VOLUMEN 2, N'2/Agosto 1999

EVALUACION DE LA FRAGILIDAD
DEL SISTEMA BANCARIO EN UN AMBIENTE
DE ESTABILIDAD; CHILE 1990-1998

Antonio Ahumada C.
Carlos Budnevich L.*

INTRODUCCION

El marco regulatorio del sistema financiero chileno
contiene un numero importante de regulaciones
disefiadas con el objetivo de mantener la estabilidad
financiera de los bancos. Por un lado, el Banco
Central en su papel de ente regulador y, por otro, la
Superintendencia de Bancos como el organismo
responsable de la supervisién, han establecido una
variedad de regulaciones, de caracter pnidencial, tales
como limites maximos de préstamos por deudor,
limites de préstamos a empresas relacionadas, control
de laexposicion alos riesgos de mercado, y requisitos
de adecuacidn de capital basados en los acuerdos de
Basilea.' Este conjunto de regulaciones se refuerza
y controla con la supervisidn periddica en terreno de
las instituciones financieras, por parte de la
Superintendencia de Bancos.

La regulacion bancaria esta disefiada para acotar el
riesgo que los bancos encuentran en su negocio.
Sin embargo, es dificil o extremadamente costoso
eliminar estas fuentes de riesgo, a menos que las
autoridades reguladoras estuvieren dispuestas a
limitar severamente las actividades bancarias. Por
lo tanto, siempre esta la posibilidad de que un banco
grande o un grupo de bancos desarrollen conductas
que los lleven a un estado de fragilidad tal que
dichas instituciones por iniciativa propia, o por
instancia de las autoridades reguladoras, se vean
forzadas a llevar a cabo un proceso de liquidacién
o intervencion, afectando la confianza publica. Para
evitar llegar a estos estados de deterioro en la
condicion financiera de las instituciones, el
desarrollo de la supervisién en terreno ha mejorado
ostensiblemente sus métodos de control en los afios
recientes. La supervisién en terreno es, en gran
medida, el mecanismo mas confiable para conocer
la situacion global de un banco, apesar de que resulta

21

un proceso costoso y, a veces, gradual. En efecto,
dependiendo del tamafio y de la complejidad de las
actividades de la institucidn, podria tomar meses
antes de que los supervisores puedan tener una idea
exacta de la condicidén financiera de un banco.

La existencia de redes de seguridad para ayudar al
sistema financiero en caso de ocurrir crisis bancarias
y reducir sus impactos negativos en el presente, tiene
como consecuencia el aumento del riesgo moral
tomado por las instituciones. Ejemplos de redes o
mecanismos de seguridad son los seguros a los
depositantes y laaccion de los Bancos Centrales como
prestamistas de Gltima instancia. La paraddjico es que
debido a la existencia de estas redes de seguridad y el
problema del riesgo moral que aquellas generan, puede
incrementarse la posibilidad de nuevas crisis con el
paso del tiempo. Esto obliga a estructurar un marco
regulatorio del sistema bancario que limite o permita
controlar los riesgos que asumen los bancos.

Tanto en la década de los ochenta como en afios
recientes, varios paises con distinto grado de desarrollo
han experimentado episodios de crisis bancarias de
distinta magnitud. Muchas de estas crisis fueron
ocasionadas por desequilibrios macroeconémicos que
llevaron al derrumbamiento de los respectivos sistemas
financieros. Generalmente, las causas de crisis
bancarias sistémicas estan enraizadas en rapidos
procesos de liberalizacién financiera, los que crean
auges de préstamos y burbujas en el precio de los
activos alentados por excesivos ingresos de capital,
altos déficit presupuestarios y de cuenta corriente.

Economista Séniory Gerente de Analisis Financiero del Banco
Central de Chile, respectivamente. Los autores desean agradecer a
Liliana Rojas-Suarez, Andrew Powell, Leonardo Hernandez y
Rodrigo Valdéspor sus Utiles comentarios. Las opiniones e.xpresadas
en este documento son responsabilidad de los autores y no reflejan
necesariamente lapostura del Banco Central de Chile. Una version
previa de este documento fue presentada en ja Segunda
Conferencia Anual del Banco Central de Chile sobre Estabilidad
Macroecondmica, Integracién Financiera y Sistemas Bancarias,
llevada a cabo en Santiago de Chile en septiembre de 1998.

' Las normas de capital se incluyen en la nueva ley de bancos,
DFL N°3 de diciembre de 1997, que vino a reemplazar los limites
de endeudamiento tradicionales (leverage).
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una apreciacion excesiva de! tipo de cambio real, o
aumentos inesperados y significativos en las tasas
de interés real. La literatura ha establecido que,
aunque de naturaleza diversa, las crisis bancarias van
acompafadas generalmente por crisis cambiarias o
de balanza de pagos. Sin embargo, en varias
ocasiones la in-upcion de crisis bancarias se debe a
factores microeconémicos, cominmente debido a
una mala administracion del riesgo enfrentado por
los bancos. Por una parte, laadministracion del banco
puede ser poco profesional en el proceso de
otorgamiento de créditos si se hacen esfuerzos
minimos para evaluar el riesgo potencial de crédito
de los deudores, lo que puede conducir a un problema
de seleccion adversa. Adicionalmente, los bancos
pueden tener un proceso de control de créditos o
monitoreo simple, que no permita conocer la
evoluciéon del nivel de riesgo de los proyectos
financiados generando un problema de riesgo moral.®
Este proceso (incremento del riesgo moral) también
se puede trasladar a la relacion entre banqueros y
entidades reguladoras que actian como prestamistas
de dltima instancia.

Los costos en bienestar asociados a las crisis bancarias
son generalmente de magnitud considerable en
términos del PIB.~» Este hecho ha causado gran
preocupacion, y en muchos paises ha llevado a las
autoridades a evaluar permanentemente la estabilidad
y la solidez de los sistemas financieros contra posibles
amenazas, y a disefiar sistemas de alerta temprana
capaces de sefialar a las autoridades los bancos

A Lci seleccion adversa se presenta cuando el banco no realiza los
esfuerzos a no tiene la capacidad para identificar deudores mas
riesgosos con una alta probabilidad de no-pago. Con respecto al
lema del riesgo moral, un banco cuenta con herramientas para evitar
la toma excesiva de riesgos por parte de los deudores, mediante
una adecuacion de la politica de créditos enfiincion de la relacién
entre colateral, plazos v lasas a las cuales se pacta un crédito. Por
ejemplo, un banco que entrega recursos sin los debidos resguardos,
puede estar aceptando una conducia mas agresiva respecto de los
riesgos asumidos por sus clientes.

A Caprio y Klingebiel (1996j informan mas de cien cri.sis bancarias
sistémicas y crisis bancarias mas pequefias en muchos paises desde
1970, incluyéndolas como parte del gran grupo definido como
episodios de insolvencias bancarias. Los costos de estos episodios se
extienden de un nivel tan bajo como el 1% del PIB en el caso de
Tailandia 1983-1987, a una pérdida de 55% del PIB en el caso de
Argentina 1980-1982. Eyzaguirrey Larrafiaga (1991) proporcionan
estimaciones para la crisi.* bancaria chilena de una pérdida de 23%
del PIB, descompuesto en variosprogramas de ayuda. Recienlemente,
Sanhueza (1999) presenté una revision de los costos econémicos de
la crisis bancaria ocurrida en Chile, llegando a estimaciones de una
pérdida de 35% del PIB.

con mayores posibilidades de quiebra dentro de los
participantes de la banca. También, la literatura sobre
indicadores de alerta temprana de bancos en problemas
(fragiles) ha llegado a ser popular en paises como los
Estados Unidos, a causa del gran nGmero de bancos
en el mercado. Con esta abundancia de bancos, es
imposible practicar la supervision periddicaen terreno
a todas las instituciones al menos una vez al afio y,
por lo tanto, se toma cmcial confiar en modelos de
alerta temprana. Ademas, practicas inadecuadas de
administracion y el riesgo de contagio a otras
instituciones han forzado a los reguladores a disefiar
diversos mecanismos para detectar debilidades entre
los bancos. Un modelo de alerta temprana basado en
las razones financieras de las instituciones proporciona
tal mecanismo a un costo relativamente bajo.

El propésito de este trabajo es explorar ciertas
definiciones de fragilidad bancaria para el sistema
financiero chileno, y sefialar en qué medida la
evolucion de estas definiciones pueden serexplicadas
mediante andlisis de regresion por factores propios
al desempefio de los bancos y otros factores
macroecondmicos. Debemos considerar que la
evolucién del sistema financiero chileno estéa lejos
de ser tan turbulenta 'y propensa a las crisis como las
de otras economias en desarrollo durante esta década.
Por el contrario, Chile esta dentro del grupo de paises
que ha tenido un sistema financiero estable por lo
menos desde mediados de los afios ochenta, y ajeno
aepisodios de crisis bancarias segun lo definido, por
ejemplo, en Kaminsky y Reinhart (1996). Este hecho
nos fuerza a ser cautelosos con la seleccion de las
variables consideradas para medir fragilidad
financieray con el método de estimacién apropiado.
Sin embargo, a pesar de la estabilidad del sistema
financiero chileno, es posible identificar bancos con
una mayor fragilidad relativa y las inferencias de este
ejercicio deberian ser una informacién valiosa para
detectar situaciones en que el deterioro de un banco
represente una amenaza para el funcionamiento del
mercado bancario. En este sentido, adoptamos
principalmente un enfoque microeconémico, es decir,
trabajamos banco a banco, definiendo la fragilidad en
funcién de dos variables: el spread en los préstamos
interbancarios y la razon de préstamos vencidos a
préstamos totales. La primera de estas definiciones
intenta capturar el riesgo de liquidez, mientras que la
segunda definicion es una aproximacién al riesgo de
crédito que tiene cada banco.
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El resto del trabajo se organizade la siguiente manera.
La seccion 2 repasa en forma breve la literatura
tradicional sobre sistemas de alerta temprana y sus
aplicaciones en diversos casos de crisis bancadas. La
seccién 3 del trabajo introduce los modelos de forma
reducida adoptados en la estimacidon de medidas de
fragilidad financiera, y discute los resultados empiricos
relevantes para el sistema financiero y los grupos
bancarios. Finalmente, la seccion 4 presenta
comentarios finales y conclusiones.

