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RESUMEN

Este trabajo presenta un analisis descriptivo de las colocaciones comerciales y del riesgo de crédito a nivel de sector
economico. El analisis del crédito a empresas a nivel de actividad productiva es un aporte respecto a estudios previos para
Chile y puede contribuir con la identificacién, monitoreo y disefio de politicas que mitiguen el riesgo del sistema bancario
en Chile. Uno de los principales subproductos del estudio son series financieras bancarias desagregadas por actividad
econodmica, construidas a partir de micro datos, que permiten evaluar su comportamiento a través del ciclo econémico. Tal
como en estudios previos, se encuentra una relacion positiva entre los ciclos del PIB y el crédito comercial y una relacion
negativa entre los ciclos del PIB y el riesgo de crédito a empresas. Si bien, el crédito comercial se correlaciona con la
dinamica de la actividad con cierto rezago, durante los Gltimos afos (2013-2015) se ha observado una mayor sincronia entre
ambas series. Esto ultimo podria explicarse por el proceso de sustitucion de financiamiento externo por local.

A nivel sectorial, el crédito es prociclico en manufactura, construccion, comercio y servicios financieros, mientras que en
el resto de las actividades la correlacion con el ciclo no resulta estadisticamente distinta de cero. En tanto, el riesgo de
crédito, medido por el indice de mora a 90 dias, es contraciclico en la mayoria de los sectores cuyos ingresos dependen de
la demanda interna y rezagan al PIB, aunque en manufactura y construccion adelantan al ciclo. También, se verifico que
la dinamica de provisiones es contraciclica y es similar a la de la mora. Finalmente, se observa que los ciclos de crédito,
mora y provisiones fluctian con el ciclo econémico en los sectores construccion, manufactura, comercio y mineria.

ABSTRACT

This work presents a descriptive analysis of commercial loans and credit risk by economic sector. The credit analysis of
companies at a productive activity level is a contribution compared to previous studies for Chile, and it may contribute
with the identification, monitoring and design of policies that could mitigate risk in the Chilean banking system. One of the
main outputs of the study is the financial series breakdown by economic activity using micro data, and its behavior over
the cycle.

As in previous studies, we found a positive relationship between GDP and commercial loans cycles; and a negative
relationship, between GDP and the companies’ credit risk cycles. Despite commercial credit being related with lags in
economic activity, we have seen a greater synchrony (contemporaneous relation) between the series during the last years

(2013-2015). This could be explained by the substitution process of foreign financing with domestic financing.

On the sectorial level, we identified heterogeneity. Credit is pro-cyclical for manufacturing, construction, trade and
financial services, while for the other activities the correlation with the cycle is not statistically different from zero.
Whereas, credit risk, measured by the 90 days default index, is counter-cyclical in most sectors where income depends on
domestic demand and there is a lag the business cycle, manufacturing and construction lead the cycle. Also, it was verified
that the loan loss provisions dynamic is counter-cyclical and similar to the default index. Finally, loans, NPLs, and
provisions fluctuate with the business cycle in construction, trade, manufacturing and mining sectors.

1/ Economistas del Departamento de Estudios de la SBIF. Las opiniones del estudio, errores y omisiones son de exclusiva responsabilidad de los autores
y no reflejan necesariamente la visién de la institucion. Se agradece el aporte real1zado por Eduardo Cisterna y Pablo Donders y los comentarios y
sugerencias de Alvaro Yafez, José Fuentes, Luis Figueroa, Roberto Alvarez, Nancy Silva, Alfredo Pistelli y Patricio Jaramillo.

2/ manunez@sbif.cl
3/ murbina@sbif.cl




1. Introduccion

La crisis subprime resalté la importancia que tiene considerar la estabilidad de los mercados financieros
en el disefo de politicas publicas que permitan promover un crecimiento sustentable de los paises. Si
bien la estabilidad financiera es esencial para el funcionamiento de la economia, previo al 2008 la
regulacién no estaba considerada como un factor que contribuyera a suavizar las fluctuaciones
econdmicas (Blanchard et al. 2010). En el caso particular de la banca, la poca informacién (estudios)
sobre la dinamica de los créditos bancarios dificultd el disefio de politicas preventivas.

En los uUltimos afios han proliferado estudios que analizan el vinculo entre el sistema financiero y las
fluctuaciones econdmicas, en particular, la correlacidn entre el ciclo econdmico y las colocaciones.
Bebczuk (2010), Jeong (2009) y Goodhart et al. (2004) muestran que el crédito tiene un comportamiento
prociclico. Beck et al. (2013), Nkusu (2011) y Espinoza et al. (2010) sefialan que el riesgo de crédito es
contraciclico. Borio et al. (2001), Bikker et al. (2002) y Laeven et al. (2003) muestran que las provisiones
son contraciclicas®/, debido a su estrecha relacién con la pérdida materializada. Para efectos de este
estudio se entendera que una variable es prociclica o contraciclica dependiendo de la relacién de su
dinamica con la del PIB.

Estudios previos para Chile muestran resultados similares a los internacionales. Barajas et al. (2008)
verifican que el crédito es prociclico mientras que Sagner (2012) sefiala que el riesgo de crédito es
contracicliclo y Acosta et al. (2014) muestra que las provisiones tienen una correlacién negativa con el
PIB.

Sin embargo, no hay estudios previos sobre las caracteristicas ciclicas del riesgo de crédito y las
colocaciones por sector econdmico en Chile. Tener claro aquellos sectores que podrian incidir en la
contraccion del PIB via mayor riesgo de crédito contribuiria a la identificacién, monitoreo y disefio de
mecanismos que mitiguen el riesgo del sistema bancario. Adicionalmente, la identificacion del riesgo de
crédito sectorial podria complementar el modelo estandar de provisiones al introducir el factor de riesgo
sectorial, permitiendo una evaluacion homogénea para empresas que desarrollan las mismas actividades
productivas.

