razón de capitalización (o exceso de capital respecto
al requerido). Acorde con la práctica usual en la literatura, se consideran bancos con alto capital aquellos que
superaban el percentil 75 de la distribución de dicha razón, siendo un banco de bajo capital aquel con un ratio
inferior al percentil 25. El resto conforma el grupo de capitalización media. La clasificación en bancos locales/foráneos
fue tomada de la superintendencia de bancos interna (SBIF).

2Similar a lo realizado con la capitalización y empleando los criterios de la literatura emṕırica, son considerados
bancos grandes aquellos por encima del percentil 75 de la distribución de la razón de activos de cada banco respecto
al total. Los pequeños figuran por debajo del percentil 25 de dicho ratio.
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¿Qué tan importante es el canal de créditos comerciales en Chile? Por un lado, el endeudamien-

to de las empresas con la banca local representó, a finales de 2015, el 48 % de su deuda interna

(ver anexos, Figura 5)3. Por otro lado, los créditos comerciales conformaron en promedio el 62 %

del financiamiento bancario para el lapso evaluado. Los bancos de origen doméstico y con bajos

niveles de capitalización han mantenido una elevada fracción de estos créditos en su cartera total.

(Figura 1). Cambios en estos préstamos a nivel agregado coincidieron con variaciones en la tasa

de PM particularmente entre 2009 y 2012 (ver anexo, Figura 6).

Figura 1: Participación de los créditos comerciales en el total según el tipo de banco

Fuente: SBIF

Además de la relevancia del canal de créditos comerciales para el mercado local, lo anterior sugiere

su dependencia a la heterogeneidad de los bancos. De acuerdo con la Figura 2, los bancos en Chi-

le parecen revelar cambios diferenciados en dichos préstamos según sus niveles de capitalización,

siendo más evidentes para la primera parte del peŕıodo analizado. De manera similar, los bancos

extranjeros tienden a mostrar una mayor variabilidad en estos créditos respecto a los locales4

Diferencias en capitalización y en propiedad también se asociaron con otros ámbitos bancarios

de interés. Bancos con menor capital (grupo capital bajo) mantuvieron mayores activos ĺıquidos

durante la primera mitad del peŕıodo analizado (Figura 3), aunque dicha tendencia pareció re-

vertirse en lapsos recientes. Estas entidades también se mostraron menos rentables y de mayor

tamaño respecto al grupo de capital alto (aunque menores respecto al tamaño de los bancos con

capital medio). Por propiedad (Figura 4), bancos extranjeros registraron una mayor capitalización

y un menor tamaño respecto a los locales (aunque con menores diferencias al cierre de 2015). Su

3Fuente: Banco Central de Chile [2015].
4Note que tales diferencias según el tipo de banco también coinciden con algunas de las variaciones en la tasa

de referencia de PM entre 2009 y 2012 (ver anexo, Figura 6).
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Figura 2: Crecimiento mensual en los créditos comerciales según el tipo de banco

Fuente: SBIF

relación con la liquidez y la rentabilidad tiende a ser ambigua para el lapso analizado.

Además de afectar sus decisiones sobre capitalización e influir sobre la estructura del mercado,

el tamaño de los bancos en Chile también parece imponer diferencias en la oferta de créditos.

Los préstamos en bancos medianos y pequeños mostraron una mayor variabilidad respecto a los

bancos de mayor tamaño (ver anexos, Figura 8). Relativo a los controles bancarios (ver anexos,

Figura 9), para el peŕıodo 2009-2011 los bancos redućıan su capitalización y su rentabilidad con

un mayor tamaño, además de elevar su liquidez. Para lapsos posteriores, los bancos grandes fueron

más rentables, manteńıan menores activos ĺıquidos y reportaron una capitalización cercana a los

niveles del grupo mediano.

Los hechos presentados validan la importancia por entender con mayor precisión el rol de la he-

terogeneidad entre bancos para el canal de créditos en Chile. No obstante, los mecanismos detrás

de las relaciones reseñadas merecen una mayor discusión teórica y un contraste emṕırico que será

desarrollado en las siguientes secciones.
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Figura 3: Caracteŕısticas bancarias según la capitalización de los bancos

Fuente: SBIF

3. El canal del crédito: teoŕıa y evidencia emṕırica

La teoŕıa del canal del crédito bancario expuesta por Bernanke y Gertler [1995] establece que las

decisiones de poĺıtica monetaria impactan al gasto de los agentes privados (y por ende a la eco-

nomı́a real) a través del financiamiento bancario que éstos reciben. El mecanismo opera a través

de la oferta de créditos de los bancos, quienes deciden prestar aquel nivel de créditos que maximice

su rentabilidad, sujeta a su condición de balance. Además de los créditos, los bancos mantienen en

sus activos fondos ĺıquidos y las reservas en custodia de los bancos centrales. Éstos son financiados

por los depósitos captados del público, la deuda emitida y el capital.

El impacto de la tasa de PM se inicia en el mercado monetario de corto plazo (interbancario)5.

Toda acción del banco central que reduzca la oferta de reservas excedentes (una venta de t́ıtulos a

los bancos o un mayor encaje) elevan la tasa de corto plazo a un nuevo nivel no esperado. Frente

a ello, los bancos reducen el nivel de depósitos para mantener su nivel de reservas excedentes, por

5En este mercado, los bancos intercambian las reservas excendentes (respecto al nivel requerido o encaje). Los
bancos centrales actúan sobre la oferta de dichas reservas para fijar esta tasa a un nivel objetivo (i.e, la tasa de
referencia de PM). Las reservas excedentes y el encaje provienen de una fracción α (0 < α < 1) de los depósitos.
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Figura 4: Caracteŕısticas bancarias según la propiedad de los bancos

Fuente: SBIF

lo que deben ajustar un rubro del activo. Si la cáıda en los depósitos no es completamente com-

pensada (haciendo uso de sus fondos ĺıquidos o acudiendo a otro financiamiento), la teoŕıa sugiere

que el nivel de créditos ofrecido disminuye. Ello reduce el gasto en bienes de consumo o durables

del sector privado (en este caso, de las firmas), afectando la demanda agregada y la actividad

económica.

El funcionamiento de este canal involucra varios supuestos. Por un lado, se requiere que los agentes

privados dispongan de pocos sustitutos al financiamiento bancario. El mecanismo también supone

que existen fricciones al acceso a alternativas menos costosas a los depósitos garantizados por el

regulador. En ese sentido, el mecanismo mostrará asimetŕıas en la medida que los bancos mitiguen

estos costos de forma diferenciada. Este canal también supone que los cambios en la tasa de PM

impactan directamente sobre los créditos (y no sobre otros activos)6.