SISTEMAS DE ALERTA TEMPRANA:
REVISION DE LA LITERATURA

Tanto en la década de los ochenta como en
afios recientes, un gran numero de paises,
independientemente de su grado de desarrollo, han
tenido crisis bancarias de distinta naturaleza.
Muchos de estos episodios criticos empezaron con
desequilibrios macroeconémicos importantes, los
que terminaron por llevar a diversos sistemas
financieros a un estado de colapso. Estas crisis han
forzado la intervencion de los bancos centrales para
adoptar diversas medidas de rescate o liquidacion
de las instituciones quebradas. Por ejemplo,
Demirgig-Kunty Detragiache (1997) concluyen que
las condiciones macroeconémicas tienen una gran
responsabilidad en la generacidon de las crisis
bancarias.® Por ejemplo, una reduccion en el
crecimiento del PIB se asocia a un aumento en el
riesgo de crédito debido a un aumento en la
probabilidad de incumplimiento de los préstamos.
Los autores precisan que el mayor riesgo de crédito
en el plano doméstico podria ser diversificado
manteniendo una cartera de activos diversificada en
el &mbito internacional. Si el riesgo de crédito se
pudiere diversificar a través del otorgamiento de
préstamos en otros paises con correlaciéon negativa
en las tasas de crecimiento del producto y en el nivel
de riesgo pais, ese proceso podria beneficiar a los
bancos de las economias abiertas y pequefias que
tienen una concentracidn significativa de préstamos
en el mercado local.

Demirglio-Kunt y Detragiache (1997) también
concluyen que las tasas de interés son otro factor
importante que explica las crisis bancarias. Los
aumentos en las tasas de interés aumentan la
probabilidad de una crisis financiera, cuando son
impulsados por politicas antiinllacionarias y de
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liberalizacién financiera. Por ejemplo, cabe
mencionar el caso de Brasil y su programa para
terminar el periodo de hiperinfiacién de comienzos
de los afios noventa y el caso de Chile hacia fines de
los setenta. Por otro lado, altas tasas de interés
nominales son vistas como factores que explican las
crisis bancarias mientras éstas reflejen tasas de
inflacion altas y volatiles, que hacen dificil para los
bancos realizar transformaciones de plazos entre
activos y pasivos. En estos ambientes mas volatiles,
los bancos enfrentan un mayor riesgo financiero y
crediticio y una reduccidn de los ingresos por efecto
de la recaudacién del impuesto inflacion.

En un trabajo relacionado al tema, Gonzalez-
Hermosillo, Pazarbasioglu y Billings (1996)
consideran la interaccion de algunos indicadores
financieros tomados de los estados de situacion
de los bancos, con un conjunto de factores
macroecondmicos para estimar un modelo de alerta
temprana de la crisis financiera mexicana de 1994.
Los autores encontraron que la reduccion de la
actividad econémica, el aumento en las tasas de
interés reales y la depreciacidn del tipo de cambio
real son factores importantes para anticipar una
creciente vulnerabilidad del sistema financiero en ese
pais. Estos factores macroecondmicos tienen un papel
importante en la determinaciéon del momento de la
quiebra. Por el contrario, las variables especificas
de cada banco y las variables del sector bancario
consideradas ayudan a explicar la probabilidad de
quiebra de los bancos mas que el momento de
ocurrencia de una crisis. Entre las variables
especificas de cada banco consideradas por estos
autores se encuentra el nivel de capital ajustado por
riesgo, la cartera vencida respecto a la cartera total
de préstamos, la concentracion del crédito en sectores
especificos (agricola, residencial) como proporcion
de los préstamos totales, el tamafio relativo de cada
institucion y los gastos operacionales. Entre las
variables del sector bancario consideradas, que
capturan la vulnerabilidad del sector, se mencionan:
los préstamos del sector bancario con respecto al PIB,

& Demirgii(;-Kunlv Detragiache (1997) definen una crisis bancaria
de caracter sistémico si al menos ocurre uno de los siguientes
eventos: (i) la razon de jacartera vencida a los activos totales en el
sistema bancario excedié 10%; (ii) el costo de una operacion de
rescatefue al menos 2% del PIB; (iii) nacionalizacién de bancos:
(ivj grandes corridas bancarias, congelamiento de depdsitos o
feriados bancarios prolongados durante el periodo de la crisis.
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la cartera vencida del sector bancario con respecto
al total de préstamos, y la contribucién del sector
bancario al fondo de garantia de los dep6sitos medido
con respecto al total de la cartera vencida.

La literatura que considera solamente variables
especificas de cada banco para estimar modelos de
alerta temprana es numerosa. Su desarrollo coincide
con el gran namero de quiebras que ocurrieron a
principios de los afios ochenta en los paises
desarrollados; por ejemplo, Martin (1977), Whalen
y Thompson (1989), Jones y Kuester-King (1995),
Atle Berg y Hexeberg (1994), y Colé (1995) han
contribuido a esta literatura. Un estudio muy
completo se puede encontrar en Demirguf-Kunt
(1989). En general, las variables consideradas como
predictores de insolvencia en esta literatura son
variaciones de las variables mencionadas en el
parrafo anterior, incluyendo también variables proxy
de rentabilidad y de liquidez. El enfoque estandar es
construir un conjunto de variables explicativas que
se asemeje lo mas posible al proceso de supervision
en terreno que da origen a la evaluacion CAMEL de
los bancos en los EE.UU." Articulos recientes han
acentuado la necesidad de agregar variables que
podrian ser mas sensibles a la evaluacion del mercado
(en particular de otros intermediarios financieros) de
la solidez y estabilidad de un banco. Por ejemplo,
entre las variables sugeridas se encuentran la tasa de
interés de captacién, mediciones del costo de
financiamiento, la diferencia entre las tasas de
colocacidn y de captacién, y las tasas de crecimiento
de los préstamos. Probablemente estas variables
reflejan en forma mas rapida el deterioro de las
instituciones con problemas y, como en el caso de la
tasa de interés de captacion, serian menos vulnerables
a problemas de credibilidad e interpretacion por
efectos contables.®

CAMEL es la sigla de capital, activos, administracion
(management), ingresos (earttings) y liquidez que resume losfactores
claves que son evaluados en las supervisiones en terreno a las
instituciones financieras en los Estados Unidos. El sistema fue
establecido en 1979 por las agencias reguladoras en ese pais para
ayudar a identificar aquellas instituciones que requieren una
supervision mas estricta.

Para mas detalle ver Rojas-Suarez {1998) y Honohan (1997).
Una medida anéloga al R- convencional en estos modelos es el
indice razén de verosimilitud, que se construye comparando la
verosimilitud del modelo y la que resulta al estimar el modelo
solamente con una constante: LRI = | - InL/In donde esla
verosimilitud calculada sdlo con un término constante.

Respecto del enfoque metodolégico de la literatura
de alerta temprana, unatécnica comin de estimacion
ha sido utilizada en diversas etapas de su desarrollo.
Los primeros trabajos emplearon el Analisis
Discriminante Multivariado (MDA), que no
identificaba una variable dependiente a priori, sino
que, por el contrario, intentaba distinguir entre los
bancos con problemas y los bancos sanos, mirando
la distribucion conjunta de varios indicadores
financieros (ver Demirgli9o-Kunt y Detragiache,
Tabla 3, 1989). Para ser empleados en el anéalisis
MDA, se supone que estos indicadores financieros
deben tener una distribucion normal, supuesto que en
muchos casos limitaba la aplicacion de este método.

Publicaciones mas recientes han desechado el enfoque
de MDA y han decidido estimar modelos para obtener
una probabilidad de quiebra de los bancos, empleando
modelos con variables dependientes discretas (Martin,
1977, es uno de los primeros trabajos aplicados a la
industria bancada). Estos modelos se denominan de
acuerdo con la funcién de distribucion acumulada que
describe el comportamiento de la variable dependiente,
es decir, probit para la funciéon de densidad normal
acumulada, o logit para lafuncién de densidad logistica
acumulada, que son las especificaciones mas comunes.
Estos modelos intentan establecer unarelacidn causal
entre un acontecimiento discreto (1 = quiebra contra
O=no quiebra) y un conjunto de variables explicativas
macroeconémicas y financieras consideradas para un
ndmero arbitrario de periodos anteriores al momento
en que ocurre el evento. Puesto que se espera que las
instituciones bancarias se deterioren lentamente, el
enfoque de regresidn asociado a los modelos Logit o
Probit parece el mas apropiado. De los resultados de
laestimacién probit o logit se obtiene una probabilidad
esperada de quiebra, que permite separar las
instituciones segun su grado inherente de riesgo.

Paraevaluar labondad de ajuste estadistico del modelo
no es posible usar el convencional, ya que en el
contexto de una estimacidn logit o probit, la variable
dependiente es discreta, lo cual tiende a subestimar el
ajuste de la regresion.” Sin embargo, para evaluar la
efectividad de un modelo en predecir quiebras, se
acostumbra calcular el porcentaje ex-post de
predicciones correctas en la muestra. Tipicamente se
calculan dos tipos de errores. Un error tipo | se dice
que ocurre cuando el modelo predice que un banco
con problemas, no mostrara signos de problemas.
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Por otro lado, un error tipo Il ocurre cuando el modelo
predice que un banco mostrara signos o sintomas de
problemas, y por el contrario, éste se revela finalmente
como una institucion sélida o sin problemas.