Este trabajo aporta una mirada sectorial. Su objetivo es realizar una caracterizacién de las regularidades
empiricas de medidas sectoriales de crédito y riesgo y de la relacidon de estas variables con los ciclos del
PIB. Para la construccidn de la base se disefié una metodologia de clasificacién basada en datos de la
SBIF y fuentes de informacién externa. Para analizar la correlacidon entre las variables financieras y el
ciclo de la actividad econémica, se separa el componente ciclico y de tendencia de cada serie y luego se
calculan las correlaciones.

4/ Es importante mencionar que los términos contracicliclos, prociclicos y aciclicos son usados en el documento acorde a la relacién de
facto con la actividad y no desde un punto de vista normativo como menciona Basilea o la regulacion de algunos paises (por ejemplo
provisiones contraciclicas en el caso espafiol).



Los resultados del estudio muestran que la mitad de las colocaciones comerciales se concentran en tres
sectores: servicios empresariales, comercio y manufactura. A nivel de actividad productiva, las
colocaciones, morosidad y provisiones en los sectores construccién, comercio, manufactura y mineria
fluctian con el ciclo econdmico. La tasa de mora es contraciclica en la mayoria de las actividades
econodmicas pero antecede al PIB en manufactura, construccidon y pesca. Finalmente, el indice
provisiones es contraciclico en la mayoria de los sectores y sigue a la mora.

El documento se organiza de la siguiente forma. La siguiente seccidn describe el marco de referencia
para clasificar las colocaciones comerciales por actividad econdmica y presenta un andlisis descriptivo.
En la tercera seccién se analiza la correlacién de las variables financieras sectoriales con el ciclo y la
ultima seccion presentan las conclusiones.

2. Crédito por sector econdmico en Chile: clasificacidon y analisis descriptivo

Para realizar el analisis se requiere agregar cifras sectoriales de colocaciones comerciales y riesgo a partir
de informacién de empresas. Para esto se construye un directorio de RUT?/ de empresas clasificadas por
su sector econémico. A continuacién se presenta la metodologia que se utilizé para la clasificacion
sectorial de empresas y un analisis descriptivo de las series que resultan de esta agregacion.

2.1 Metodologia de clasificacion sectorial

Se optd por trabajar con la misma desagregacion sectorial del PIB, la que contempla 14 actividades
principales y 28 sub-actividades (Tabla 1). El anexo N° 1 contiene una descripcién de cada uno de los
sectores econdémicos.

Luego, se asigna a cada empresa deudora uno de estos sectores econdmicos, en base a la informacion
reportada por las instituciones financieras en el archivo de la SBIF de “caracteristicas de los deudores”,
gue data desde el 2009, con periodicidad mensual. En este archivo, los bancos informan la actividad
econdémica principal®/ del deudor conforme a la versién oficial vigente del Clasificador Chileno de
Actividades Econdémicas o CIIU.CL’/ (a cuatro digitos) que publica el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE)®/.

Tabla 1. Clasificacidon sectorial

5/ El RUT corresponde al registro numérico de toda persona natural o juridica, que en razén de su actividad o condiciéon, cause o pueda
causar impuestos. Este nimero otorga identificacion a la empresa en el universo econémico.

6/ Se entiende como principal aquella actividad que concentra las ventas, o en su defecto, los activos.

7/ Esta catalogacion es una adaptacion nacional del Clasificador Industrial Internacional Uniforme (CIIU) realizada con el propésito de
reflejar adecuadamente la estructura productiva del pais.

8/ Es importante destacar que la clasificacion de un deudor en el caso de que sus actividades abarquen distintas ramas es coherente con
las recomendaciones internacionales de la OECD (Benchmark Definition, 4th Edition), ya que las instituciones financieras asignan la
actividad econdmica principal del deudor.



Sectores Subsectores

Agropecuario-silvicola Agropecuario-silvicola
Pesca Pesca

Cobre Cobre

Resto mineria Resto mineria
Manufactura Alimentos

Bebidas y tabaco

Textil, prendas de vestir, cuero y calzado

Maderas y muebles

Celulosa, papel e imprentas

Elaboracién de combustibles

Quimica, caucho y plastico

Minerales no metadlicos y metalica basica
Productos metalicos, maquinaria y equipos, y otros

Electricidad, gas y agua Electricidad, gas y agua
Construccion Construccion

Comercio Comercio

Restaurantes y hoteles Restaurantes y hoteles
Transporte Transporte
Comunicaciones Comunicaciones
Servicios Financieros Intermediacion financiera

Actividades de seguros y reaseguros
Auxiliares financieros

Servicios empresariales Actividades inmobiliarias
Servicios empresariales s/ inmobiliario
Administracion publica Administracion publica
Otros servicios sociales y personales |Otros servicios sociales y personales
Educacién
Salud

Fuente: Elaboracidon propia a partir de informacion de SBIF, INE y BCCh.

Dado que los bancos pueden clasificar a algunas empresas, en un momento del tiempo, en diferentes
sectores (porque pueden tener mas de un rubro o giro registrado), se establecié un criterio estadistico
para tener una clasificacién Unica durante el periodo de estudio. Se optd por considerar el sector
econdmico que se reporta con mayor frecuencia para cada empresa: primero se calcula la moda intra-
temporal y luego la moda inter—temporal9 del sector de cada firma. Para verificar que las empresas
estuvieran bien clasificadas, se validd con directorios de disposicion publica.

2.2 Estadisticas descriptivas

El Grafico 1 muestra la composicién de colocaciones comerciales y el PIB por sector econdémico. La mitad
de los préstamos se concentran en tres actividades productivas: servicios empresariales (20%), comercio
(17%) y manufactura (12%). Le siguen en orden de importancia: servicios financieros (12%), transporte
(7%), otros servicios sociales y personales (7%) y construccién (6%).

9 Este criterio se contrastd con la moda intertemporal del sector donde la empresa posee su maximo nivel deuda, mostrando consistencia
en la mayoria de los casos. No obstante, este ultimo criterio posee un nivel de cobertura menor.