Alzas en la tasa de PM pueden conllevar a una menor demanda por crédito por parte de las

6Si las tasas de los créditos son superiores a las devengada por otros activos (como los t́ıtulos), su costo de
liquidación será mayor. Si se prevee una cáıda futura de los depósitos (y un mayor costo de la deuda no garantizada),
los bancos tenderán a acumular ex ante más t́ıtulos para mitigar la pérdida esperada por los menores préstamos
[Stein et al., 1998].
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empresas, si éstas afectan el valor de los colaterales a sus préstamos y eleva el costo de su deu-

da (respecto al uso de recursos propios). Esta relación (conocida como canal de hoja de balance)

introduce problemas de identificación del canal de crédito si se observan únicamente variables de

cantidad. Parte de la literatura valida la identificación de factores de oferta a través de carac-

teŕısticas bancarias (Hernando y Mart́ınez-Pagés [2001], Alfaro et al. [2004], Fernandez [2005]).

Indicadores de ciclo económico también son empleados para aislar factores de demanda. Otros

trabajos emplean encuestas de percepción de oferta/demanda [Ciccarelli et al., 2015]. Esta última

técnica es más precisa, pues recoge las expectativas de los bancos respecto a los cambios en la

actividad real y sus percepciones de riesgo [Jara et al., 2017].

El impacto de la tasa de PM sobre los créditos parece depender del tipo de préstamo analizado. El

financiamiento a empresas tiende a revestir importancia para este mecanismo, dada la mayor de-

pendencia de las firmas del crédito bancario en economı́as emergentes [Zárate y Hernández, 2001].

Tales créditos son pactados en promedio con una menor maduración, lo que reduce su rigidez

frente a cambios en las tasas de interés [Kishan y Opiela, 2000]. Acorde con la sección previa, el

argumento parece operar para el caso chileno, debido a la importancia del financiamiento bancario

para las empresas locales. Asimismo, Alfaro et al. [2004] identifica mayores cáıdas en los créditos

comerciales frente a alzas en las tasas de PM para el mercado local.

La efectividad del canal de crédito esta sujeta en parte a la heterogeneidad entre bancos respecto

a cómo éstos enfrentan los cambios en sus depósitos. Al ser el capital un indicador de solvencia,

bancos con un mayor capital relativo a sus activos pueden adquirir deuda no garantizada

a un menor costo [Stein et al., 1998]. Sin embargo, los bancos están sujetos a requerimientos de

capital según su nivel de activos, lo que puede afectar sus decisiones en torno al volumen de crédi-

tos ofrecidos (ver por ejemplo, Francis et al. [2009] y Aiyar et al. [2016]). Ello sugiere que solo

una mayor razón de capital asociada con excesos de éste respecto al requerido (i.e, buffers) parece

beneficiar a la intermediación crediticia y reducir el impacto de las tasas de PM.

Al respecto, la evidencia valida que mayores razones de capitalización (en este caso, mayores

buffers) tienden a elevar la oferta de créditos. Bajo asimetŕıas de información, bancos con mayores

razones de capital enfrentan menores primas sobre las tasas de sus depósitos, lo que reduce su

costo de endeudamiento [Fonseca y González, 2010]. Ante los menores costos, los bancos son ca-

paces de adquirir deuda a un ritmo de crecimiento mayor, elevando el crecimiento en sus créditos
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[Gambacorta y Shin, 2016]7. Tal heterogeneidad parece estar presente para el caso chileno (según

la sección previa), aunque no es claro a nivel de datos si, en efecto, los bancos con mayores buffers

evidencian un mayor crecimiento en sus préstamos comerciales.

Lo anterior sugiere que, frente a una cáıda en los depósitos producto de una mayor tasa de PM,

aquellas entidades con un mayor exceso de capital tenderán a mostrar menores recortes en sus

créditos. Por otro lado, un mayor buffer le permite a los bancos enfrentar reducciones en su pa-

trimonio (y en su solvencia) frente a mayores tasas de PM, dado el descalce de plazos del balance

bancario [Van den Heuvel, 2002]8. Es decir, el canal de crédito perdeŕıa efectividad conforme la

cantidad de bancos con un mayor exceso de capital se eleve. Evidencias al respecto se ofrecen en

Gambacorta y Mistrulli [2004], Popov [2013] y Gambacorta y Shin [2016].

Una mayor capitalización también puede elevar la cáıda de los créditos ante una mayor tasa

de PM. Nguyen y Boateng [2013] afirman que las menores primas por una mayor capitalización

eleva la toma de riesgo de los bancos, lo que aumenta sus pérdidas frente a mayores tasas de PM,

reduciendo su capital y afectando su solvencia9. El autor provee evidencias al respecto para el

caso chino. Hallazgos adicionales se encuentran Denderski et al. [2016], Gomez et al. [2016], Wu et

al. [2016]. Haciendo uso de un enfoque dinámico, Alfaro et al. [2004] y Fernandez [2005] verifican

similar mecanismo para los créditos comerciales en el mercado chileno.

Otro aspecto detrás de la efectividad del canal del crédito proviene de la propiedad de los

bancos. En primera instancia, los bancos extranjeros tienden a mantener más capital, mayores

activos ĺıquidos y menores costos operativos que los bancos locales, aunque ceden menos créditos

y concentran menos depósitos que éstos [Claessens y Horen, 2014]. Estos bancos pueden enfrentar

mayores requerimientos de capital que los locales, si sus casas matrices han adoptado los acuerdos

de Basilea III [Rojas-Suarez, 2015]. Las diferencias en torno al capital y liquidez se evidencian para

la banca extranjera en Chile, de acuerdo con la sección previa.

7La idea detrás de la relación entre el ratio de capitalización y el flujo de créditos proviene de la mayor capacidad
de endeudamiento que un banco gana frente a una mayor solvencia (i.e, un mayor exceso de capital respecto a sus
activos). Ello justificaŕıa la relación entre el mayor crecimiento en el endeudamiento (se pueden adquirir mayores
pasivos a un ritmo mayor) y la mayor variación en los créditos

8Mayores tasas de corto plazo pueden reducir la rentabilidad de los bancos, si su balance se concentra en activos
de largo plazo financiados por pasivos de corto plazo. Si la rentabilidad se asume como la principal fuente de
acumulación de capital [Cohen y Scatigna, 2016], las mayores tasas tendeŕıan a reducir el capital de los bancos y
elevaŕıa las primas que éstos enfrentan por financiamento externo, si existen asimetŕıas de información.

9Para Ayuso et al. [2004] y Carvallo et al. [2015], el riesgo de crédito es un componente importante de los buffers.
En tal sentido, dicho exceso de capital puede tornarse endógeno a las tasas de interés (derivada de mayores tasas
de PM), lo que puede propiciar que se produzcan alzas de capitalización con cáıdas en el crédito.
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Por otro lado, los bancos extranjeros pueden percibir de las matrices fondos adicionales para

prestar, bajo libre movilidad de capitales. De Haas y Van Lelyveld [2010] identifica un mayor

crecimiento en los créditos de filiales extranjeras cuyas casas matrices se valen de una mayor renta-

bilidad para elevar sus traspasos de capital. Haas y Lelyveld [2014] reporta cáıdas en los préstamos

de estos bancos durante la crisis subprime, producto de los aportes de recursos de éstos a sus casas

matrices ante la mayor volatilidad en sus pasivos. En tal sentido, el mismo mecanismo que parece

favorecer la intermediación de los bancos extranjeros debilita su oferta de crédito en entornos de

estrés financiero.