Un modelo de alerta temprana se considera bueno si
la probabilidad de cometer un error tipo | es baja.
Sin embargo, debido a ladualidad intrinseca que hay
entre los dos tipos de errores, una bUsqueda de un
error tipo | bajo implica necesariamente un error tipo
Il mayor; obviamente, si consideramos a casi todos
los bancos como si estuviesen con problemas,
algunos seran considerados con problemas aun
cuando de hecho no los tengan. Sin embargo, el
costo de incurrir en un nimero mayor de errores
tipo Il es relativamente bajo, dado que s6lo implica
revisiones adicionales 0 una supervisidn mas
estricta de las instituciones sefialadas como
problematicas. Por el contrario, la falla del modelo
para anticipar correctamente la insolvencia de
instituciones fragiles podria implicar una gran
cantidad de recursos en la solucién de una crisis,
por ejemplo, a través de un esquema de seguro de
depo6sito explicito o de ayuda de liquidez para
mantener el funcionamiento normal del sistema de
pagos, con el fin de evitar la propagacion de la crisis
al conjunto del sistema financiero.

La identificacion de la variable dependiente, es decir,
ladistincion de las instituciones quebradas de aquellas
en buena condicién financiera, es trivial cuando se
enfrentan periodos de crisis severas, caracterizadas por
ejemplo por intervenciones masivas del gobierno o
de las autoridades monetarias (operaciones de rescate,
nacionalizacién, gran nimero de quiebras, etc.).
Afortunadamente, el sistema financiero chileno no ha
sufrido episodios de inestabilidad durante esta década.
Este hecho hace mas dificil aislar acontecimientos
en Chile que realmente pudieron comprometer
claramente la solvencia de las instituciones financieras.
Tomando la definicion de crisis financiera postulada
por Kaminsky y Reinhart (1996), que la definen como:
“i) corridas bancarias que conduzcan al cierre, fusion,
0 adquisicion por parte del sector publico de una o
més insfituciones financieras, o ii) el cierre, fusion,
adquisicién, o ayuda en gran escala del gobierno a
una institucion financiera importante (o grupo de
insfituciones)...”, definitivamente Chile no ha estado
siquiera cerca de acontecimientos como los
enumerados previamente.
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Durante los afios noventa, Chile desarrollé un
proceso de consolidacién de mercado que habia
comenzado con la solucion de problemas
heredados de la crisis de 1983 y que condujo a un
esquema regulador de tendencia conservadora. El
proceso de consolidaciéon de mercado se
caracterizé por fusiones bancarias que llevaron a
la desaparicién de nueve instituciones durante los
noventa, proceso que aumenté la concentracion de
mercado y fue reflejado en medidas como el indice
de Herfindahl.* Al mismo tiempo, la inversion
substancial en nuevas tecnologias y el desarrollo
econdémico constante contribuyeron a un sistema
con mayor base de capital y un porcentaje bajo de
préstamos impagos. Sin embargo, es muy dificil
afirmar que alguno de los nueve casos de
desaparicion de bancos podria ser el resultado de
la soluciéon a un problema de insolvencia latente
o debido a una situacién de quiebra de estas
instituciones. De hecho, ninguna de estas salidas del
mercado causé una interrupcion en el funcionamiento
del sistema financiero o corridas financieras. Por
lo tanto, en los afios noventa no es posible adoptar
un enfoque dicotémico para el caso chileno, tal
como crisis y no-crisis 0 quiebra y no-quiebra,
dado que no hemos observado tales eventos.

Definiciones alternativas de crisis bancarias son
postuladas en Rojas-Suarez (1998). Ella define los
periodos de crisis como: (i) episodios de intervencién
de autoridades; (ii) periodos en los cuales la razén
de cartera vencida sobre la cartera total es mayor que
el promedio para el sistema en su totalidad, con
respecto a un periodo estable mas dos desviaciones
estandar; (iii) periodos en que un banco pierde al
menos 5 % de sus depésitos; y (iv) periodos en los
que un indice de crisis correctamente computado y
que combina los dos criterios anteriores, excede el
promedio del sistema, medido en un periodo estable,
mas dos desviaciones estandar.

*Este indice se calcula como el cuadrado de las participaciones de
mercado de cadafirma. El valor maximo que puede tomar es igual
a |, que equivale al caso de una estructura monopdlica perfecta.
Cuando todas lasfirmas tienen idéntica participacion de mercado,
el indice es igual a 1/n donde n es el nimero de empresas en el
mercado y tiende a cero a medida que n tiende infinito. Laférmula
del indice Heifindahl es iguala  »

donde m. es laparticipacion de mercado de cadafirma en la industria.
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Este documento utiliza la razén de préstamos
vencidos sobre préstamos totales como una medida
de fragilidad, puesto que es consistente con el
concepto de fragilidad encontrado en otros trabajos.
Esta definicion supone que el riesgo de crédito es
la fuente principal de la inestabilidad de las
instituciones financieras. Se desprende entonces que
las instituciones con problemas son aquellas con
una mayor proporcion de préstamos vencidos en su
cartera de activos; el enfoque es congruente con las
caracterizaciones de las crisis bancarias como
periodos con una proporcién de préstamos vencidos
por sobre un promedio considerado normal en
periodos estables.

Dada la creciente importancia de nuevas actividades
bancarias més allad de las actividades de crédito
tradicionales de los bancos comerciales, creemos que
otras fuentes de riesgo estdn adquiriendo creciente
importancia, como por ejemplo, los riesgos
operacionales, de liquidez y de tasas de interés. Por
lo tanto, en este trabajo también utilizamos una
medida alternativa de fragilidad financiera (no un
indice global) que captura en mayor medida los
riesgos de liquidez a través del spread en los
préstamos interbancarios. Este indicador se construye
como la diferencia entre latasareal de interés cobrada
entre los bancos para préstamos de liquidez diarios
y la tasa pagada por el Banco Central para depdésitos
de liquidez u overnight (depdsitos de un dia para el
siguiente) en moneda doméstica, la cual corresponde
al limite inferior para las tasas interbancarias pagadas
por esa instituciéon. Se puede plantear la hipotesis
que el spread interbancario, asi definido, nos
proporciona una evaluacién de mercado indirecta de
la condicion financiera de los bancos, puesto que las
operaciones de crédito interbancarias no son
directamente cubiertas por un esquema de garantia
de depositos, lo que fuerza a las instituciones
prestamistas a evaluar la situacion financiera del
prestatario en forma permanente. Mediante el andlisis
de regresion simple exploramos el poder explicativo
de ciertos indicadores financieros y variables
macroecondmicas respecto de la determinacién de
los spreads interbancarios.

Adicionalmenle, existe un problema de idenlijicacién con los
bancos que no operan en el mercado interbancario. Puede ser que
hayan escogido voluntariamente no hacerlo o pueden haber sido
excluidos del mercado debido a su riesgo.

FRAGILIDAD FINANCIERA:
ESTIMACION DURANTE
UN PERIODO DE NO-CRISIS

Definicion y estimaciones de fragilidad

Esta seccion presenta los resultados de la estimacion
de una ecuacion de forma reducida simple para la
determinacion de laevolucion de la cartera vencida,
medida en relacion con el total de créditos de una
institucion, y de los spreads interbancarios. Debido
a que el nimero de instituciones que hay en el
sistema financiero chileno es relativamente
pequefio, y dado al gran nimero de razones
financieras que podrian explicar el comportamiento
de las variables dependientes, estimamos los modelos
usando una regresion de datos longitudinales para
aumentar los grados de libertad del modelo y la
eficiencia de los parametros estimados. Como lo
explicamos anteriormente, adoptamos un enfoque
no dicotémico para las variables dependientes.

