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L 0s cuidados del sacristan

El comportamiento de las colocaciones
bancarias en el tltimo quinquenio es un fené-
meno muy preocupante; se han reducido de
casi un 100% del PIB en el segundo trimestre
de 2020 a un 78% en igual lapso de este afio.
Se trata del periodo mas prolongado de
reduccion del crédito bancario en términos
del PIB de las tltimas cuatro décadas, que se
explica principalmente por el componente
mas importante; las colocaciones comercia-
les, las cuales acumulan una caida real de 14%
desde su nivel maximo, a mediados de 2020.
¢Como se va a recuperar la inversion si se
reduce el acceso al crédito para las empre-
sas? Las colocaciones de consumo, aunque
menos significativas en monto que el crédito
comercial, acumulan una caida atin mayor, de
28% real, respecto a su nivel mas alto, en
septiembre de 2019.

¢Podria estar ocurriendo en el mercado de
capitales un problema asimilable al de la
"permisologia” en el desarrollo productivo?
¢Corremos el riesgo de que “los cuidados del
sacristan maten al sefior cura"? Ademas del
analisis macrofinanciero, mi participacion en
el directorio de un banco me hace pensar que
hay indicios en esa linea.

Es efectivo que el menor dinamismo de la
actividad va normalmente unido a un com-
portamiento mas flojo del crédito, pero en
este caso se trata de que, a pesar de que la
economia crece a un ritmo modesto, las
colocaciones caen en términos reales. El
mercado de capitales no esta ejerciendo el rol
dinamizador que tuvo en el pasado, y tal como
muestra la dltima Encuesta sobre Créditos
Bancarios del BCCH, durante el segundo
trimestre de 2025 tanto las condiciones de
oferta como de demanda de crédito tuvieron
casi nulo dinamismo.

Resulta algo paraddjico que esta situa-
cion se da en conjunto con niveles de sol-
vencia muy elevados de la banca, y también
con buenos retornos del sistema en térmi-
nos de activos y de patrimonio. Los niveles
de solvencia récord responden a las mayo-
res exigencias de capital, producto de la
implementacién de las normas de Basilea
I1II, que llevaron a una relacion de capital
respecto a los activos ponderados por
riesgo de 16,74% en junio, mas de tres
puntos por arriba del nivel de hace cinco
afios. Por otra parte, y a pesar de un leve
deterioro en la calidad de la cartera, la
rentabilidad muestra una clara tendencia al
alza en el dltimo afio ¢Por qué una banca
bien capitalizada y con buenos retornos
sigue mostrando reticencia a expandir la
actividad crediticia? ¢0 son las empresas
que no tienen buenos proyectos para cre-

cer? Probablemente es una combinacién de
ambos factores, aunque parece necesario
evaluar también si los crecientes costos
regulatorios llevan a que las empresas de
menor tamarfio y mayores niveles de riesgo
no logran sortear las barreras para ser
sujetos de crédito atractivos, con lo que
podriamos enfrentar una situacién en que la
carga normativa empieza a ser un freno al
desarrollo, en una forma equivalente a lo
que ocurre con la llamada "permisologia”
para el desarrollo de proyectos.

Es efectivo que la regulacion financiera
prudencial ha permitido que el pais haya
enfrentado situaciones muy complejas, como
fue la crisis subprime y la pandemia, sin
tener que lamentar crisis sistémicas. Sin
embargo, los incentivos pueden llevar a que
los reguladores ponderen mas el evitar pro-
blemas —ya que podrian ser responsabiliza-
dos— frente a promover el desarrollo del
mercado. Aunque esto dltimo es parte del
mandato legal de la CMF, es menos visible y
mas dificil de medir. La preocupacion no va
por los oferentes de crédito, que siguen siendo
sélidos y rentables, sino por los demandantes.
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“EL MERCADO DE CAPITALES

EL ROL DINAMIZADOR QUE

TUVO EN EL PASADO”.

Esto, porque la mantencion de retornos favo-
rables en la industria financiera muestra que
los costos regulatorios son finalmente traspa-
sados a los clientes, y seguramente no a las
grandes empresas que siguen siendo sujetos
atractivos de crédito, pero si a las de menor
tamario y a las personas, que se enfrentan
entonces a servicios financieros de mayor
costo, lo que lleva a que en algunos casos
queden excluidas del mercado. Se trataria
entonces de una barrera mas que enfrentan
las pymes para su desarrollo.

¢Como atenuar el problema sin deteriorar
la solidez del sistema financiero? Parece
necesario medir el impacto de la carga requ-
latoria, de tal manera de encontrar un mejor
mix de costo-beneficio. Hasta ahora parece
primar solo el analisis de atenuar los riesgos
lo méas posible, sin tomar en consideracién el
costo que esa carga regulatoria tiene en el
desarrollo del mercado. Parece necesario
mover el foco para que el mercado de capita-
les vuelva a ser un impulsor del crecimiento.
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