Tales transferencias parecen ser un mecanismo mediante el cual la presencia de bancos extran-

jeros afecta la efectividad del canal de crédito. Jeon y Wu [2014] demuestra que los cambios en el

crédito para bancos extranjeros en mercados emergentes responden en menor magnitud a la tasa

de PM. Las diferencias se explicaban por los aportes de capital proveniente de sus casas matrices.

El efecto opuesto es verificado por Wu et al. [2016], el cual identifica que las sucursales foráneas

de bancos en EE.UU mostraron cáıdas en sus créditos en medio de la crisis subprime. Por otro

lado, Denderski et al. [2016] halla similares asimetŕıas, alegando que los bancos extranjeros se

valen de sus afiliaciones con su casa matriz para disponer de una mayor cartera de clientes o de

mejores tecnoloǵıas de monitoreo que les permitan asignar créditos a deudores con mayor solvencia.

Las diferencias en el tamaño de los bancos también son relevantes para el canal de crédi-

to. Bancos con un mayor tamaño respecto al resto dispone de mayores fondos alternativos a los

depósitos, lo que les permite evitar una mayor cáıda en sus préstamos frente a mayores tasas de

PM [Kashyap y Stein, 1995]10. El tamaño también influye sobre el canal de crédito a través de la

capitalización. La literatura tiende a asociar el tamaño de los bancos con un menor buffer (ver

Laeven et al. [2014] y Carvallo et al. [2015]). Bancos con un mayor tamaño relativo tienden a

gozar de una mayor eficiencia operativa y de mayor poder de mercado11 que reduce sus costos y

desincentiva la acumulación de capital [Laeven et al., 2014]12. Por ende, diferencias en este ámbito

10Aún cuando Kashyap y Stein [1995] emplean nociones de tamaño absoluto de las entidades, los argumentos
esbozados sugieren que las ventajas de los bancos para adquirir fondos frente a menores depósitos provienen de
qué tan grandes o pequeños son los bancos respecto al resto. Esta noción relativa es considerada en trabajos como
Alfaro et al. [2004] y Denderski et al. [2016] para evaluar la capacidad de los bancos grandes para reducir los efectos
de la tasa de PM.

11Fonseca y González [2010] ofrece evidencias que apoyan la acumulación de un menores buffers conforme el poder
de mercado de los bancos se reduce. Tabak, Fazio, y Cajueiro [2013] comprueban una mayor eficiencia en costos
para bancos con un mayor tamaño relativo para el caso latinoamericano.

12Si bien, la presencia de economı́as de escala en bancos de gran tamaño permite explicar la menor acumulación
de buffer [Carvallo et al., 2015], este argumento resulta más compatible con el tamaño absoluto (y no relativo) de
los bancos.
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pudiese ampliar o limitar el alcance del canal del crédito, dependieno del rol del capital para di-

cho mecanismo. Los hechos estilizados de la sección previa parecen verificar la dependencia de la

capitalización al tamaño de los bancos para Chile.

El tamaño relativo de los bancos también puede afectar al canal del crédito a través de sus efec-

to sobre la concentración. Una mayor consolidación de los sistemas bancarios conlleva a que los

bancos grandes eleven aún más su share de mercado y que el acceso a fondos alternativos a los

depósitos se torne más asimétrico. Por otro lado, una mayor concentración les proporciona mayores

capacidades para desplazar a los bancos de menor tamaño, por lo que el sistema en su conjunto

tendeŕıa a acceder en mayor grado a fondos no garantizables. Ambos mecanismos le permiten a

los bancos solapar la cáıda en los depósitos y reducen la efectividad del canal de crédito (ver por

ejemplo Adams y Amel [2005], Olivero et al. [2011]). El argumento parece válido para Chile en

virtud de la concentración en los préstamos comerciales reseñada en los hechos previos, a pesar de

su reducción en los últimos años.

Otros aspectos que pueden condicionar al canal de crédito son la liquidez y la rentabilidad de

los bancos. Entidades con una mayor fracción de activos ĺıquidos (respecto del total) pueden ha-

cer uso de éstos para reducir los efectos de una cáıda en los depósitos sobre las variaciones en

sus préstamos [Kashyap y Stein, 2000]. Por otro lado, bancos con mayores razones de ganancias

disponen de una fuente más estable de fondos prestables [Jeon y Wu, 2014] y les permite elevar

en mayor medida su capital mediante acumulación de ganancias [Cohen y Scatigna, 2016]. En ese

sentido, aquellos bancos con mayores ingresos pudiesen elevar sus créditos comerciales con mayor

facilidad que el resto. Ambos aspectos parecen relevantes para el sistema chileno, sobretodo por la

heterogeneidad entre bancos sobre tales dimensiones según su capitalización u origen.
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4. Especificación emṕırica

El modelo econométrico empleado busca idenficar los efectos de la capitalización y de la presencia

de bancos extranjeros sobre la efectividad del canal de crédito en Chile. La especificación se basa

en Alfaro et al. [2004] y Wu et al. [2016] y define un modelo estático de datos en panel para el

crecimiento de los créditos comerciales de los bancos locales según la siguiente especificación

∆Lit = ϕ∆it +
4∑

r=1

βrXrit +
4∑

q=1

γqMqt +
4∑

r=1

ωr (Xrit∆it)

+ αi + δt+ λDt + εit (1)

Con i = 1, 2..., N bancos; t = 1, 2..., T periodos. ∆L representa la primera diferencia logaŕıtmica

de los créditos comerciales nominales por banco. ∆i corresponde a cambios en la tasa de PM. El

vector X incorpora la capitalización, además de medidas de tamaño, liquidez y rentabilidad de los

bancos (r = 4) como controles a la heterogeneidad en sus créditos reseñada en la sección 2. Este

vector es incorporado en términos contemporáneos, asumiendo que los choques idiosincráticos a

cada banco en el tiempo (εit) no afectan el comportamiento de los bancos en su conjunto. Es de-

cir, no existe endogeneidad en las variables de X que introduzcan sesgos en las estimaciones de (1).

El vector M incluye un indicador de ciclo, una medida de percepción de demanda por nuevos

créditos, medidas de inflación y de variaciones del tipo de cambio como controles a la demanda y

de efectos nominales/cambiarios sobre estos créditos. (q = 4). Las asimetŕıas en el canal de crédito

por capitalización provienen de las interacciones de ∆i con el indicador respectivo. Acorde con la

discusión teórica, se consideran además las interacciones de dicha tasa con el resto de las variables

en X para identificar fuentes adicionales de no linealidad en el mecanismo. Para evaluar el impacto

de las entidades extranjeras, se realizan estimaciones separadas de dicha ecuación por tipo de banco.