Es importante mencionar que la distribucién sectorial del crédito y del PIB difiere, lo que es un reflejo de
lo distinto que son estos sectores en términos de su organizacién industrial y la disponibilidad de fuentes
de financiamiento. Por ejemplo, a pesar de que la mineria es una actividad importante en el PIB, el
crédito a dicho sector tiene una baja participacién en las colocaciones totales de la banca (2%). Esto se
deberia a que la produccidon se concentra en empresas grandes que tienen acceso a otras fuentes de
financiamiento, como son la inversién extranjera, la reinversion de utilidades, préstamos entre
empresas relacionadas desde el exterior y la emisién de bonos.

Grafico 1: Colocaciones comerciales y PIB por sector econdmico
(participacion en total, promedio enero 2009 —septiembre 2015, porcentaje)
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de informacion de SBIF.

Manufactura tiene una importancia considerable y similar, tanto en la generacién de producto como en
el crédito. Este sector estd compuesto por empresas heterogéneas'®/ donde, en general, la principal
fuente de financiamiento es el crédito. Por otro lado, comercio y servicios empresariales son sectores
menos concentrados (en términos relativos) y cuyos ingresos dependen de la demanda interna, lo que
podria explicar la importancia del crédito interno para financiar sus actividades.

A nivel de sub-actividad destaca, en términos de la participacién en las colocaciones comerciales, el
sector alimentos, la intermediacién financiera y las actividades inmobiliarias (Tabla 2).

10/ Distintos tamafios, mercado de venta del producto (local o exportadora), intensivas en mano de obra o capital, etc.



Tabla 2: Colocaciones comerciales por sector y subsector
(participacion en total, promedio enero 2009- septiembre 2015, porcentaje)

% Participacion
Sector Subsector i
Colocaciones

Agropecuario-silvicola Agropecuario-silvicola 5,0
Pesca Pesca 0,3
Cobre Cobre 0,9
Resto mineria Resto mineria 0,9
Manufactura Alimentos 4,4
Bebidas y tabaco 0,9

Textil, prendas de vestir, cuero y calzado 0,9

Maderas y muebles 1,1

Celulosa, papel e imprentas 0,7

Elaboracién de combustibles 0,1

Quimica, caucho y plastico 1,7

Minerales no metdlicos y metdlica basica 1,3

Productos metalicos, maquinaria y equipos, y otro: 1,4

Electricidad, gas y agua Electricidad, gas y agua 3,1
Construccion Construccién 6,2
Comercio Comercio 17,4
Restaurantes y hoteles Restaurantes y hoteles 1,1
Transporte Transporte 7,3
Comunicaciones Comunicaciones 1,2
Servicios Financieros Intermediacion financiera 7,2
Actividades de seguros y reaseguros 0,5

Auxiliares financieros 42

Servicios empresariales Actividades inmobiliarias 10,7
Servicios empresariales s/ inmobiliario 9,1

Administracion publica Administracion publica 0,1
Otros servicios sociales y personales [Otros servicios sociales y personales 3,5
Educacion 1,8

Salud 13

No clasificado 57
Sistema 100

Fuente: Elaboracidon propia a partir de informacion de SBIF.

Adicionalmente, se explord las caracteristicas de las colocaciones en funcidn del tamafio de las firmas
(ver definicién de tamafio en Anexo 1). En lineas generales, las empresas mega y grande concentran la
mayor parte de la deuda (independiente de los sectores econdmicos). Los créditos a la mipyme totalizan
una cifra cercana al 19% del monto de las colocaciones comerciales y se distribuyen principalmente (en
términos de la participacion relativa) en sectores con menor concentracién de mercado, como:
restaurantes y hoteles, agropecuario-silvicola, otros servicios sociales y personales, y comercio. En
términos del numero de empresas, las empresas mega y grande presentan una mayor participacion
relativa en sectores mas intensivos en capital como electricidad, gas y agua y mineria.



Grafico 2: Composicién de colocaciones comerciales sectoriales por tamafio de la empresa deudora en
Chile
(participacion en total de cada sector, promedio 2009- 2015, porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de SBIF.

3. Dinamica del crédito comercial y riesgo sectorial en el ciclo econdmico

Una de las principales motivaciones de este estudio es determinar la relacion entre las colocaciones por
sector econémico y el ciclo de la actividad econdmica. Si bien varios estudios, a nivel nacional e
internacional, han planteado que, a nivel agregado, existe una relacidn positiva entre el PIB y el crédito,
y negativa entre PIB y riesgo de crédito, este patron es desconocido a nivel de actividades econédmicas.
La identificacidon de dichos sectores podria contribuir al desarrollo de modelos de provisiones focalizados
y al disefio de politicas prudenciales que incorporen la heterogeneidad de las actividades productivas de
las firmas.

3.1 Canales de transmisidon y metodologia

Los ciclos o fluctuaciones ciclicas reales son oscilaciones de la actividad econémica que dan lugar a la
expansién y contraccién alternada. Asi, un ciclo consiste en expansiones que ocurren casi al mismo
tiempo en muchas actividades econdmicas (Burns and Mitchell, 1946).

De acuerdo al Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea (2011), el vinculo entre el sistema financiero y
los ciclos reales de la economia se transmite por tres canales: canal del balance del deudor, canal del
balance de la banca y canal de liquidez. Los dos primeros se asocian con la teoria del acelerador
financiero, donde shocks reales y financieros se propagan a través de la hoja de balance de deudores y



bancos al resto de la economia (real), amplificando las fluctuaciones del ciclo econémico. “El canal de
balance del deudor”, se refiere a los shocks financieros negativos que afectan el patrimonio del deudor,
dificultandole el acceso al mercado de crédito y, posteriormente, la actividad econdmica. “El canal de
balance de la banca” se refiere, por un lado, a shocks que afectan tanto la disponibilidad y costo del
crédito (canal de crédito) y, por otro lado, a los requerimientos de capital (canal de capital). El tercer
mecanismo de transmision, “el canal de liquidez”, se refiere a la situacién en que los problemas de
liguidez obligan a los bancos a vender sus activos, creando una espiral caida de precio de los activos y un
potencial problema de solvencia.

En este trabajo, la caracterizacion de los ciclos se hace analizando el co-movimiento de las variables con
el PIB. Se entiende que una variable que se mueve en la misma direccién del producto es prociclica, una
gue se mueve en direccién opuesta es contraciclica y aquella que no presente una relacién clara se
considera aciclica.