El tamafio de la muestra varia segin la variable
dependiente. En el caso de la razén de la cartera
vencida sobre la total, la muestra se extiende a partir
de enero de 1990 hasta octubre de 1998 sobre una
base mensual, lo que representa un periodo
suficiente en un intento de modelar la cartera
vencida. Desgraciadamente, la tasa overnight de
depdsitos liquidos es un instrumento creado
recientemente, y su tasa esta disponible solamente
desde mayo de 1995. Aunque esta tasa de interés se
determina diariamente, en el trabajo se usan datos
con una frecuencia mensual para propositos de
estimacion. Una desventaja adicional de los datos
del spread interbancario es que los bancos no entran
en el mercado de préstamos interbancarios
periédicamente, por lo que tenemos varios
periodos en los cuales algunos bancos tienen datos
inexistentes en nuestra muestra. Por simplicidad,
ignoramos el problema de observaciones omitidas
para los datos del spread interbancario, puesto que
no esta claro que el completar los espacios en blanco
con alguna interpolacién del promedio o de alguna
regresién mejorara laeficiencia de las estimaciones.
El problema de las variables omitidas podria llegar
a ser grave durante algunos periodos criticos de
liquidez si se supone que la informacion inexistente
respecto a la operacion de préstamos interbancarios
revela aversion de prestar a los bancos considerados
mas riesgosos.®
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La lista de regresores se puede separar en variables
especificas de cada banco, o microeconomicas, y
un conjunto de variables macroeconémicas que
podrian tener un impacto en la solvencia de las
instituciones bancarias. Se piensa que el primer gmpo
de variables tiene un impacto en la fragilidad global,
por ejemplo, la calidad de los préstamos, a través de
un mecanismo indirecto que se relaciona basicamente
con la calidad de la administracién bancada. En
cambio, las variables macroecondmicas finalmente
tienen un impacto directo sobre la calidad de los
préstamos, puesto que estan mas relacionadas con
la naturaleza y el desarrollo de las actividades
econdmicas de los “clientes” del banco. Es decir,
se podria argumentar que algunos préstamos se
volvieron problematicos porque algunos sectores
industriales se deterioraron, pero ciertamente esta
explicacién no serd suficiente para explicar por qué
algunos bancos quiebran mientras que otros no,
excepto en el caso de un shock econémico agregado.
El segundo grupo de variables comprende una
medida de actividad econémica, como la variacién
de doce meses ajustada estacionalmente del IMACEC
(indice mensual de la actividad econémica). Una tasa
de interés de mercado que captura efectos de
substitucién intertemporal y riqueza: la tasa real de
colocacion (UF) para 90 a 365 dias y también una
medida del grado de competitividad de laeconomia
capturada por el tipo de cambio real informado por
el Banco Central. El conjunto de variables
explicativas se muestra en detalle en la tabla 1.
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Como se indicé previamente y, debido al nimero de
bancos estadisticamente pequefio en el sistema
financiero chileno, la estimacién de las medidas de
fragilidad bancaria se realiza observando el
desempefio de los bancos en el tiempo, para una serie
de indicadores financieros, formando una base de
datos longitudinal. Esto debido a que las diferencias
naturales entre bancos, las cuales podrian no ser
percibidas debido a su escaso numero, se agrega la
variacion en el tiempo entre éstos. La estimacidn en
una primera etapa es simple, en el sentido de que
suponemos que todos los pardmetros del modelo son
iguales para todos los bancos. Este modelo representa
la version més restringida de una estimacion
longitudinal de datos, pues supone que todos los
bancos se comportan de manera similar, asi que sus
resultados en términos de la bondad de ajuste solo
pueden ser mejorados adoptando una especificacion
mas general del modelo. Luego, en el caso de la
evoluciéon de la cartera vencida, estimamos un
modelo menos restringido, desagregando el sistema
financiero en tres grupos distintos de bancos en el
mercado: bancos domésticos (que incluye los bancos
extranjeros mas grandes a la fecha en Chile:
Santander y Citibank), bancos extranjeros, y las
sociedades financieras.

La separacion en distintos grupos nos permite
verificar si hay diferencias en los valores de los
parametros estimados entre los grupos y considerar
la hipotesis de que existen grupos estratégicos en el
sistema financiero, que tienen distinta orientacion y

Descripcion de las Variables

Factores bancarios Variable

Capital Capital mas reservas sobre los activos totales (CAP)

Eficiencia - Gastos de apoyo sobre activos totales (GAP)
- Activos productivos sobre pasivos con costo (ASP)

Liquidez Activos liquidos méas papeles del Banco Central sobre el total de los depésitos.
(LIQ).

Rentabilidad Margen operacional sobre los activos totales (MOP)

Crecimiento Diferencia logaritmica en 12 meses en los préstamos totales (LOG)

Indicadores de mercado

Factores macroeconémicos

Sustitucion Intertemporal
Competitividad
Actividad Econdmica
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Préstamos interbancarios sobre el total de los depésitos (INL)

Variable

Tasa de Colocacion Bancaria de 90 a 365 dias en UF (IRR)
Tipo de cambio real informado por el Banco Central de Chile (RER)
Indice mensual de actividad econémica (ECA)
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cobertura del negocio bancario y, por lo tanto, deberian
tratarse por separado. La separacion de los bancos en
estos tres grupos sigue la tradicional de las categorias
informadas por la Superintendencia de Bancos (bancos
nacionales, bancos extranjeros, y sociedades
financieras), modificadas para incluir los bancos
extranjeros de mayor tamafio con una participacion
activa en el mercado domeéstico dentro del grupo de
las instituciones bancarias domésticas, dado que éstos
tienen un perfil similar de productos.

La ecuacion estimada se puede resumir como,

N, =t PV, + 13X+ E, r=\,---,T(\)
donde y”es la variable dependiente del banco i en el
mes t (evolucién de lacartera vencida sobre cartera total
o el spread interbancario), x"es un vector de variables
explicativas, N es el nimero de bancos, T es el nimero
de meses incluidos en la estimacion. Como se indico,
en unaprimera etapa se supone que el comportamiento
de la cartera vencida de todos los bancos reacciona en
forma similar a las variables explicativas. Entonces, la
estimacidn impone la restriccion de constancia de los
piirdmetros para todos los bancos. Bajo este supuesto,
el método de los minimos cuadrados ordinarios entrega
estimaciones consistentes y eficientes de a y @ El
modelo con variables dependientes rezagadas se aplica
sdlo para el caso de la evolucion de la cartera vencida,
dado que esta variable, a diferencia del spread
interbancario, muestra una clara persistencia que se
puede aproximar bien al incluir la variable dependiente
en el conjunto de regresores." Los resultados pueden
ser interpretados como una respuesta sistémica promedio
de largo plazo, de mediciones del riesgo de crédito y del
riesgo de liquidez a los cambios esperados en las
variables explicativas. EI modelo es estimado con varios
rezagos, partiendo con un modelo donde cada variable
explicativa es rezagada doce periodos, luego se estima
el mismo modelo, pero con cada variable explicativa
rezagada once periodos, y asi hasta llegar a un modelo
estimado donde cada variable explicativa es rezagada

Existen algunos problemas con la estimacion del modelo usando
dalos de panel, en términos de la inconsistencia de los parametros
asociados a variables dependientes rezagadas. Sin embargo, en este
caso el niimero de periodos, T, es mas grande que el nimero de bancos.
N. que se asemeja al caso en que T tiende a infinito. Por lo tanto, el
problema de la inconsistencia es menos importante durante la
estimacion. Las muestras que utilizamos se pueden clasificar mejor
dentro de la categoria de dalos longitudinales que de dalos de panel.

un periodo. Cuando la variable dependiente del modelo
es la evolucion de la cartera vencida, se incluye una
correccion por autocoixelacion lo que significa incluir un
ndmero ai'bitrario de vaiiables dependientes rezagadas
para reducir la persistencia del proceso residual.

La cartera vencida se mide como una diferencia de
porcentaje de doce meses para eliminar un posible
comportamiento de tendencia y estacional. También,
en el caso de las variables que se miden como flujos,
por ejemplo, los margenes operacionales y gastos de
administracion, se miden como diferencias mensuales
del flujo acumulado de un afio cualquiera, sobre los
activos totales del periodo anterior. Es decir, el ingreso
operacional, por ejemplo, obtenido en junio de 1998
fue generado usando los activos disponibles en finales
de mayo del mismo afio. La tabla 2 resume los
resultados usando ambas medidas de fragilidad como
variable dependiente.

Analisis de la evidencia

Los resultados resumidos en la tabla 2a, que incluye
el sistema bancario completo, sugieren que un nimero
de variables especificas de cada banco son importantes
para explicar el comportamiento futuro de la cartera
vencida. Porejemplo, un aumento en el nivel de capital
tiende a disminuir la fragilidad bancaria en términos
del riesgo de crédito. Esto puede interpretarse como
que al haber una mayor proporcion del capital de los
duefios en juego en el negocio de la intermediacion,
un proceso de préstamos que evaltia mejor el riesgo
(posiblemente con un criterio mas conservador) seria
implementado por el banco. Este resultado pei'mite
justificar latendencia actual en laregulacion que exige
mas capital para las operaciones bancarias con el fin
de mejorar la solvencia de estos intermediarios. Una
mayor liquidez tiende, en el corto plazo, a reducir el
porcentaje de la cartera vencida, lo cual es razonable
si consideramos que las instituciones con mayor
liquidez serian, al mismo tiempo, méas contrarias a
tomar posiciones riesgosas. El aumento de las tasas
de interés como resultado de un ajuste de la polidca
monetaria aumenta la fragilidad de las instituciones
con un rezago inferior a doce meses. El efecto de
las tasas de interés es persistente seglin lo sugiere
la tabla 2a, dada la significancia de los parametros
para varios rezagos. Este resultado muestra que
cuando laeconomia presenta periodos con altas tasas
de interés, deberiamos esperar para cada banco un
aumento, en promedio, de su cartera vencida.
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TABLA 2.a

Estimacion del Comportamiento de la Cartera Vencida para el Sistema Financiero
(Variable dependiente: diferencia en 12 meses de la cartera vencida sobre colocaciones totales)

Rezagos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1n 12

Constante  -0.0003 -0,0017 -0,0031 -0,0025 -0.0030 -0.0014 -0,0006 -0.0008 -0.0007 -0.0009 -0.0008 -0.0010
(-0.42) (-1,99) (-3,64) (-2.86) (-3.41) (-167) (-067) (-0.87) (-0.74) (-0.98) (-0.89) (-1.08)
NPL (-1)  0.7599 0,7622 07557 0,7594 0.7616 07624 07612 0.7575 0.7566 0.7583 0.7576 0.7523
(41.30) (41,68) (41.17) (4113) (41.09) (41.05) (40,66) (40.32 (39.90) (39.81) (39.87) (39.35)
NPL(-2)  0.835 01781 01939 10,1862 0.1819 01829 10,1850 0.1879 0.1887 0.1879 0.1871 0.1914
(8.05)  (7.82) (849) (813) (7.89) (7.92) (7.96) (8.05) (8.04) (7.96) (7.95 (8.12)
NPL (-3)  -0.0758 -0,0646 -0.0723 -0,0694 -0.0672 -0.0698 -0,0700 -0.0692 -0.0687 -0.0700 -0.0662 -0.0654
(-411) (-351) (-3.93) (372 (359) (3.74) (373 (:367) (3.61) (-3.66) (3.47) (3.43)

ASP -0.0005 0,0015 00011 00006 0.0010 0.0005 0,0007 0,0010 0.0005 0.0002 0.0006 0.0005
(-176) (5.35) (379) (1,95) (3.43) (1.68) (231) (3,33) (161) (050) (2.01)  (1.56)