El modelo controla por efectos individuales no observables αi (efectos fijos), e incluye una ten-

dencia lineal (t) y dummies estacionales (Dt) que recogen los cambios temporales en los créditos

comerciales no asociados con la heterogeneidad de los bancos. Se emplea un enfoque estático dado

que la persitencia en los créditos se vincula en mayor grado con sus niveles y no con su tasa de

crecimiento. Regresiones del crecimiento en los créditos comerciales para cada banco sobre varia-

ciones de la tasa de PM y en los controles de demanda desestiman la importancia del rezago para

tales cambios en los préstamos (ver anexo, Tabla 7).
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El indicador de tamaño proviene del porcentaje de activos de cada banco respecto a los acti-

vos totales del sistema. La liquidez es aproximada por el ratio de activos ĺıquidos (efectivo, t́ıtulos

y depósitos en bancos) respecto a los activos de cada banco. La capitalización comprende el

exceso de capital respecto al nivel regulatorio en términos de los activos ponderados por riesgo

(medida base para el requerimiento). La rentabilidad es aproximada mediante el margen de in-

tereses respecto al activo promedio de cada banco. Estas razones siguen los criterios empleados

por Alfaro et al. [2004], Gambacorta y Mistrulli [2004], Wu et al. [2016], además de las normas

establecidas en FMI [2006].

Los datos empleados provienen de los estados financieros de la selección de bancos reseñados en la

sección 2, para el peŕıodo especificado (N=16 y T=84). La información procede de la superinten-

dencia de bancos local (SBIF). La muestra fue seleccionada según la disposición de información.

Se excluyeron las entidades con cese de operaciones, creadas en peŕıodos intermedios o cercanos

al cierre de la muestra. La selección contempla solo instituciones privadas, dada la diferencia de

incentivos en los bancos públicos que pueden afectar el funcionamiento del canal de crédito (ver

Cecchetti y Krause [2001], Micco y Panizza [2006]). Finalmente, fueron excluidos los bancos con

operaciones mas vinculadas con actividades de inversión.

Cambios en la tasa de PM fueron aproximados a partir de la primera diferencia en la Tasa de

Referencia de la Poĺıtica Monetaria local (TPM). El ciclo, la inflación y la variación del tipo

de cambio proceden de diferencias logaŕıtmicas sobre el Indice Mensual de Actividad Económica

desestacionalizado (IMACEC), sobre el Indice de Precios al Consumidor (IPC), y en el tipo de

cambio nominal $/USD. Las cifras provienen de la base de datos del Banco Central de Chile. El

indicador de percepción de demanda por créditos comerciales procede de la Encuesta de Crédi-

tos Bancarios (ECB). Ante la no disponibilidad de cifras con periodicidad mensual, el indicador

empleado proviene de interpolaciones lineales de las respuestas trimestrales13. La magnitud del

indicador representa la diferencia entre el número de respuestas (de los bancos) a favor de una

demanda “mas fuerte” (en algún grado) y de una demanda “mas débil” (en algún grado) como

porcentaje del total de respuestas. En otras palabras, alzas del indicador se asocian con un mayor

incremento en la demanda por préstamos.

En el anexo (Tabla 8 y Tabla 9) se ofrecen las estad́ısticas descriptivas de los datos emplea-

dos. Las cifras verifican parte de los hechos estilizados previos. Las correlaciones entre las variables

13Los resultados no variaban empleando métodos más sofisticados de interpolación como el método de spline
cúbico.
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revelan que, solo para los bancos locales, los cambios en los créditos comerciales se asocian con las

caracteŕısticas evaluadas de forma significativa y de acuerdo con los hechos reseñados.

5. Estimación y resultados

La ecuación (1) fue estimada mediante el método de efectos fijos (within estimator). Tal método

genera estimaciones consistentes en presencia de correlación entre las variables observadas y las

caracteŕısticas individuales no observadas. Las pruebas de agrupamiento validan la presencia de

efectos individuales no observables tanto para toda la muestra como para cada submuestra de

bancos por propiedad. Las altas correlacciones entre tales efectos y los controles empleados, aśı

como las pruebas de Hausman-Wu, sugieren el uso de este estimador respecto al método de efectos

aleatorios (ver anexo, Tabla 10). Se emplearon técnicas de errores estándar agrupados (clustered)

para obtener estimaciones de la matriz de covarianzas robustas ante heterocedasticidad14.

La ecuación (1) representa un modelo no lineal, en el que el impacto de la tasa de PM depen-

de de los niveles de capitalización y del resto de los indicadores incorporados en el vector X. En tal

sentido, el análisis e interpretación de los resultados se inicia por evaluar el efecto de la tasa de PM

considerando la dinámica de cada dimensión en X en forma conjunta15. Para ello, es necesario fijar

los valores del vector X (siguiendo un criterio espećıfico) y evaluar el efecto esperado del cambio

en un punto porcentual de la tasa de PM tomando como insumos los parámetros estimados de

(1). Una vez computado los efectos totales, es posible examinar el rol de la heterogeneidad de los

bancos según su capitalización y las otras dimensiones para el canal de crédito, a partir de los

valores y signos obtenidos para tales parámetros16.

La Tabla 5 reseña los efectos marginales de un aumento en un punto porcentual de la tasa de PM

sobre los créditos comerciales, para cada modelo estimado. En este primer ejercicio, las variables

en X (fuentes de asimetŕıa en el canal de crédito), fueron fijadas en su mediana a fin de obtener la

14Este tipo de estimaciones permite correlaciones intragrupos (bancos), en las que se asume independencia en las
observaciones entre grupos pero no necesariamente entre los datos de un mismo grupo.

15El impacto de la tasa de PM sobre el crecimiento de los créditos comerciales por cada punto porcentual de
incremento (efecto marginal) viene dado por
∂∆L
∂∆i = ϕ̂ + ω̂Capital*Capital + ω̂tamano*Tamaño + ω̂liquidez*Liquidez + ω̂rentabilidad*Rentabilidad. A diferencia de
un modelo lineal, los cambios en la variable dependiente (crecimientos en los créditos comerciales) frente a cambios
en la variable independiente de interés (tasa de PM), dependerán de los valores que tome cada una de las variables
contempladas en la interacciones con dicha tasa.

16Aún cuando la naturaleza no lineal de la (1) limita la evaluación de sus estimaciones de forma directa, sus
resultados son útiles para identificar el rol de cada caracteŕıstica en la asimetŕıa del canal del crédito.
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Tabla 2: Efecto del incremento de 1 punto porcentual en la tasa de PM sobre los
créditos comerciales en Chile ( %)

Estrato de bancos Impacto promedio ( %) P-valor IC 90 %

Todos -0.58 0.15 -1.3 0.09
Locales -0.88 0.03 -1.6 -0.2

Extranjeros -0.79 0.39 -2.3 0.7

respuesta del banco t́ıpico. Los resultados sugieren que un aumento en la tasa de PM solo generan

cáıdas en los créditos comerciales de los bancos locales (-0,88 puntos porcentuales por cada punto

de alza en la tasa de PM). Tanto a nivel del sistema como para el caso de los bancos foráneos,

cambios en dicha tasa no parecen generar en promedio modificaciones en los créditos estad́ısti-

camente distintas de cero. En ese sentido, el canal de crédito parece perder efectividad frente a

bancos extranjeros.