Para realizar este analisis es necesario remover de las distintas series su componente de tendencia. Esto
se realiza mediante el filtro de Hodrick-Prescott (HP)'!/. Luego se calculan las correlaciones entre los
componentes ciclicos de la variable y del PIB. Finalmente, para determinar si la serie adelanta o rezaga
al PIB se estimd la maxima correlacion en valor absoluto usando diez adelantos e igual nimero de
rezagos.

Cuando la correlacién predominante es positiva se asume que la variable es prociclicalz/, cuando es
negativa”/, contraciclica, y cuando la correlacién no es clara, se define como aciclica.

3.2 Caracteristicas de las series y resultados

Al igual que lo encontrado por Bebczuk et al. (2010), Jeong (2009), Goodhart et al. (2004) y Barajas et al.
(2008), los resultados muestran que el crédito a nivel agregado es prociclico. Bernanke y Gertler (1990)
sefialan que el modelo de acelerador financiero podria explicar la relacion entre los ciclos reales y del
crédito; Borio et al. (2001) hablan de un sobre-optimismo que podria impulsar el crédito; mientras que
Berger et al. (2001) apuntan a que cambios en el comportamiento del supervisor segun el ciclo
econdmico (laxitud versus dureza) afectarian el otorgamiento de crédito de la banca.

El Grafico 3 muestra la evolucién del componente ciclico del PIB y colocaciones comerciales, expresados
ambos como porcentaje de niveles de tendencia. A simple vista se confirma que ambas series se mueven
en la misma direccidn, siendo claro que las colocaciones son prociclicas. Desde 1998 se observan tres

11/ Se utilizé el A=1600 comUnmente utilizado para series trimestrales a partir de los datos relativos al PIB de Estados Unidos. El A penaliza
la variacion de la tasa de crecimiento de la tendencia. También se contrasté con un A =3024 propuesto por Mies y Valdés (2003) para la
economia chilena y las conclusiones no cambian.

12/ Un coeficiente de correlaciéon mayor a 0,5.

13/ Un coeficiente de correlacién menor a 0,5.

10



ciclos expansivos y cuatro contractivos para ambas series. El periodo de expansién mas largo se observé
entre el afio 2004 y la crisis subprime (lineas “discontinuas” en el Grafico 3).

Grafico 3: Brecha del PIB y de colocaciones comerciales en Chile
(componente ciclico, porcentaje respecto del nivel de tendencia)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de SBIF.

Adicionalmente, la volatilidad del ciclo de las colocaciones totales, medida en términos de la desviacién
estandar, supera ampliamente a la del PIB (1,9 veces la desviacién estandar del PIB). Este no es un
resultado sorpresivo ya que el crédito comercial, equivalente a casi el 60% de las colocaciones, se vincula
a decisiones de inversién y no necesariamente a la dinamica del PIB. En Europa, por ejemplo, la
volatilidad del componente ciclico del crédito (en promedio) es 2,5 veces mayor que la del PIB™.

El Grafico 4 muestra la correlacidon dindmica entre el PIB contempordneo y adelantos y rezagos de las
colocaciones comerciales. La correlacion mdaxima, en valor absoluto, se presenta en el tercer rezago, es
decir, la dindmica de las colocaciones sigue a la del PIB pasado tres trimestres.

El Grafico 5 muestra el aumento en la tasa de crecimiento anual de las colocaciones comerciales por
tamaiio de empresa. Tal como se menciond, la dindmica del crédito comercial bancario en Chile esta
determinada principalmente por la gran empresa (que explica cerca del 80% de las colocaciones
comerciales). Adicionalmente destaca el crecimiento del crédito que han experimentado las empresas
de tamafio mipyme desde mediados del 2014. Este dinamismo se explica porque las empresas de menor
tamanio tienen ingresos mas dependientes de la evolucidn del producto y ante cualquier desaceleracién
sus margenes se comprimen teniendo que acudir al crédito bancario®/. En tanto, la gran empresa tiene

14 Seguan European Banking Federation (2011), sobre todo en paises como Grecia, Espaia, Irlanda e Italia.

15/ De acuerdo al informe Estrategia para Financiamiento de las PYMES y el Emprendimiento del afio 2015, elaborado por el Consejo de
Financiamiento de Pymes y Emprendimiento, las empresas pequefias cuentan con menores fuentes de financiamiento por lo que la
banca cobra mayor importancia en dichas empresas.
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acceso a fuentes de financiamiento adicionales, suavizando el efecto negativo del PIB en el crecimiento
del crédito bancario.

Grafico 4. Correlacidon entre el PIB contempordneo y adelantos-rezagos de las colocaciones comerciales
en Chile (*)
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(*) El eje de las “y” mide correlacién mientras que las “x” corresponden a trimestres e incluye valores para (t+i) entre (-10,10).
Por ejemplo, el valor de la serie colocaciones que se encuentra en +2 corresponde a la correlacién entre el PIB en ty las
colocaciones dos periodos después; el valor de la serie PIB en +2 corresponde a la correlacién entre el PIB en t y el PIB en dos
periodos. Las lineas punteadas muestran el intervalo de confianza. Los valores entre las dos no son significativamente
diferentes de cero.

Fuente: Elaboracidon propia a partir de informacion de SBIF.

Grafico 5: Tasa de crecimiento anual de las colocaciones comerciales por tamafo de la empresa en
Chile
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion publicada por SBIF.
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3.3 Ciclo del crédito comercial por sector econdmico

La tabla 3 muestra la relacidon entre los ciclos del crédito por sector econédmico y el PIB. La primera
columna indica si las colocaciones comerciales del sector son prociclicas, contraciclicas o aciclicas (en
blanco), mientras que la segunda muestra si éstas adelantan o rezagan al ciclo econémico. A nivel
sectorial, las colocaciones bancarias de los sectores manufactura, comercio, mineria y construccién
presentan un comportamiento prociclico y rezagan los cambios en la actividad econdmica (Tabla 3 y
Grafico 6). Las colocaciones a servicios financieros anteceden al PIB y son prociclicas, por lo que podria
ser usado como indicador lider de la actividad. Por su parte, si bien las colocaciones para la mineria
también son prociclicas, es posible que esto sea un fendmeno que se explica por la mayor sincronia entre
los ciclos del precio del cobre con los del PIB durante los ultimos afios (2009-2015) y no necesariamente
se repita en un contexto histérico mas amplio.