GAP 0.0161 00092 -0.0223 -0,1362 0.0295 -0.1564 -0,0307 -0,0852 -0.0220 -0.0201 -0.1568 -0.1906
(0.23)  (0,14) (-0.34) (-2.05) (0.44) (-2.33) (-045) (-126) (-0.32) (-0.29) (-2.27) (-2.75)

CAP 0.0026 -0,0033 -0.0019 -0.0008 -0.0017 -0.0010 -0,0016 -0,0027 -0.0019 -0.0110 -0.0033 -0.0032
(2.40)  (-267) (-159) (-0.60) (-1.37) (-0.81) (-1,28) (-205) (-1.42) (-0.81) (-2.47) (-2.40)

INL 0.0028 10,0013 00014 00025 0.0013 00021 00019 00014 00018 0.0017 0.0017 0.0021
(212)  (098)  (1,09) (1.89) (0.95) (152)  (141)  (104) (L28)  (1.20) (1.19)  (1.39)

Lia -0.0017 -0,0012 -0,0009 -0.0011 -0.0003 -0.0004 -0.0002 0,0004 0.0012 0.0013 0.0016 0.0023
(2.07)  (1,39) (-107) (-1.31) (-0.39) (045) (-0.31) (0.48) (1.30) (1.38) (L75)  (2.48)

LOG -0.0002 -0,0004 0,0002 0.0004 0.0004 0.0002 0.0007 00008 0.0009 0.0095 00011 0.0014
(0.58) (1,13) (0,58) (0.99) (1.08)  (0.61)  (1.88)  (2.08) (2.25) (2.42) (2.71)  (3.55)

MOP -0.0202 -0,0182 -0,0059 0.0657 -0.0298 00827 -0.0005 00272 00181 00171 0.0826 0.1204
(0.60) (0,53) (-0,17) (1.89) (-0.85) (236) (0.01) (0.76) (050) (0.47) (229)  (3.33)

IRR 00129 00127 00225 00197 00212 00091 00024 -0.0011 -0.0017 0.0028 -0.0030 -0.0034
213)  (1,78) (313) (266) (284) (L21) (0.32) (0.14) (0.22) (0.37) (-0.39) (-0.45)

RER 0.0107 00127 -0,0132 -0.0217 -0.0215 -0.0105 0.0005 0.0029 00081 -0.0097 0.0054 -0.0049
(0.93)  (1,08) (L11) (-1.80) (-1.79) (-0.87) (0.03) (0.24) (0.66) (-0.79) (0.44)  (-0.39)

ECA -0,0055 -0,0029 -0,0030 -0.0029 -0.0023 -0.0010 -0.0028 -0.0015 -0.0006 -0.0019 0.0015 0.0006
(1,72) (092) (-093) (-0.90) (-0.69) (0.31) (-0.86) (-047) (-0.19) (057) (0.44)  (0.19)

R'adj. 0.75 0,75 0,75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.74 0.74 0.75 0.75
D.W. 2.00 2,01 2,01 2.01 2.00 2,01 2.02 2.01 2.01 1.99 2.01 1.98

Estandar Test-t se presentan en paréntesis.
Para una descripcion de las variables ver tabla 1. NPL representa la variable cartera vencida sobre colocaciones.
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Si suponemos que existe una alta con'elacién entre
las tasas de interés en el mercado y el costo de
tinanciamiento de los bancos para efectuar operaciones
activas, entonces, el aumento de las tasas de interés
podria ocasionar en instituciones con politicas de
crédito menos conservadoras tener, en promedio, una
mayor proporcion de préstamos vencidos, puesto que
estan orientadas a los tramos mas riesgosos del
mercado. “ Los resultados del modelo usando el spread
interbancario como variable explicativa sugieren que
existe una relacidn estrecha y positiva entre esta
variable y las tasas de mercado. Quedaria por explorar
la relacion entre los spreads interbancarios y los
spreads entre operaciones activas y pasivas.

Dada la poca significancia de la variable tipo de
cambio real en la regresidn, este resultado se puede
interpretar como que el proceso de transformacion
de riesgo cambiarlo a riesgo de crédito es poco
relevante en el sistema bancario.

La tabla 2a también muestra el crecimiento de los
préstamos como un factor importante que explica un
consiguiente deterioro en la calidad de la cartera. Los
bancos que gozan de una expansion rapida del
crédito, posiblemente debido a una politica de crédito
menos estricta, y que, por lo tanto, alcanzan clientes
mas riesgosos, tendrdn una mayor proporcion de
préstamos impagos. Los resultados también indican
que una politica relajada de crédito queda de
manifiesto después de un tiempo; por lo tanto, un
aumento rapido en la participacién de mercado y las
utilidades, aunque pueda parecer positivo en el corto
plazo, puede méas adelante revelarse por si mismo
como una fuente de fragilidad bancaria.

Otra explicacion posible es que mayores gastos de intereses reducen
losflujos de cajas netay puede deteriorar la relacién deuda a capital de
los deudores, llevando a mas deudores a zonas de riesgo o insolvencia.

EI modelo supone que no existe riesgo de no-pago del stock de
capital o situaciones de quiebra, quedando impagos solamente los
flujos de intereses.

' La neutralidad al riesgo implica que el banco es indiferente entre
elpréstamo a un banco privado a la tasa d+.s o al Banco Central v
recibir una tasa d. La aversién al riesgo del punto de vista del
prestamista implicara im premio de riesgo adicional, por lo tanto

el valor esperado de la operacién de préstamos sera superior a d.
' La interpretacion del spread interbancario en términos del riesgo
de liquidezpermite medir laprobabilidad de que los bancos no paguen
a tiempo, debido a restricciones de liquidez. El riesgo de liquidez se
encuentra relacionado con el riesgo de crédito, pero es levemente
diferente de ély, por lo tanto, debe ser tratado por separado. En la
legislacién chilena el Banco Central asegura completamente los
pasivos a la vista, con el propésito de permitir la existencia de una
red de seguridady prevenir la inestabilidad sistémica.

Una interpretacion de los resultados de la regresion
sugiere que el porcentaje cartera vencida pueda ser
considerado como la proporcién de los préstamos que
realmente dejen de ser pagados. Implicitamente, esta
interpretacion nos permite tomar larazén de la cartera
vencida por si misma como una medida ex-post de la
probabilidad promedio, en estado estacionario, del
porcentaje de préstamos incobrables para todo el
banco. Por lo tanto, siguiendo el modelo, un aumento
en el crecimiento de las colocaciones puede
entenderse, por ejemplo, como si aumentara la
probabilidad media de que algunos préstamos no se
recuperen. Por lo tanto, estos modelos, aunque mas
simples, dan una cierta sefial de alerta temprana sobre
el comportamiento futuro de los bancos individuales.

Un marco conceptual similar puede ser considerado
para el spread interbancario. Si llamamos i/ a la tasa
overnight de depésitos liquidos, y i al spread, que se
determina totalmente entre los bancos, entonces una
proporcién de las instituciones pagara en el tiempo d+s
y, el resto no pagaré en la fecha de vencimiento.'* Para
ilustrar este punto presentamos un modelo restringido
que supone por simplicidad un comportamiento neutral
al riesgo de los prestamistas. Asi, en promedio el pago
recibido por un banco con una posicién de prestamista
serap{d+s), el que en equilibrio sera igual a d.” Por lo
tanto, p representara la probabilidad de pago y \-p la
probabilidad de no pago en las operaciones de
préstamos interbancarios ‘w¢

w
+
o
w
+
o
LJ'
»wl a

Se aprecia que, cuando el spread cobrado para
operaciones interbancarias a un banco llegaal infinito,
la probabilidad de no-pago tiende a uno, lo que lleva
a la exclusidén de esa institucion de este mercado.

Podemos utilizar esta interpretacion para analizar
la estimacion de los resultados del modelo donde
el spread interbancario es la variable dependiente.
Por ejemplo, la tabla 2.b muestra que un aumento
en latasa de interés de mercado produce un aumento
en el spread cobrado para préstamos interbancarios
en el corto plazo (rezagos 1y 2). Dado el valor del
estadistico t para la tasas de interés, se puede indicar
que esta variable tiene un impacto significativo en el
spread interbancario como se observd, por ejemplo,
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TABLA 2.b

Estimacion del comportamiento del Spreatf Interbancario usando para el Sistema Financiero
(Variable dependiente: Spread Interbancario)