Las magnitudes obtenidas resultan inferiores a la media del crecimiento en estos créditos en el

lapso analizado (ver anexo, Tabla 8). Las cáıdas también lucen bajas respecto a la evidencia

previa. Fernandez [2005] reporta una disminución de 1,8 % para el caso chileno, considerando asi-

metŕıas por tamaño y liquidez. En un contexto regional, Tabak, Laiz, y Cajueiro [2013] identifica

un impacto de 1,1 % de la tasa de PM sobre los créditos en Brasil con efectos asimétricos según

similares dimensiones. Gomez et al. [2016] estima un efecto marginal de -0,45 % de esta tasa sobre

los créditos comerciales en Colombia por cada punto porcentual en la capitalización.

¿Cuál fue el rol de la capitalización, la propiedad de los bancos y las restantes fuentes de hetero-

geneidad consideradas? La Tabla 3 reseña las estimaciones de (1) para todo el sistema (columna

1) y para los bancos locales/extranjeros (columnas 2 y 3)17. Los resultados parecen vincularse

con decisiones de oferta, dado el signo y significancia del coeficiente asociado con la encuesta de

percepción de demanda (Encuesta) y con la variable de ciclo (Crecim IMACEC ), éste último solo

para los bancos extranjeros18. El tipo de cambio solo resultó significativo para los préstamos en

los bancos locales, mientras que solo los créditos de la banca foránea parecieron revelar patrones

estacionales (ver anexo, Figura 10).

17Los resultados incluyendo los controles temporales son reseñados en el anexo.
18Pruebas de significancia conjunta en los coeficientes asocidos con el IMACEC y la variable de Encuesta para

el caso de los bancos extranjeros permiten rechazar la hipótesis de nulidad en al menos uno de éstos (F test=
4,95 (p-valor de 0.046)). La significancia de tales estimaciones pudieron verse afectada por la potencial colinealidad
derivada de las interacciones incorporadas en la estimación.
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Tabla 3: Estimaciones de la ecuación 1. Variable dependiente: Crecimiento de créditos
comerciales.

Todos Locales Extranjeros
dTPM(t) -0.985 -3.589 -0.536

(-1.18) (-1.48) (-0.66)
Crecim IMACEC(t) 0.199 -0.0844 0.474

(0.83) (-0.34) (1.15)
Tipo de Cambio(t) 0.226∗∗ 0.208∗∗ 0.253

(2.30) (3.27) (1.26)
Inflación(t) -0.404 -0.476 -0.334

(-0.98) (-0.96) (-0.47)
Encuesta(t) 0.0196∗∗ 0.0195∗∗ 0.0182

(2.76) (2.78) (1.52)
Capital(t) -0.0334∗∗ 0.402 -0.0382∗

(-2.79) (1.49) (-2.13)
Liquidez(t) -0.0175 -0.0168 0.00349

(-0.37) (-0.18) (0.08)
Tamaño(t) 0.106∗ 0.265∗∗ -0.0251

(1.91) (2.52) (-0.15)
Rentabilidad(t) 0.230∗∗ 0.286∗∗∗ 0.0197

(2.15) (3.59) (0.04)
Capital(t)*dTPM(t) -0.936 -34.58∗∗ -2.202∗

(-1.10) (-2.86) (-2.27)
Liquidez(t)*dTPM(t) 3.056 20.46∗ 0.708

(0.89) (2.00) (0.32)
Tamaño*dTPM(t) 10.38∗∗∗ 15.21∗∗∗ 5.621

(3.73) (4.75) (1.14)
Rentab(t)*dTPM(t) -16.90∗ 13.90 0.491

(-1.81) (1.47) (0.01)
Constante -0.120 -0.154 -0.0827

(-1.59) (-1.40) (-0.80)
Observaciones 1344 672 672
Bancos 16 8 8
R2 within 0.0597 0.112 0.0842

Estad́ısticos t en paréntesis
∗ p < 0,10, ∗∗ p < 0,05, ∗∗∗ p < 0,01
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Relativo a los controles bancarios, los resultados señalan que bancos domésticos más capitalizados

(Capital) (a un 15 % de significancia), de mayor tamaño (Tamaño) y más rentables (Rentabilidad)

tienden a mostrar mayores crecimientos en sus préstamos a las empresas (respecto a su subgrupo).

Los efectos de la capitalización parecen cónsonos con los argumentos teóricos previos (ver Gamba-

corta y Shin [2016]). Solo el exceso de capitalización parece importar para los bancos extranjeros,

aunque de forma opuesta a lo mostrado por los locales. Dicho resultado explicaŕıa lo visto para

todo el sistema.

En cuanto a los efectos de la tasa de PM (dTPM ), las estimaciones para los bancos locales re-

lacionan una mayor cáıda en sus préstamos comerciales (i.e, una mayor efectividad del canal de

crédito) con una mayor capitalización. Los bancos foráneos muestran similar asimetŕıa, aunque no

parece suficiente para generar efectos significativos en sus créditos. Tales reducciones en los locales

tambien se asocian con reducciones en su tamaño relativo y en su dotación de liquidez. Estos

efectos son compatibles con los hallazgos de Alfaro et al. [2004] y Fernandez [2005] para el caso

chileno. El tipo de asimetŕıa proveniente de la capitalización es analizada por Nguyen y Boateng

[2013]19, mientras que los efectos del tamaño y la liquidez se asemejan a las ventajas planteadas

en Kishan y Opiela [2000] y Kashyap y Stein [1995]. Note que solo la no linealidad por tamaño

parece trascender al caso global.

Para evaluar con mayor detalle este rol de la heterogeneidad, fueron computados los efectos de

alzas en la tasa de PM considerando la distribución en las fuentes de asimetŕıas identificadas (Ta-

bla 4). Para ello, se fijó la dimensión de interés en el percentil especificado y el resto de las variables

fueron evaluadas en la mediana de los datos condicionales a dicho percentil. Es decir, la asimetŕıa

en el canal de crédito sigue dependiendo de los cambios en todos los ámbitos bancarios de forma

simultánea.

Además de considerar la no linealidad del canal del crédito según los cambios en cada indicador,

tal ejercicio permitió incorporar la heterogeneidad de los bancos a nivel de los controles bancarios

(según lo reseñado en la sección 2) y evaluar los impactos sobre perfiles de bancos efectivamente

observados en la muestra. Se emplearon las estimaciones por origen de capital, para considerar las

diferencias entre bancos locales y extranjeros.