Tabla 3: Relacidén entre los ciclos del crédito y actividad por sectores en Chile

Sector Relacién | Temporalidad

Agropecuario-silvicola
Pesca

Mineria Prociclico Rezaga
Manufactura Prociclico Rezaga
Electricidad, gas y agua

Construccidn Prociclico Rezaga
Comercio Prociclico Rezaga
Restaurantes y hoteles

Transporte

Comunicaciones

Servicios financieros Prociclico Adelanta

Servicios empresariales

Otros servicios sociales y personales
Sistema Prociclico Rezaga
Fuente: Elaboracidon propia a partir de informacion de SBIF.

Debido a que la importancia del crédito como fuente de financiamiento difiere entre las empresas, las
colocaciones pueden experimentar cambios importantes durante periodos de expansidn y contraccion
econdmica. En particular, la volatilidad del ciclo de colocaciones difiere entre sectores. Mientras en
agropecuario-silvicola y restaurantes y hoteles es levemente superior al de la actividad (Tabla 4), en
mineria y comunicaciones la medida supera ampliamente a la de la actividad. En el caso de agropecuario-
silvicola y restaurantes y hoteles, esto podria estar asociado a que los ingresos, y por ende las
necesidades de financiamiento, dependen de las fluctuaciones de la demanda interna, mientras que en
mineria los ingresos dependen de las fluctuaciones del precio del cobre que han estado asociadas,
principalmente, a la demanda del metal rojo por parte de China.
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Grafico 6: Correlacidon entre el PIB contempordneo y adelantos-rezagos de las colocaciones comerciales

por sector econdmico en Chile
(periodo 2009-2015)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.
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Tabla 4: Volatilidad de componente ciclico de colocaciones sectoriales y PIB en Chile
(desviacioén estandar (o), periodo 2009-2015)

Sector Osector o'sector/ Osistema 0'sec'cor/ Opis
Agropecuario-silvicola 2.2 0.7 1.2
Pesca 11.0 3.2 6.0
Mineria 26.5 7.7 14.3
Manufactura 3.7 1.1 2.0
Electricidad, gas y agua 4.1 1.2 2.2
Construccién 4.6 1.3 25
Comercio 4.7 1.4 2.5
Restaurantesy hoteles 2.6 0.8 1.4
Transporte 3.5 1.0 1.9
Comunicaciones 18.9 5.5 10.2
Servicios financieros 4.9 1.4 2.6
Servicios empresariales 4.4 1.3 24
Administracién publica 8.2 2.4 4.4
Otros servicios sociales y personales 3.6 1.1 2.0
Sistema 1998-2015 3.5 1.0 1.9

Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.

3.4 Ciclo de riesgo de crédito por sector econémico en Chile

Los efectos del riesgo de crédito en las fluctuaciones econdmicas han sido una de las principales
motivaciones del disefio de politicas macroprudenciales y microprudenciales durante los ultimos afos.
En ese sentido, Sagner (2012) y Barajas et al. (2008) encuentran una relacién negativa entre el riesgo de
crédito y el ciclo del producto en Chile. Adicionalmente, Garcia y Sagner (2013) sefialan que un shock a
la cartera vencida (indicador de riesgo) podria amplificar la caida del PIB durante una recesién en Chile.

En Chile, al igual que lo encontrado por Beck et al. (2013), Nkusu (2011) y Espinoza et al. (2010) a nivel
internacional, el riesgo de crédito (medido con el indicador mora a 90 dias o mads) es contraciclico, y
alcanza la mayor correlacién (en valor absoluto) con la brecha del PIB después de un trimestre (graficos
7y 8). Esto implica que el efecto sobre el riesgo de crédito es casi inmediato, pero como se utiliza la mora
a 90 dias toma un trimestre en materializarse en dicho indicador.

Es importante considerar que el indice de mora es una medida rezagada del riesgo, ya que una empresa

gue caiga en dicha categoria lleva tres meses sin pagar una cuota, es decir, el deudor lleva mas de tres
meses con un riesgo de impago mayor (de ahi vendria la significancia del rezago de un trimestre).
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Grafico 7: Brecha del PIB y de la cartera en mora en Chile
(componente ciclico, porcentaje respecto del nivel de tendencia)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.

Grafico 8: Coeficiente de correlacion entre el PIB contemporaneo y adelantos-rezagos de indice de
mora en Chile
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de SBIF.

Por otro lado, el riesgo de crédito se concentra en las empresas mas pequeias. En particular, las mipyme
muestran mayores indices de mora que las mega y grandes empresas. Esto se debe a la volatilidad en
los ingresos y las acotadas opciones de financiamiento que tienen las firmas de menor tamafio.

A nivel de actividad econdmica, pesca, restaurantes y hoteles, agropecuario y silvicola, construccién y
comercio presentan las tasas de mora mas elevadas (Grafico 9). Esto se debe a que, con la excepcién de
construccion y pesca, la mipyme tiene una mayor presencia que el resto del sistema (tanto en nimero
como en monto). En construccién, el mayor riesgo de crédito se asocia a la mayor sensibilidad de la
inversién e ingresos a la dindmica de la actividad mas que al tamaiio de las firmas. En pesca, la mora se
explica por la quiebra de varias empresas, en especifico, de una gran empresa pesquera (debido a los
problemas financieros de su matriz en el exterior) y por las firmas afectadas por los tsunami del 2010 y
2014.
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Grafico 9: Indice de cartera en mora a 90 dias o mas por sector econémico y tamafio de deuda en Chile
(promedio 2009- 2015, porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de SBIF.