Rezagos 1 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
constante -0.0792 -0.0752 0.0084 0.0371 -0.0417 0.0318 0,0369 0.0300 0.0354 -0,0110 0,0262 0,0205
(-359) (-3.94) (0.40)  (1.55) (-1.63) (1.37)  (1,64) (1.34)  (L.61) (-0,49) (1,21)  (0.95)
NPL -0.1613 -0.2318 -0.1814 -0.1167 -0.0521 -0.0491 -0.0836 -0.0607 -0.0366 -0,1445 -0,2354 -0.2476
(-1.18)  (-1.68) (-1.30) (-0.83) (-0.38) (-0.36) (-0.62) (-0.46) (-0.29) (-1,19) (-1,87) (-1.88)
ASP -0.0003 -0.0007 -0.0017 -0.0010 -0.0003 -0.0014 0.0013 0.0017 -0.0007 -0,0019 -0,0008 -0.0003
(-0.11)  (-0.29) (-0.70) (-0.40) (-0.14) (-0.47) (0.41)  (0.60) (-0.24) (-0.71) (-0,26) (-0.10)
GAP -0.4300 -2.1224 -2.2985 -2.1591 -0.4704 1.3814 0.0575 1.6696 0.6996 0,7875 -0,0678 -1.91
(-0.41) (-2.14) (-2.09) (-1.81) (-0.46) (1.35)  (0.05) (1.69) (0.75) (0,85 (-0,07) (-2.00)
CAP -0.0027 -0.0077 -0.0018 -0.0036 0.0002 0.0185 0.0068 0.0090 0.0074 0,0111 0.0068 0.0044
(-0.20) (-0.56) (-0.13) (-0.25) (0.01)  (1.17)  (0.43)  (0.60)  (0.49) (0,77)  (0.46)  (0.30)
INL -0.0121 -0.0125 -0.0070 -0.0014 -0.0060 -0.0066 -0.0069 -0.0117 -0.0103 -0,0184 -0.0127 -0.0132
(-1.31) (-1.38) (-0.75) (-0.14) (-0.58) (-0.60) (-0,61) (-1.02) (-0.92) (-1,67) (-1.10) (-1.10)
LIQ 0.0003 0.0012 -0.0054 -0.0093 -0.0093 -0.0161 -0.0150 -0.0101 -0.0051 -0,0019 -0.0083 -0.0128
(0.04) (0.15) (-0.70) (-1.15) (-1.11) (-1.78) (-1.65) (-1.12) (-0.59) (-0,24) (-0,99) (-1.55)
LOG -0.0028 -0.0051 -0.0045 -0.0005 -0.0004 0.0058 0.0068 0.0083 0.0053 -0,0002 -0,0011 -0.0012
(052) (-0.97) (-0.82) (-0.09) (-0.08) (1.01) (1.16)  (1.40)  (0.95) (-0,03) (-0,18) (-0.21)
MOP 0.1069 1.0646 1.0057 0.8994 0.0805 w10720 -0.4660 -1.2101 -0,6093 -0.5307 -0,2182 0.5576
(0.19)  (1.94)  (1.71)  (1.44)  (0.16) (-2.04) (-0.82) (-2.44) (-1,26) (-1.18) (-0,46)  (L.19)
IRR 0.9757  0.8006 -0.0147 -0.2431 0.5689 -0.0949 -0.1900 -0,0859 -0,0728 0.4061 0,0318 0.0741
(4.60)  (4.30) (-0.07) (-0.98) (2.16) (-0.39) (-0.81) (-0.36) (-0,31) (1.75) (0,14)  (0.33)
RER -0,4324 -0.7307 -0.7063 -0.6597 -1.3337 -0,2003 0.2537 -0,0879 -0.8930 -1.4294 -0,8190 -0.4828
(-2.21) (-4.36) (-4.27) (-3.68) (-5.64) (-1.12) (1.52) (052) (5.29) (-8.26) (-472) (-3.04)
EGA 0.0662 0.1985 0.0897 -0.0279 -0.0489 -0.0708 0.0437 -0,0975 -0.3104 -0.3303 -0,2577 -0.1350
(1.03)  (321) (1.43) (-0.46) (-0.83) (-1.18) (0.73)  (-1,64) (-5.87) (-6.16) (-4,63) (-2.58)
adj. R' 0.03 0.07 0.07 0.06 0.06 0.01 0.003 0,01 0.08 0.14 0,06 0,04
D.W. 1.50 1.53 1.56 1.56 1.48 1.45 1.44 1,46 1.56 1.63 1,61 1,47
F-stat 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.262 0.302 0.116 0.000 0.000 0,000 0,002
(p-value)

Estandar Test-1 se presentan en paréntesis.
Para una descripcion de las variables ver tabla 1.

NPL representa la variable cartera vencida sobre colocaciones.
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durante los episodios de falta de liquidez en 1998.
Deberiamos esperar una relacién estrecha entre las
tasas de interés del mercado y la tasa interbancaria.
Al mismo tiempo, es posible que las instituciones
con un costo mas alto de financiamiento paguen un
spread interbancario mayor. Esto es razonable si
consideramos esta Gltima variable como sefial de
problemas de liquidez en esas instituciones; por lo
tanto, los bancos que tienen problemas de liquidez
son vistos por otros bancos como mas riesgosos y,
por lo tanto, les cobran un spread mas alto.

Una evaluacion global del resultado para el
spread interbancario sugiere que las variables
macroeconémicas tienen una mayor importancia
en la determinacidén de esta variable que las
razones financieras de las instituciones. A
excepcidn de algunos efectos aislados de los gastos
de administracién, la cartera vencida y el margen
operacional, el resto de las variables son irrelevantes.
En efecto, cuando las variables macroeconémicas
no son significativas, la regresion entera no lo es
(véase los rezagos 6, 7y 8). Por otra parte, el signo
de las razones financieras es dificil de interpretar.
Porejemplo, un aumento en los gastos de administracion
disminuye el spread cobrado por otros bancos, como
si las instituciones que son menos eficientes tuvieran
una probabilidad menor de no pagar.

La interpretacién de las estimaciones de los
parametros asociados a factores macroecondmicos
es menos problematica. Esta claro que una mejora
en la actividad econdmica disminuye globalmente
el spread cobrado entre los bancos. No obstante, la
respuesta de éste a los cambios en la actividad
econdmica demora algunos periodos para ser
significativo. Este resultado, en términos del periodo
de respuesta, es claramente diferente de los resultados

Diferencias en el spread interbancario entre jos bancos podrian
encontrarse en un contexto de modelos con variables de altafrecuencia.

Medidas convencionales de la bondad de ajaste estadistica ya
no son Utiles en el contexto de una regresién usando sistemas de
ecuaciones. Por lo tanto, una medida alternativa significa calcular
el siguiente estadistico:

M

ml"'S)

donde M es el nimero de bancos en el sistema, S es una estimacion
de la matriz varianzas-covarianzas del residuo, v S} es la suma
total del cuadrado de las diferencias con respecto a la media de la
variable dependiente (cartera vencida) de cada banco.

encontrados para el impacto de la tasa de interés de
mercado, sugiriendo que en el muy corto plazo, el
spread interbancario esta determinado claramente por
las tasas de mercado.

El hecho que la mayoria de las variables especificas
de cada banco no sean significativas para explicar
el comportamiento del spread en el tiempo y através
de los bancos, sugiere que los spreads interbancarios
cobrados entre los bancos podrian ser similares,
reaccionando principalmente a las tasas de mercado
y, por lo tanto, no seria un buen indicador del riesgo
particular de cada banco.Esta observacion es
también consistente con el rol del Banco Central
de restringir el riesgo sistémico del sistema
financiero chileno. Estos comentarios se deben
interpretar con cuidado debido al problema que
mencionamos antes de ausencia de observaciones
en algunos meses. Los datos que faltan sobre los
spreads podrian ser el resultado de bancos que no
pudieron tener acceso al mercado interbancario
en las condiciones existentes en un momento
determinado, por ser poco atractivo, ya sea para el
banco prestatario o para el prestamista.

Separacion de los bancos
en grupos y riesgo de crédito

La tabla siguiente resume los resultados
reconociendo que algunos bancos tienen estrategias
de negocios y respuestas distintas a los shocks
agregados y, por lo tanto, deberian ser tratados de
forma diferente. Para explicar tales diferencias
realizamos una estimacién de un sistema de
ecuaciones con restricciones cruzadas que separan
los bancos en los grupos descritos en la previamente,
formando un modelo menos restringido que el
estimado anteriormente para la cartera vencida. Es
decir, suponemos que los bancos domésticos y dos
bancos extranjeros se comportan de forma distinta a
otros bancos extranjeros de menor tamafio y a las
sociedades financieras (estas instituciones estan
basicamente en el mercado de los préstamos de
consumo). La técnica de estimacion del sistema
proporciona una especificacion mas general que el
correr tres regresiones separadas por grupo, puesto
que permite testear formalmente diferencias entre
grupos de bancos usando toda la informacion
proporcionada por la matriz de varianzas-covarianzas
de los residuos de cada regresién.'™
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Los valores de los parametros estimados en la
tabla 3 sugieren que la banca podria ser mejor descrita
como si hubiesen tres grupos separados durante el
periodo de la muestra. Las sociedades financieras
practicamente no muestran relacién o sensibilidad
algunacon el grupo de variables explicativas (razones
financieras y variables macro), a excepcién de la
razén activos productivos sobre pasivos con costo.
Este resultado muestra que el negocio de las
sociedades financieras no es el mismo que el de los
bancos, caracterizado por una amplia variedad de
productos. La tabla 3 muestra claramente que las
razones de capital son importantes para establecer la
fragilidad bancaria entre los bancos. A diferencia de
la tabla 2a, donde la razén de capital tiene un efecto
variable, siendo significativa en los rezagos muy
cortos y en los rezagos muy largos, las razones de
capital para los bancos domésticos y extranjeros son
significativas, independientemente del rezago que el
modelo considera. En este sentido, la estimacion de
una sola gran regresion, incorporando a las
sociedades financieras, obscurecia el fuerte y estable
lazo que hay entre las razones de capital y el riesgo
de crédito. EI comportamiento de la cartera vencida
de los bancos domésticos y extranjeros también tiene
una fuerte dependencia de la tasa de interés de
mercado que se emplea en la estimacion, a partir del
séptimo rezago en el caso de los bancos domésticos
y del quinto rezago para los bancos extranjeros. El
signo de los parametros indica que aumentos en las
tasas de interés aumentan la fragilidad bancaria.