19Nguyen y Boateng [2013] halla similar relación entre la capitalización y la efectividad del canal de crédito, la
cual asocia a una mayor toma de riesgo por parte de los bancos (ver sección 3). No obstante, el enfoque empleado
y las restricciones de datos impiden verificar tal mecanismo para el caso chileno.
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Tabla 4: Efecto del incremento de 1 punto porcentual en la tasa de PM sobre los
créditos comerciales en Chile, por fuente de asimetŕıa ( %)

Percentil
Capital Liquidez

Locales Extranjeros Locales Extranjeros

25 -0.37 (0.34) -0.15 (0.48) -0.75 (0.17) -0.17 (0.85)

50 -0.69 (0.12) -0.28 (0.78 ) -0.53 (0.11) -0.16 (0.81)

75 -1.19 (0.00) -0.55 (0.22) -0.063 ( 0.87) -0.39 (0.65)

Percentil
Tamaño Rentabilidad

Locales Extranjeros Locales Extranjeros

25 -1.32 (0.00) -0.74 (0.18) -0.47 (0.22) -1.00 (0.00)

50 -0.80 (0.08) -0.38 (0.37) 0.20 (0.49) -0.48 (0.62)

75 0.21 (0.46) -0.22 (0.76) -1.11 (0.01) -0.45 (0.72)

De acuerdo con los resultados (p-valores en paréntesis), las diferencias entre bancos en capita-

lización y tamaño parecen condicionar en mayor medida la efectividad del canal de los créditos

comerciales en los bancos locales. Solo los bancos domésticos con razones de capitalización a partir

del percentil 50 en este indicador (5 %) muestran cáıdas en promedio de entre 0,7 % y 1,2 % en sus

créditos comerciales ante una mayor tasa de PM. Los bancos locales ubicados entre el percentil

25-50 de tamaño (con share de mercado de hasta 3 %) registran los mayores impacto promedio

del alza en la tasa de PM. La acción de la mayor tasa también parece ganar efectividad en aque-

llos bancos locales menos ĺıquidos (razón de hasta 17 % de sus activos) y de alta rentabilidad

(percentil 75, 5 % de sus activos). Para los bancos extranjeros, solo aquellos con una menor renta-

bilidad (menor o igual al 2 % de sus activos) muestran mayores cáıdas respecto al resto de su grupo.

Estos resultados permiten inferir que los impactos de la PM parecen concentrarse en bancos locales

de tamaño medio o bajo (19 % de los créditos comerciales, según la Tabla 1). Siguiendo la carac-

terización de las sección 2, fueron estos bancos quienes matuvieron mayores buffers, una menor

liquidez y fueron más rentables, particularmente a inicios de la muestra20. Ello suguiere una cáıda

en la efectividad del canal del crédito frente a una mayor share de mercado de las entidades. Por

20Tales relaciones son confirmadas por las correlaciones computadas entre los controles bancarios por origen de
los bancos (ver anexo, Tabla 9.)
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otro lado, si la capitalización decrece con el tamaño (Carvallo et al. [2015], Laeven et al. [2014]), lo

anterior también implica que las asimetŕıas en el canal de crédito por dicha capitalización parece

verse supeditada por el tamaño21. Una evaluación adicional de los efectos de una mayor tasa de

PM, considerando la distribución de los bancos en Chile según su tamaño y capital (ver Tabla 1) se

reseña en la Tabla 5 (p-valores en paréntesis)22. Los resultados destacan la dependencia del papel

del capital sobre el canal del crédito al tamaño. Por otro lado, el impacto de la tasa tiende a ser

estad́ısticamente igual a cero en aquellos rangos de capital/tamaño en donde se concentran el 56 %

de los créditos comerciales (resaltados en color), según la caracterización de la sección 2. Dado

que se emplea una noción relativa de tamaño, lo anterior plantea una pérdida en la efectividad del

canal de crédito frente a una mayor concentración en los activos bancarios.

Tabla 5: Efecto del incremento de 1 punto porcentual en la tasa de PM sobre los
créditos comerciales en Chile, por capitalización y tamaño ( %)

Locales
Capitalización

Alta Media Baja

Tamaño

Alto - 0.32 (0.23) -

Medio - -0.76 (0.03) -0.19 (0.61)

Bajo -3.15 (0.00) - -

Extranjeros
Capitalización

Alta Media Baja

Tamaño

Alto - 0.50 (0.38) -

Medio -0.39 (0.43) -0.29 (0.73) -0.13 (0.78)

Bajo -2.23 (0.06) -0.41 (0.64) -

21Si un menor capital contribuye a que los créditos se reduzcan menos frente a una mayor tasa de PM (de
acuerdo con las estimaciones), puede pronosticarse una menor efectividad del mecanismo cuando el número de
bancos grandes (y con menor buffer) se eleva.

22Se emplean los criterios usados en la sección 2 para clasificar a los bancos por tamaño y capital. Se emplean las
medianas de cada grupo. El resto de las variables se condicionan a cada rango de tamaño/capital evaluado.
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5.1. Ejercicios contrafactuales

Los resultados previos sugieren que los cambios en la tasa de PM tienden a perder efectividad sobre

los créditos frente a bancos foráneos y en entidades que, por su tamaño, mitigan tales cambios y

reducen el rol de las diferencias en capitalización. A fin de evaluar el alcance de las limiticiones

que, en términos económicos, impone la heteregoneidad de los bancos en Chile en estos ámbitos se

llevaron a cabo una serie de ejercicios contrafactuales.

El objetivo de cada ejercicio fue estimar el impacto total esperado de un aumento dado de la

tasa de PM sobre el crecimiento en los créditos comerciales, bajo un hipotético cambio sobre las

caracteŕısticas de los bancos de la muestra. Dicha proyección es comparada con el impacto obser-

vado en los créditos por banco (para considerar heterogeneidad) del mismo incremento en la tasa

bajo sus condiciones iniciales (valor base). Esta base fue obtenida usando las estimaciones de (1)

según el origen de cada banco (local/extranjero), evaluadas en la mediana de cada razón financiera

por banco. El impacto total base proviene de la suma de los efectos individuales proyectados.

En todos los casos, se fija un incremento de 0,5pp en la tasa de PM (máximo incremento para el

lapso evaluado).

El primer ejercicio busca evaluar el impacto de la presencia de bancos foráneos, asumiendo que

todos los bancos de la muestra son bancos extranjeros. Tal supuesto se llevó a cabo al

emplear, para las proyecciones individuales, las estimaciones de (1) para bancos foráneos sobre

toda la muestra de bancos. En tal sentido, el ejercicio supuso la ausencia de heterogeneidad por

propiedad, manteniendo las diferencias en el resto de las dimensiones evaluadas.