Tabla 4: Relacidn entre los ciclos de indice de mora y actividad por sector en Chile

Sector Relacién Temporalidad
Agropecuario-silvicola
Pesca Contraciclico Adelanta
Mineria Contraciclico Rezaga
Manufactura Contraciclico Adelanta
Electricidad, gas y agua
Construccidn Contraciclico Adelanta
Comercio Contraciclico Rezaga
Restaurantes y hoteles
Transporte Contraciclico Rezaga
Comunicaciones Contraciclico Contempordneo
Servicios financieros
Servicios empresariales Contraciclico Rezaga
Otros servicios sociales y personales
Sistema Contraciclico Rezaga

Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.

La tasa de mora se correlaciona negativamente con el ciclo en la mayoria de los sectores, la diferencia
solo se observa en si ésta adelanta o rezaga al ciclo de la actividad (tabla 4). Comercio, mineria,
transporte y servicios empresariales rezagan a la actividad. Comunicaciones exhibe una relacién
contemporanea, mientras que manufactura, construccién y pesca anteceden al ciclo del PIB. Estos
ultimos sectores son los primeros que se ven afectados en periodos de desaceleracién econémica y, por
ende, aquellos en que primero se observard un aumento en el riesgo de crédito.
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3.5 Relacion entre el riesgo de crédito sectorial y las fluctuaciones econdmicas

Si bien los datos muestran que el riesgo de crédito tiene una relacién inversa con el ciclo (cuando la
actividad se deteriora, aumenta el riesgo), también es importante conocer si aquellos sectores
econdmicos que presentan una tasa de mora contraciclica podrian amplificar las fluctuaciones de la
economia.

Garcia y Sagner (2013) muestran que un shock a la cartera vencida (agregada) afecta al PIB al aumentar
la tasa de interés de largo plazo. Para comprobar si ese efecto se origina en sectores donde la mora es
contraciclica se procedié a separar la muestra en dos grupos (los con mora contraciclica y aciclica). A
diferencia del trabajo de Garcia y Sagner (2013), que usaron la cartera vencida como proxy del riesgo de
crédito, se ocupd la mora a 90 dias™® que “arrastra” todo el monto del préstamo y no solo la cuota
impaga, convirtiéndola en una medida mas prospectiva. Sin embargo la desventaja es que solo se tienen
datos desde comienzos del 2009 (de mora) y, por ende, contempla Unicamente el periodo posterior a la
crisis subprime, en que las tasas de interés presentaron una caida abrupta producto del agresivo recorte
de tasas que realizé el Banco Central. El Grafico 10 muestra la evolucion de la brecha del PIB y las tasas
de interés de los BCU a 2 aiios. Se observa que ambas series se mueven en el mismo sentido, cuando se
espera lo contrario. Esto rompe la relacidon que usualmente se encuentra entre las tasas de interés y el
PIB (que es negativa) y por ende el canal de trasmision del riesgo de crédito (via tasas), del que hablan
Garcia y Sagner, no puede ser estimado.

Grafico 10: Evolucion de la brecha del PIB vy la tasa de interés de los BCU a 2 afios
(componente ciclico, porcentaje respecto del nivel de tendencia en eje izquierdo)
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Fuente: Elaboracidon propia en base a datos del BCCh.

16 Es importante considerar que la mora es una medida rezagada del riesgo (ya que es un impago materializado no una probabilidad futura)
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En lugar de eso se estimd la relacion directa entre el riesgo de crédito y el PIB. Es importante considerar
que el mecanismo de transmision del riesgo a las fluctuaciones de la economia es la tasa de interés, sin
embargo, se optd por esta simplificacion para poder determinar si los sectores en los que la mora es
contraciclica son los que inciden en esto. Adicionalmente, se controld por la inflacidn y el tipo de cambio.

La Tabla 5 muestra los resultados. Como era de esperarse, aquellos sectores en que la mora es
contraciclica podrian incidir en la actividad. Por ejemplo, un aumento exdégeno del riesgo de crédito en
construccion o comercio podria llevar a un menor nivel de PIB. No obstante, el riesgo de crédito en EGA,
Restaurantes y Hoteles, Agropecuario y Servicios financieros no tendria un efecto en la economia. Esto
muestra la importancia de considerar la heterogeneidad entre actividades productivas para el disefio de
politicas que disminuyan la volatilidad del ciclo.

Tabla 5: Resultados de la estimacion de la brecha del PIB explicada por la mora

Variable/grupo Contraciclicos Aciclicos Sistema

Gap del PIB,, 0.359***  (0.510*** 0.4%**
Gap mora 90,4, -5.147*** 1.062  -5.052**
Gap inflacién, 0.421 0.892 0.546
Variacion tipo de cambioy; 0.091 0.088* 0.088

Fuente: Elaboracion propia.

3.6 Ciclo de provisiones de la cartera comercial por sector econémico en Chile

En Chile, la normativa de provisiones del Capitulo B1 del Compendio de Normas Contables de la SBIF
(2011) seinala que las provisiones deben ser constituidas por los bancos para sustentar pérdidas
esperadas, considerando el impacto que tienen las fluctuaciones ciclicas de la economia en los flujos de
ingresos del deudor. Esto significa que las provisiones deberian tener un comportamiento aciclico, ya
gue estas deberian ser independientes de los ciclos de los ingresos de las firmas. No obstante, la
evidencia internacional y local muestra que éstas son contraciclicas.

Borio et al. (2001), Bikker et al. (2002), y Laeven et al. (2003) muestran que las provisiones, en la mayoria
de los paises de la OCDE, responden en forma inversa a la dindmica de la actividad dada su estrecha
relacidon con la pérdida incurrida mas que esperada. Chile no es la excepcién a la regla. El Grafico 11
muestra la evolucion de la brecha del indice de provisiones y el PIB. Se observa una relacién negativa en
ambas series y una volatilidad mayor en las provisiones.
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Grafico 11: Evolucion de la brecha del indice de provisiones de la cartera comercial y PIB en Chile
(componente ciclico, porcentaje respecto del nivel de tendencia)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.

Grafico 12: Coeficiente de correlacion entre el PIB contemporaneo y adelantos y rezagos del indice de
provisiones de colocaciones comerciales en Chile
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.