Por su parte, las sociedades financieras no muestran
ninguna reaccion a laevolucion de la tasa de interés
usada en la estimacién (tasa de interés de colocacién
en UF de 90 a 365 dias). Una posible explicacién a
esta falta de respuesta a la tasa de interés de corto
plazo es que el producto principal de las sociedades
financieras son los créditos de consumo, los cuales
se otorgan generalmente a 24 6 36 meses a tasas de
interés fijas en términos nominales. Por lo tanto, la
cartera vencida en el caso de las sociedades
financieras podria estar mas relacionada con la
evolucion de las tasas de interés de largo plazo, o
de otros factores macroeconémicos relacionados
con la capacidad de repago del consumidor
(cambios en el ingreso neto), posiblemente influido
directamente por las tasas de desempleo. Mas
adelante exploraremos esta posibilidad.
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Segun latabla 3, y adiferencia de lo que muestran
los resultados en la tabla 2% el crecimiento de la
actividad econdmica es importante para explicar
el comportamiento del riesgo de crédito. Contra
lo esperado, el aumento del ritmo de crecimiento
de la actividad econdmica aumenta la fragilidad
bancaria en los bancos domésticos después de
muchos periodos. Sin embargo, la reaccién de los
bancos extranjeros a los aumentos en el ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica muestra el
signo opuesto, aunque éste es menos claro o
persistente. Larazén de liquidez muestra el mismo
patron del indice de actividad econédmica, es decir,
los valores de sus parametros son positivos para
los bancos domésticos, sugiriendo que una mayor
liguidez conduce a una mayor proporcién de la
cartera vencida, lo que es contraintuitivo. Los
bancos extranjeros, en cambio, tienen los valores
de sus parametros negativos, mostrando quizas un
resultado que es consistente con una actitud mas
aversa al riesgo en el sentido de que un aumento
en la liquidez disminuye la proporcion de
préstamos vencidos.

Finalmente, el crecimiento de los préstamos es una
variable de importancia estadistica sélo para el grupo
de bancos extranjeros pequefios. Entre los rezagos 9
y 12 hay una respuesta positiva de la cartera vencida
ante un aumento en el crecimiento de los préstamos.
Este resultado es informativo, puesto que las
estimaciones de latabla 2a sugieren, por el contrario,
que todos los bancos responden al crecimiento de
las colocaciones, lo que se contradice con la
evidencia de la tabla 3.

Latabla 3 también revela que las razones financieras
y las variables macroeconémicas son practicamente
incapaces de explicar la evolucién de la cartera
vencida para las sociedades financieras. Un modelo
alternativo fue estimado para este grupo de
instituciones usando una aproximacion para el
ingreso familiar como determinante de la capacidad
pago de los créditos de los consumidores. Esta
aproximacién es calculada sobre una base mensual,
del indice del salario real multiplicado por el
porcentaje de gente empleada en la economia. Los
resultados de esta regresion muestran que la bondad
de ajuste del modelo no aumenta, siendo la variable
ingreso familiar no significativa en varios rezagos.
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Haciendo un anédlisis individual por sociedad
financiera para probar los resultados de la
estimacion longitudinal, estimamos la sensibilidad
del agregado,
encontrando también que su incidencia no era
significativa. Adicionalmente, incorporamos la tasa

ingreso familiar a un nivel

de desempleo directamente en la estimacion, pero
las estimaciones de los parametros no resultaron
significativas en ningun rezago. Por lo tanto,
podemos concluir que en el caso de las sociedades
financieras, la evolucién de la cartera vencida y, por
ende, su riesgo de crédito, podria estar determinado
en forma auténoma por su propia dindmica.

COMENTARIOS FINALES

Este trabajo presenta los resultados de una estimacion
simple acerca de la determinacion de algunas
medidas de fragilidad bancaria e identifica
las variables especificas de cada banco y
macroecondmicas que podrian explicar su
comportamiento. A pesar de su simplicidad, podemos
extraer algunas observaciones interesantes relativas
al indice de cartera vencida sobre cartera total y de
qué manera la eficiencia administrativa, la posicién
de liquidez y el costo de financiamiento afectan su
evolucion. El propoésito de la estimacion llevada a

TABLA 3

Estimacion de un Sistema de Regresiones del Comportamiento de la Cartera Vencida
(Bancos separados en tres grupos)

(Variable dependiente: diferencia en 12 meses de la cartera vencida sobre colocaciones totales)

Rezagos 1 2 3 4 5
Constante  -0.0004 -0.0005 -0.0013 -0.0015 -0.0016
(-142) (-1.58) (-4.17) (-4.82) (-5.41)
NPL(-1) 0.8928 0.8970 0.8992 0.8978  0.8951
(106.6) (106.8) (106.3) (105.4) (105.0)
ASP  -0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003
(-0.61)  (0.41) (1.05) (0.79) (1.48)
GAP -0.0268 0.0009 -0.0216 -0.0064 -0.0469
(-0.74)  (0.03) (-0.60) (-0.18)  (-1.31)
CAP  -0.0046 -0.0049 -0.0047 -0.0049 -0.0046
(-3.79)  (-3.79) (-3.75) (-3.75)  (-3.56)
INL ~ -0.0004 -0.0001 0.0002 0.0003 0.0004
5,; ) (-0.43)  (-0.10)  (0.19) (0.34) (0.42)
B LIQ  0.0008 0.0010 0.0011 0.0011  0.0012
g (1.92) (2.24) (2.56) (2.48) (2.99)
08) LOG -0.0002 -0.0002 0.0000 0.0001 0.0001
U (-0.93) (-0.79) (-0.08)  (0.30) (0.53)
ai
cQ MOR 0.0105 -0.0119 -0.0014 -0.0134 0.0136
(0.53)  (-0.60) (-0.07) (-0.69)  (0.71)
IRR  0.0092 0.0078 0.0129 0.0144 0.0127
(4.78) (3.44) (5.33) (6.78) (5.84)
RER  0.0046 0.0115 -0.0015 -0.0068 -0.0097
(1.24) (3.05) (-0.39) (-2.02) (-2.87)
ECA -0.0016 0.0000 0.0000 0.0001  0.0006
(-1.37)  (-0.02)  (0.00) (0.10) (0.59)
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6 7 8 9 10 11 12
-0.0010 -0.0004 -0.0006 -0.0002 -0.0005 -0.0005 -0.0004
(-391)  (-1.80) (-2.54) (-0.70) (-2.34) (-2.59) (-1.54)
0.8950 0.8965 0.8901 0.8916 0.8948 0.8955 0.8945
(1054) (105.0) (106.0) (103.4) (104.1) (10429 (101.9)
0.0001 0.0000 0.0002 0.0002 0.0005 0.0005 0.0003
(0.44)  (0.20) (1.44) (133) (3.10) (2.66)  (L59)
-0.0396 -0.0307 -0.0123 -0.0538 -0.0501 -0.0685 -0.0685
(-1.10)  (-0.85) (-0.36) (-1.47) (-1.46) (-2.00) (-2.00)
-0.0043 -0.0056 -0.0045 -0.0054 -0.0033 -0.0046 -0.0046
(-347)  (-4.60) (-3.85) (4.44) (-2.78) (:3.70) (-3.70)
0.0006 0.0004 0.0003 0.0017 0.0017 0.0018 0.0018
(067) (0.43) (0.40) (1.85)  (1.96) (2.10)  (2.10)
0.0009 0.0009 0.0013 0.0004 0.0006 0.0007 0.0007
(2.04) (205  (3.08) (0.95) (148) (L.73)  (L.73)
0.0003 0.0002 0.0003 -0.0002 -0.0001 0.0002  0.0002
(122)  (0.97) (1.63) (0.75) (-059) (0.91)  (0.92)
-0.0088 -0.0092 -0.0124 -0.0261 -0.0283 -0.0050 -0.0050
(-0.46) (-0.50) (-0.71) (-1.40) (-1.61) (-0.27) (-0.27)
0.0097 0.0052 0.0026 0.0027 0.0004 0.0004 0.0004
(5.30) (3.00) (L58) (153) (0.25) (0.21)  (0.21)
-0.0115 -0.0069 -0.0057 0.0012 0.0051 0.0058 0.0058
(4.02) (255) (-2.22) (0.45)  (1.93)  (1.99)  (1.99)
0.0003 0.0005 -0.0002 00021 0.0027 0.0028 0.0028
(037) (052) (0.23) (229) (3.02) (2.89)  (2.89)
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ASP  -0.0003 0,0008 0.0007 0,0008 00011 0,0004 0,0005 0.0006 00001 0,0003 0,0004 0,0004
(1,06)  (3.04) (290) (2,32) (3.90) (1,21) (1.86) (242) (023) (111) (1,84)  (1,84)

GAP 00298 00198 -0.0259 -0.0268 -0.0329 -0.0226 -0.0144 -0.0014 0,087 -0.0015 -0,0129 -0,0129
(2,000 (132 (-1.78) (-1.86) (-236) (-1.60) (-1.04) (-012) (0,79) (0.13) (1.11) (-1,11)

CAP 0,015 -0.0030 -0.0023 -0,0025 -0.0026 -0.0009 -0.0011 -0.0016 -0,0010 -0.0006 -0,0019 -0,0019
(161) (317) (277) (212) (287) (0.90) (-129) (-201) (1,21) (0.85) (-3.03) (-3,093)

INL  0,0009 -0.0007 -0.0001 0.0009 0.009 00013 0.0013 0.0005 0,0005 0.0005 0.0003 0,0003
(0.86) (0.70) (-0.06) (0.78)  (0.83) (L22) (L27) (051) (0.52)  (0.46)  (0.27)  (0,27)

LQ  -0.0012 -0.0012 -0.0011 -0.0009 -0.0001 -0.0001 0.0000 0.0003 0.0005 0.0008 0.0012 0,0012
(291) (322) (3.07) (-187) (-0.33) (-021) (007) (0.70) (1.14) (2.22) (3.25) (3.25)

LOG -0.0004 -0.0006 0,000L 0.0002 0.0001 -0.0003 0.0004 0.0005 0.0006 0.0006 0.0007 0,0007
(1.82) (218) (028) (0.57) (0379 (-1.04) (L.61) (L90) (2.37) (273) (3.43)  (343)