Un segundo ejercicio fue dirigido a evaluar la relevancia del tamaño y la concentración. El su-

puesto involucrado es que no existen bancos grandes tamaño en el sistema chileno. Para

ello, se fijaron ĺımites sobre el tamaño relativo de las entidades igual al percentil 75 del share de

activos de cada banco23. En tal sentido, el monto de activos en exceso a dicho umbral (presente

solo en bancos grandes) fue repartido (de forma equitativa, para evitar sesgos) hacia el resto de

las entidades, considerando su origen. Los ratios de tamaño fueron recalculados y se estimaron

las proyecciones por banco bajo los criterios del valor base. Este método de redistribución en los

activos (respecto a la completa exclusión de los bancos grandes) garantizaba una mayor reducción

23Para este trabajo, un banco es considerando grande si mantiene una cuota de activos superior a dicho valor
(ver sección 2). De alli su uso como valor ĺımite al tamaño.
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en la concentración de los créditos una vez realizados los cambios24.

Los resultados (Tabla 6)25 revelan una menor disminución (aunque leve en magnitud) en los

préstamos comerciales para ambos escenarios. En el primer caso, los efectos totales se explican

por la menor cáıda en los créditos de los “nuevos” bancos extranjeros (columna locales), los cuales

pasan de reducirse 1,5 % a 0,8 %. Ello mitiga la cáıda en el crédito para todo el sistema hasta 3,6 %

(desde 4,3 %). En otras palabras, el resultado implica que una mayor presencia de bancos foráneos

afecta la efectividad del canal de crédito. Ello es compatible con el impacto poco significativo de las

estimaciones previas para dicho grupo. En el contexto de la discusión emṕırica, aspectos como una

mayor integración del mercado local a la dinámica de los mercados globales o una mayor apertura

a la banca extranjera pudiesen impedir que el canal de crédito tenga mayores efectos respecto al

estado actual de la economı́a.

Tabla 6: Resultados de ejercicios contrafactuales ( %)

Descomposición por tipo

Efecto total Locales Extranjeros Grandes Med / pequeños

Escenario base -4.3 -1.5 -2.8 0.7 -5.0

Ejercicio 1 -3.6 -0.8 -2.8 - -

Ejercicio 2 -3.0 - - -0.4 -2.5

Los resultados del ejercicio 2 verifican una reducción en el impacto de la tasa de PM con una

menor concentración en los activos de los bancos. La descomposición del efecto sugiere que, si bien

el canal de crédito comienza a operar en bancos grandes (cuyos créditos caen en total 0,4 %), el

incremento en los activos de bancos de menor tamaño tiende a afectar la efectividad del mecanismo

en ese estrato. En estos últimos, la cáıda en el crédito se reduce a la mitad frente a la mayor tasa,

una vez reciben fondos de los bancos grandes. Tomando lo esbozado en la sección 2, el resultado

puede sugerir que los niveles de concentración del mercado local no son lo suficientemente eleva-

24Para evaluar el grado de concentración, se empleó el ı́ndice de Herfindahl-Hirschman, el cual corresponde a la
sumatoria de la proporción al cuadrado de los activos en cada banco respecto al total. El indicador identifica una
alta concentración si su valor supera los 1.500 puntos. Sobre el escenario base, el ı́ndice HHI de concentración se
ubicaba en 1.411 puntos. Una vez considerado los ĺımites a la concentración, el mismo ı́ndice se ubicó en 739. Un
escenario ficticio en donde las entidades grandes eran completamente excluidas redućıa tal coeficiente hasta solo
1.003

25Las estimaciones por banco son presentadas en el anexo, Tabla 11.
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dos como para inducir mejoras en el canal de crédito una vez ocurren las redistribuciones26. Por

otro lado, la naturaleza estática de este ejercicio desestima el hecho que los bancos “anteriormente

grandes” puedan tender a mantener mayores buffers (y reducir sus créditos) con una mayor tasa

de PM una vez comiencen a reducir sus activos. Tales aspectos, asi la magnitud de los efectos y las

limitaciones en evaluar su significancia en términos estad́ısticos, impiden asegurar que una menor

apertura a la banca extranjera contribuiŕıa con mejorar el mecanismo del crédito; o, si los ĺımites a

la concentración del mercado local logran condicionar las decisiones de capitalización de los bancos

y terminen por afectar al canal de crédito.

26Esta tendencia se mantuvo para ejercicios adicionales en donde el reparto de los excesos de activos se realizaba
sin discriminar por origen de bancos (i.e, asignando una cuota idéntica al resto de los bancos de la muestra).
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6. Conclusiones

Este estudio evaluó el impacto de la capitalización y de la presencia de bancos extranjeros en la

efectividad del canal del crédito en Chile entre enero de 2009 y diciembre de 2015. Para ello, se

estimó un modelo de datos en panel estático para el crecimiento mensual del crédito que admitiese

interacciones con el capital de los bancos y con otras dimensiones de interés, además de evaluar

de forma diferenciada la dinámica de los bancos locales y extranjeros. Sobre tales estimaciones,

fueron realizadas distintas mediciones del impacto de cambios en la tasa de PM, para identificar

las implicaciones económicas de la heterogenenidad en los bancos para el canal de crédito.

Las diferencias en capitalización y propiedad tienden a introducir asimetŕıas en el canal de crédito.

Bancos más capitalizados pueden enfrentar menores costos de endeudamiento y adquirir fondos

que les permita reducir su exposición a los cambios en la tasa de PM respecto al resto. En mercados

con mayor integración financiera, los bancos foráneos pueden mitigar el funcionamiento del canal

del crédito, si es que reciben traspasos de capital de parte de sus casas matrices. Por otro lado, un

mayor tamaño de los bancos puede alterar el rol del capital sobre el canal del crédito e imponer

cambios en la estructura de mercado que reduzcan su efectividad.

Los principales hallazgos del trabajo sugieren que el canal de los créditos comerciales en Chile

solo pareció operar para los bancos locales, en donde la no respuesta en los préstamos de los ban-

cos extranjeros pareció afectar la efectividad del mecanismo a nivel agregado. Las cáıdas en los

créditos comerciales tend́ıan a ser mayores en entidades con mayor capitalización. Sin embargo, el

impacto de la tasa de PM en los locales se concentró en bancos de tamaño relativo medio o bajo,

por lo que la efectividad del canal del crédito también pareció verse condicionada por el tamaño

(o la concentración) de los bancos. Asimismo, dado la endogenenidad del capital al tamaño, el rol

de la capitalización parece minimizarse para un estrato de bancos con alto share de mercado, en

donde se espera el impacto de la PM sea mayor. A pesar de ello, ejercicios contrafactuales parece

dar cuenta de una mayor acción de la banca extranjera sobre la efectividad del canal de crédito, en

donde la fijación de ĺımites a la concentración no impulsa una mayor cáıda en los créditos frente a

una mayor tasa de PM.

En primera instancia, si bien los resultados parecen identificar la potencial relevancia de los bancos

extranjeros para el alcance del canal de crédito local, las limitaciones de la evaluación contrafac-

tual no permiten asegurar que mayores restricciones o controles a la entrada de bancos foráneos

conlleven a mejorar la efectividad del canal de crédito. Ello plantea la necesidad de evaluar de
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forma más precisa el rol de este tipo de bancos para este mecanismo. En particular, a la luz de

la discusión teórica, se requiere identificar la incidencia de las caracteŕısticas de sus casas matri-

ces o de sus requerimientos de capital sobre la actividad crediticia de estas entidades (ver, por

ejemplo, Jeon y Wu [2014]). Ello permitiŕıa verificar la validez de estos resultados e identificar los

mecanismos por los que el canal de credito comercial no operaŕıa en tales bancos en el caso chileno.