Por otro lado, el Grafico 12 muestra que la fluctuacion del indice de provisiones rezaga a la evolucién del
PIB, coincidente a lo encontrado por Acosta, Alvarez y Nufiez (2013). Este resultado sugiere que las
provisiones responden a la mora. No obstante, es importante considerar que los resultados obtenidos
en este estudio se basan en el comportamiento histérico y no necesariamente reflejan el desarrollo de
modelos internos prospectivos de la banca ni los cambios normativos realizados por el regulador. En
efecto, en lo mas reciente la correlacidén entre provisiones y mora ha tendido a disminuir.

A nivel sectorial, pesca, manufactura, comercio, agricultura y construccion presentan los mayores indices
de provisiones (Grafico 13). En el caso de pesca, esto se explica por los altos niveles de mora del sector.
La tabla 6 muestra que la mayoria de los sectores las provisiones son contraciclicas (sélo servicios
sociales, servicios empresariales, servicios financieros y EGA son aciclicos) y rezagan al PIB (excepto pesca
y construccion que lo adelantan). A nivel sectorial, aquellas actividades productivas donde la mora tiene
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una correlacién negativa con la actividad deberian exhibir un comportamiento similar en provisiones, lo
gue confirma los resultados de tabla 6. En efecto, este resultado se repite en la mayoria de las actividades
econdmicas. Un aspecto interesante que muestra la tabla es que tanto en pesca y como en construccidn
las provisiones y la mora adelantan al ciclo.

Grafico 13: Indice de provisiones por sector econémico en Chile
(promedio 2009- 2015, porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.

Tabla 6: Relacidn entre los ciclos de indice de provisiones y actividad por sector en Chile

Sector Relacion |Temporalidad
Agropecuario-silvicola Contraciclico Rezaga
Pesca Contraciclico Adelanta
Mineria Contraciclico Rezaga
Manufactura Contraciclico Rezaga
Electricidad, gas y agua
Construccion Contraciclico Adelanta
Comercio Contraciclico Rezaga
Restaurantes y hoteles Contraciclico Rezaga
Transporte Contraciclico Rezaga
Comunicaciones Contraciclico Rezaga
Servicios financieros
Servicios empresariales
Otros servicios sociales y personales
Sistema Contraciclico Rezaga

Fuente: Elaboracion propia en base a datos SBIF.
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4 Conclusiones

Este documento describe la sincronizacién y relacién entre el ciclo econdmico y el crédito para distintas
actividades econdmicas en Chile, ademds del comportamiento del riesgo de crédito y provisiones. Este
trabajo contribuye a tener una mirada del riesgo de crédito sectorial de empresas, lo que puede ayudar
a laidentificacién, monitoreo y disefio de politicas que mitiguen el riesgo del sistema bancario. Para ello,
se construyé una base de datos detallada para el periodo 2009-2015, donde se identificaron empresas
de distintos tamafios a nivel de RUT y su respectivo sector econdmico a nivel de CIIU.

Al igual que en estudios previos, se observa un relacion positiva (prociclica) entre el ciclo del producto y
del crédito de la cartera comercial. Si bien los préstamos a empresas han reaccionado histéricamente
con posterioridad a movimientos de la actividad, durante los ultimos afios se ha observado una mayor
sincronia en ambas series (desaceleracién similar). Adicionalmente, se verifico que el ciclo de las
provisiones, en casi todos los sectores econdmicos, se correlaciona al de la mora. Es probable que estos
resultados aun no reflejen cabalmente el desarrollo reciente de modelos internos, ni en las nuevas
normas de provisiones por riesgo de crédito introducidas en el ultimo tiempo (en base a pérdida
esperada), cuyo propésito es enfatizar el caracter prospectivo del riesgo.

Desde el punto de vista del disefio de herramientas prudenciales y el monitoreo e identificacién de
riesgos, es necesario conocer qué sectores son mas volatiles y contribuyen en mayor medida al riesgo
de crédito. Una politica que aborde esta heterogeneidad permitird que las acciones mitigantes que se
tomen sean efectivas y, al mismo tiempo, contribuyan a impulsar nuevamente el crédito en un ciclo
recesivo. Adicionalmente, aquellas actividades econémicas que adelantan al ciclo podrian considerarse
como indicadores lideres.

Las nuevas disposiciones del Comité de Basilea contemplan la incorporacién de colchones de capital
anticiclico’” en escenarios de crecimiento excesivo del crédito. En Reino Unido se incorporan
requerimientos de capital sectorial para absorber pérdidas cuando el ciclo cambia. En Chile, la actual
normativa de provisiones B-1 sefiala que los bancos pueden constituir provisiones adicionales a fin de
resguardarse del riesgo de fluctuaciones ciclicas inesperadas, sin embargo, estas quedan a criterio y
grado de aversion al riesgo de cada banco y no necesariamente constituyen un mecanismo mitigador.
En este sentido, considerar la actividad productiva de la empresa como factor de riesgo en el modelo
estandar de provisiones (basado en pérdida esperada) y/o requerimientos de capital sectorial (basado
en pérdida inesperada) podria ser una buena medida que disminuya la volatilidad de los ciclos
econdmicos y ayude a disminuir el riesgo de crédito de la banca.

17 Impuesto en un rango del 0%-2,5% y formado por capital ordinario, se aplicara cuando las autoridades consideren que el crecimiento
del crédito estd ocasionando una acumulacién inaceptable de riesgos sistémicos
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Anexos

1. Clasificacidon de tamaio de empresa

Para desglosar las colocaciones sectoriales por tamafio de empresa se utilizé la clasificacion de tamafio
de deuda como una proxy al tamafio de ventas, dividiendo el tamafio de deuda en dos categorias:
mipyme (micro, pequefia, mediana), megay grande (una categoria). En este estudio se asignd la maxima
deuda histdrica entre los 72 periodos continuos (en meses).