MOP -0.0108 -0,0062 -0,0089 0.0365 -0.0106 0.0456 -0.0212 -0.0338 00101 -0.0071 0.0087 0,0087
(-0.73)  (-043) (-0,73) (1.66) (-0.78) (247) (-1.74) (-2.89) (0.88) (-0.82) (L,11)  (L,11)

IRR 00125 00082 00142 00121 0.0090 0.0067 00019 0.0025 0.0006 0.0016 -0,0003 -0,0003
(397) (2300 (415 (292) (264) (1.89) (067) (0.91) (022) (0.73) (-0.15) (-0,15)

RER 00048 00116 -0,0101 -0.0167 -0,0079 -0.0026 0.0051 0.0063 0.0056 -0.0074 0,0004 0,0004
(72(  (1,76) (-168) (-1.85) (-1,34) (-037) (0.99) (1.26) (L14) (-1.96) (013) (0,13)

EGA  -0.0040 -0,0012 -0,0027 -0.0027 -0,0003 0.0005 -0.0022 -0.0016 -0.0018 -0.0041 -0,0012 -0,0012
(1.94)  (-057) (-1,50) (-0.97) (-0,16) (0,22) (-1.40) (-1.04) (-1.18) (-3.48) (-1,15) (-1,15)

- T
ASP  0.0007 0,0004 0,0022 0.0021 0.0021 0.0032 0.0021 0.0034 0.0015 0.0010 0,0012 0,0012
(095)  (054) (275) (272) (263) (425) (279)  (460) (2.04) (1.35)  (166)  (L,66)

GAP  0.0167 10,0179 -0,0026 0.0589 00461 00235 0.0286 -0.0430 0.0722 -0.0427 00142 0,0142
(078)  (080) (-011) (250) (1.95)  (1.01)  (1.30) (-1.90) (3.19) (-1.88) (0.61)  (0.61)

CAP  0.0055 10,0039 00002 -0.0024 -0.0020 -0.0012 -0.0028 0.0026 0.0045 -0.0037 -0.0044 -0.0044
(L73)  (118) (005) (-067) (-058) (-0.36) (-0.85) (0.77)  (1.36) (-1.11) (-1.26) (-L.26)

INL  -0.0008 -0,0018 -0,0010 -0.0019 0.0004 0.0005 0.0010 0.0019 0.0018 0.0016 0.0016 0.0016
(-028) (0.61) (-0.34) (0.63) (0.15 (0.15) (0.33) (0.64) (058) (0.63) (0.63)  (0.63)

LIQ 00012 00029 00035 0.0064 0.0016 0.0008 0.0030 -0.0032 -0.0010 0.0013 0.0041  0.0041
(021)  (054) (062) (1.13) (028) (0.15) (053) (-056) (-0.18) (0.29) (0.88)  (0.88)

LOG -0.0001 0.0000 0,000L 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0000 -0.0001 -0.0003 0.0001 -0.0001 -0.0001
(-0.60) (-0.17) (0.49)  (0.25) (-0.27) (-0.75) (-0.15) (-0.61) (-2.01) (0.58) (-0.39) (-0.39)

MOP -0.0062 -0.0050 -0.0113 -0.0341 -0.0297 -0.0409 -0.0069 -0.0219 -0.0389 0.0236 0.0113 0.0113
(-0.38) (:0.29) (-063) (-1.90) (-1.63) (-2.30) (-0.41) (-128) (-2.19) (137) (0.64)  (0.64)

IRR  -0.0092 -0.0053 -0.0107 m0.0086 -0.0052 -0.0175 -0.0187 -0,0227 -0.0161 -0.0036 -0.0078 -0.0078
(-231)  (-1.02) (-1.94) (153) (0.90) (-321) (-352) (-441) (-2.95) (-0.70) (-1.46) (-146)

RER  0.0144 0.0026 0.0092 -0.0004 -0.0139 -0.0069 -0.0042 00041 0.0001 -0,0064 0.0009 0,0009
(218)  (0.37)  (L24) (-0.05) (-1.83) (-0.99) (-0.61) (0,59) (0.02) (-0,96) (0.12) (0.12)

EGA  0.0039 00023 00016 0.0003 -0.0017 -0.0039 -0.0032 -0,0031 -0.0046 -0,0016 -0.0032 -0,0032
(197)  (107) (075) (0.13) (-0.79) (-1.92) (-158) (-155) (-223) (-0.82) (-1,62) (-1,62)

R2 0.862 0.860 0.863 0.884 0.877 0.863 0.897 0,931 0.932 0.941 0,962 0,957

Estandar Test-t se presentan en paréntesis.
Para una descripcion de las variables ver tabla 1.
NPL representa la variable cartera vencida sobre colocaciones.
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cabo es encontrar fuentes de fragilidad tanto al
interior de los bancos, como aquellas que tienen su
origen en shocks agregados y que causan una
respuesta de largo plazo en cuanto al deterioro o el
fortalecimiento de las instituciones.

El trabajo se concentra solamente en dos tipos de
riesgo, el riesgo de crédito, que es considerado el mas
relevante y, una aproximacion del riesgo de liquidez,
medido por los spreads interbancarios. Ciertamente,
los bancos enfrentan otros riesgos en su negocio, a
saber; de tasa de interés, cambiarlo, de madurez,
tecnologico, operacional, legal y soberano. En Chile
el riesgo cambiarlo esta seriamente restringido por
regulaciones del Banco Central y los bancos pueden
prestar basicamente a los exportadores directamente
en moneda extranjera. No obstante, es muy posible
que el riesgo cambiarlo sea transformado en riesgo de
crédito en la medida que dichas operaciones generen
un descalce de monedas entre los ingresos de los
deudores y el servicio de la deuda, siendo capturado
de igual forma por el indice de cartera vencida. El
riesgo de la volatilidad de la tasa de interés esta
protegido en cierta medida para las operaciones
hipotecarias en letras de crédito. Por otra parte, los
bancos normalmente pueden tener algunas posiciones
abiertas netas en el Banco Central relacionadas con
su participacion en el sistema de pagos.

Respecto de la cartera vencida como pmxy del riesgo
de crédito los re,sultiidos pai'ael sistema financiero como
un todo sugieren que los indicadores financieros que
son significativos en el modelo estimado son; el nivel
de capital, el crecimiento de las colocacionesy, en menor
medida, los indice de liquidez, la relacion de préstamos
interbancarios y los gastos de apoyo. Se observa que
los bancos con una mayor relacion de capital sobre
activos y liquidez muesti'an una menor propensién a
aumentiir su riesgo de crédito. Bancos con politicas
agresivas de crecimiento de colocaciones muestran un
incremento de su fragilidad financiera en el tiempo.
Respecto de los indicadores macroeconémicos, se
aprecia que la tasa de interés de colocacion en UF tiene
una alta incidencia en la determinacién de la cartera
vencida, durante los primeros cinco meses de rezagos
siguientes a la variacion de tasas. Cabe destacar,
adicionalmente, que no encontramos un proceso de
transformacién de riesgo cambiario a riesgo de crédito
en el sistema bancario, producto de lapoca significancia
del tipo de cambio real dentro de la regresion.

Los resultados obtenidos para la estimaciéon de la
cartera vencida, por grupos bancarios, muestran que
la razon de capital en los bancos extranjeros y en
especial en los bancos domésticos es bastante
significativa, independiente del rezago considerado
en el modelo. En el caso de los bancos extranjeros
se aprecia una relacién importante e inversa entre
liquidez y cartera vencida, asi como entre ésta y el
crecimiento de las colocaciones. Ambos grupos, sin
embargo, muestran una alta sensibilidad a los
cambios en las tasas de interés de mercado. El signo
de los pardmetros indica que aumentos en las tasas
de interés aumentan la fragilidad bancaria.

Con respecto al riesgo de crédito de las sociedades
financieras éste no muestra ninguna relacién con las
variables explicativas, siendo mas apropiado modelar
su comportamiento como un proceso de series
temporales autobnomo. En particular, llama la
atencién la poca sensibilidad del riesgo de crédito
de las sociedades financieras a variables tales como
la tasa de desempleo, durante el periodo que
comprende la muestra. Por la misma razén que el
tipo de cambio real resulta ser poco significativo para
explicar el riesgo de crédito, una posibilidad es que
existan consideraciones no lineales, tales que un
incremento relevante del nivel de desempleo, o el
tipo de cambio real para el caso de los bancos, si
tengan un efecto sobre el comportamiento de la
cartera vencida en estas instituciones.

Los resultados para el spread interbancario son claros
al sugerir que s6lo factores macroeconémicos (tasas
de interés y actividad econémica) son importantes
para explicar su evoluciéon, en tanto que los
indicadores financieros individuales no aparecen
como significativos. Se encontr6 que aumentos en
las tasas de mercado se transforman prontamente en
mayores spreads interbancarios. El efecto de la
actividad econdmica apunta en el sentido contrario,
pero su impacto sobre esta variable es mas rezagado
en el dempo. Esto indica que, al menos para datos
de baja frecuencia, los bancos no utilizan en la
determinacion del spread interbancario informacidon
financiera mensual de las instituciones con las cuales
realizan este dpo de operaciones. Esta conclusién,
sin embargo, deja abierta la posibilidad de que en la
determinacion de los spreads interbancarios, en un
contexto de datos de alta frecuencia, los bancos si
utilicen informacion financierarelevante de sus pares
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tales como el monto del crédito solicitado o el nivel
de garantias ofrecidas en respaldo, que expliquen las
diferencias de spread entre bancos. Alternativamente,
los bancos en vez de fijar un spread para cada
institucion, les cobran un spread similar y deciden,
en cambio, establecer restricciones cuantitativas de
crédito, sobre aquellas instituciones que definen ex-
ante como sujetos de crédito.
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