De manera similar, resulta complejo establecer un balance definitivo sobre el rol del capital y

el tamaño sobre la operatividad del canal de crédito. No obstante, los resultados si parecen su-

gerir que, más alla de las limitaciones al tamaño de los bancos, se requiere examinar com mayor

profundidad los incentivos por los cuales los bancos de mayor tamaño no parecen responden a

las acciones de PM. Relativo a ello, también se precisa indagar sobre los mecanismos por los que

un mayor buffer no deriva en una menor efectividad del canal de crédito (dado que ello define

su bajo impacto para bancos de gran tamaño), aún cuando si parece elevar de forma directa el

crecimiento de los préstamos comerciales. El examinar ambos argumentos puede ofrecer argumen-

tos adicionales que identifiquen la importancia de la capitalización para el canal de crédito en Chile.
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Anexos

Figura 5: Fuentes de endeudamiento de las empresas no financieras en Chile, 2015
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Figura 6: Tasa de Referencia de PM y crecimiento de los créditos comerciales

Fuente: SBIF, Banco Central de Chile, cálculos propios.

Figura 7: Indice de concentración Herfindahl-Hirschman para créd. comerciales en Chile

Fuente: SBIF, cálculos propios. El ı́ndice corresponde a la sumatoria de la proporción al cuadrado de los créditos
comerciales en cada banco respecto al total. Valores menores a 1500 sugieren una concentración moderada.
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Figura 8: Crecimiento mensual en los créditos comerciales según el tamaño de los bancos

Fuente: SBIF

Figura 9: Caracteŕısticas bancarias según tamaño de los bancos

Fuente: SBIF
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Tabla 7: Coeficiente asociado al rezago del crecimiento de los créditos comerciales
(Regresiones para el crecimiento de estos créditos por banco sobre la tasa de PM y
controles de demanda).

Propiedad Banco
TPM (t) TPM (t-1)

Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Extranjero BBVA 0.01 0.95 0.01 0.92

Nacional BICE -0.03 0.78 -0.03 0.63

Extranjero BNA -0.15 0.24 -0.15 0.24

Nacional CHILE 0.03 0.79 -0.02 0.85

Nacional CORP -0.03 0.81 -0.02 0.85

Nacional CREDITO -0.12 0.33 -0.13 0.31

Extranjero DBRASIL -0.17 0.17 -0.23 0.08

Nacional FALABELLA -0.18 0.12 -0.30 0.00

Extranjero HSBC -0.10 0.37 -0.11 0.34

Nacional INTER 0.00 0.99 0.07 0.54

Extranjero ITAU -0.14 0.24 -0.14 0.24

Extranjero RABOBANK -0.07 0.61 -0.08 0.57

Nacional RIPLEY 0.23 0.06 0.25 0.04

Extranjero SANTANDER 0.05 0.67 0.07 0.58

Extranjero SCOTIABANK -0.14 0.23 -0.16 0.19

Nacional SECURITY 0.12 0.33 0.11 0.40
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Tabla 8: Estadisticas descriptivas de controles bancarios

ORIGEN

Grupo Variable Media Mediana SD

Local

Crecimiento credito 0.4 0.5 4.0

Tamano 5.7 2.8 5.8

Liquidez 17.7 17.4 5.3

Capitalizacion 5.9 5.0 2.7

Rentabilidad 4.8 3.1 4.5

Extranjero

Crecimiento credito 0.7 0.7 6.2

Tamano 4.5 2.2 5.9

Liquidez 22.8 16.2 15.2

Capitalizacion 26.4 6.5 43.8

Rentabilidad 2.7 2.8 1.3

NIVEL DE CAPITAL

Grupo Variable Media Mediana SD

Bajo

Crecimiento credito 0.9 0.7 2.7

Tamano 4.8 4.6 3.3

Liquidez 18.5 17.6 4.8

Capitalizacion 4.2 4.2 1.0

Medio

Crecimiento credito 0.9 0.7 2.9

Tamano 7.6 4.4 6.8

Liquidez 17.8 16.6 6.4

Capitalizacion 5.7 5.5 1.8

Alto

Crecimiento credito -0.5 -0.4 9.2

Tamano 0.3 0.1 0.4

Liquidez 26.8 17.3 19.5

Capitalizacion 49.0 17.1 53.2
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Tabla 9: Correlaciones entre controles bancarios por origen

Creditos Tamano Liquidez Capital Rentabilidad

Bancos locales

Creditos 1

Tamano 0.0943* 1

Liquidez 0.1389* -0.4076* 1

Capital -0.1607* -0.3277* -0.2895* 1

Rentabilidad -0.2656* -0.2938* -0.3865* 0.8343* 1

Bancos extranjeros

Creditos 1

Tamano -0.0167 1

Liquidez -0.0269 -0.3355* 1

Capital -0.0229 -0.3565* 0.4948* 1

Rentabilidad 0.0323 0.3193* -0.1956* 0.2799* 1

Nota: asteriscos indican significancia al 5 %

Tabla 10: Pruebas de agrupamiento y selección de estimación por efecto fijo

Todos los bancos Nacionales Extranjeros

Poolability test 2.82 (0.0002) 7.18 (0.0000) 2.74 (0.0187)

Hausman-Wu 13.82 (0.0865) 44.27 (0.00) 13.46 (0.0195)

Corr (X, ui) -0.71 -0.83 -0.64
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Tabla 11: Ejercicios contrafactuales por banco

Origen Banco Escenario base Ejercicio 1 Ejercicio 2

Nacional BICE -0.2 -0.2 0.2
Nacional CHILE 0.2 0.2 -0.4
Nacional CORP -0.2 0.0 -0.2
Nacional CREDITO 0.3 0.1 0.0
Nacional FALABELLA -0.4 -0.2 0.0
Nacional INTER 0.1 -0.2 0.4
Nacional RIPLEY -1.3 -0.3 -1.0
Nacional SECURITY 0.1 -0.1 0.5

Extranjero BBVA -0.1 -0.1 0.1
Extranjero BNA -1.6 -1.6 -1.6
Extranjero DBRASIL -0.7 -0.7 -0.6
Extranjero HSBC -0.2 -0.2 -0.1
Extranjero ITAU -0.2 -0.2 -0.1
Extranjero RABOBANK -0.2 -0.2 -0.1
Extranjero SANTANDER 0.3 0.3 0.0
Extranjero SCOTIAB -0.2 -0.2 -0.1

Total -4.3 -3.6 -3.0
Promedio -0.3 -0.2 -0.2
Mediana -0.18 -0.16 -0.05
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Figura 10: Resultados de estimación ecuación (1) (con controles temporales)
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