La clasificacidn de tamafio se realiza de acuerdo al siguiente criterio:

Megagrande > 200.000 UF*%; tamafio “mega”

] 18.000 UF, 200.000 UF]; tamafio “grande”

1 4.000 UF, 18.000 UFJ; tamafio “mediano”
Mipyme ] 500 UF, 4.000 UF]; tamaiio “pequefio”
500 UF; tamafio “micro”

2. Clasificacion sectorial

La definicidn de los sectores se realizd de conforme a la version oficial vigente del Clasificador Chileno
de Actividades Econémicas o ClIU.CL que a la vez son coherentes la clasificacidén sectorial del PIB. Los
sectores que se definieron son:

1) Agropecuario-silvicola: en este sector se incluyen las actividades agropecuarias en general,
silvicultura, extraccién de madera y actividades de servicios conexas. En concreto, se incluyen las
actividades de agricultura, fruticultura, ganaderia y silvicultura.

2) Pesca: esta actividad considera pesca extractiva, explotacién criaderos de peces y granjas

piscicolas y actividades de servicios relacionadas con la pesca.

3) Mineria:

18 La Unidad de Fomento (UF) es uno de los sistemas de reajustabilidad autorizados por el Banco Central de Chile al amparo de lo
establecido en el nimero 9 del articulo 35 de su Ley Organica Constitucional.
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a.

Mineria (cobre): deben incluirse las firmas que realizan cualquiera de las actividades del
proceso de extraccidon del mineral del cobre, es decir desde la extraccion hasta la venta,
tal como la fundicidn, refinacién y todos los procesos involucrados.

Mineria (resto mineria): en este sector incluye actividades asociadas a la extraccién de
carbdn, hierro, otros minerales metaliferos no ferrosos, la extraccién de petrdleo y gas
natural, y la explotacion de otras minas y canteras.

4) Manufactura:

5)

6)

a.

Manufactura (alimentos): Contempla actividades relacionadas con la produccion,
procesamiento y conservacion de carne, frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas,
elaboracién de productos lacteos, productos de molineria, alimentos para animales y de
otros productos alimenticios.

Manufactura (bebidas y tabaco): Incluye actividades ligadas a la elaboracién de bebidas
alcohdlicas, no alcohdlicas, aguas minerales y a la industria del tabaco.

Manufactura (textil, prendas de vestir, cuero y calzado): Incluye la fabricaciéon de
productos textiles, prendas de vestir, elaboracion de cuero y sus productos, y la
fabricacion de prendas de calzado.

Manufactura (maderas y muebles): Incluye actividades de aserrado y acepilladura de
maderas, fabricacién de productos de madera y fabricacién de muebles.

Manufactura (celulosa, papel e imprentas): Comprende actividades de fabricacién de
celulosa, de envases y articulos de papel y cartdn, actividades de imprentas y editoriales.
Manufactura (elaboracion de combustibles): Incluye la produccion de combustibles
liquidos y gaseosos a partir de la refinacion del petrdleo, aceites y grasas lubricantes y
otros productos.

Manufactura (quimica, caucho y pldstico): Contempla actividades de fabricacion de
sustancias quimicas basicas, de otros productos quimicos, fabricacién de productos de
caucho y de plastico.

Manufactura (minerales no metdlicos y metdlica bdsica): Agrupa actividades de
fabricacion de vidrio y productos de vidrio, de productos minerales no metalicos,
industrias basicas de hierro, acero, y fabricacion de productos primarios de metales
preciosos y metales no ferrosos.

Manufactura (productos metdlicos, maquinaria y equipos y otros): Incluye la fabricacion
de productos metdlicos, maquinaria y equipo, fabricacién de material de transporte y
otras industrias manufactureras.

Electricidad, gas y agua: Agrupa la generacion, transmisidn y distribucion de energia eléctrica,
suministro de gas y vapor, y suministro de agua.

Construccion: Agrupa la construccion de edificios residenciales y no residenciales, obras de
ingenieria civil y actividades especializadas de construccidn.

27



7) Comercio: Incluye actividades del comercio automotriz, comercio mayorista, comercio minorista
y reparaciéon de enseres domésticos.

8) Restaurantesy hoteles: Comprende actividades de restaurantes, bares, cantinas, hotelesy otros
tipos de hospedaje temporal.

9) Transporte: Incluye actividades ligadas al transporte ferroviario, maritimo y aéreo, otras
actividades de transporte terrestre de pasajeros, transporte de carga por carretera, tuberias
(gasoductos y oleoductos), otras actividades de transporte complementarias y auxiliares,
actividades de agencias de viajes y otras agencias de transporte.

10) Comunicaciones: Agrupa actividades de correo y telecomunicaciones.

11) Servicios financieros:

a.

Servicios financieros (intermediacién financiera): Incluye actividades de intermediacion
monetaria diferentes de la banca comercial y Banco Central tal como cooperativas de
ahorro y crédito, arrendamiento financiero y otros tipos de crédito.

Servicios financieros (actividades de seguros y reaseguros): comprende actividades de
financiacion de planes de seguros y de pensiones e isapres.

Servicios financieros (auxiliares financieros): Incluye la administracion de mercados
financieros, actividades bursatiles y actividades auxiliares de la financiacién de planes de
seguros y de pensiones.

12) Servicios empresariales:

a.

Servicios empresariales (actividades inmobiliarias): Contempla las actividades
inmobiliarias realizadas con bienes propios o arrendados y las actividades inmobiliarias
realizadas a cambio de una retribucién o por contrata.

Servicios empresariales (servicios s/inmobiliario): Agrupa el alquiler de maquinaria y
equipo sin operarios, servicios de informatica y actividades conexas, servicios de
investigacion y desarrollo, y otras actividades empresariales.

13) Otros servicios sociales y personales:

i. 13.1 Educacion: Incluye educacién privada y educacion publica.
ii. 13.2 Salud: Agrupa actividades de salud publica y privada.
iii. 13.3 Otros servicios sociales y personales: Incluye los servicios sociales y otros
servicios no especificados en otra parte, actividades de esparcimiento, actividades
culturales y deportivas.

14) Administracién publica: Incluye actividades de administracidon publica y defensa, y planes de
seguridad social de afiliacién obligatoria.
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