UNIVERSIDAD DE CHILE
FACULTAD DE CIENCIAS FISICAS Y MATEMATICAS
DEPARTAMENTO DE INGENIERIA INDUSTRIAL

COMPORTAMIENTO DE PREPAGO EN CREDITOS HIPOTECARIOS:
IMPACTO ESPERADO DE LA LEY DE PORTABILIDAD FINANCIERA

TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN ECONOMIA APLICADA

MEMORIA PARA OPTAR AL TITULO DE INGENIERO CIVIL INDUSTRIAL

TOMAS SARRAS BAQUEDANO

PROFESOR GUIA:
JOSE MIGUEL CRUZ GONZALEZ

MIEMBROS DE LA COMISION:
RICHARD WEBER HAAS
JUAN FRANCISCO MARTINEZ SEPULVEDA

SANTIAGO DE CHILE
2021



RESUMEN DE LA TESIS PARA OPTAR
AL TITULO DE MAGISTER EN
ECONOMIA APLICADA

POR: TOMAS SARRAS BAQUEDANO
FECHA: 2021

PROF. GUIA: JOSE M. CRUZ

COMPORTAMIENTO DE PREPAGO EN CREDITOS HIPOTECARIOS:
IMPACTO ESPERADO DE LA LEY DE PORTABILIDAD FINANCIERA

En el actual trabajo de titulo se estudian las causas que motivan a los deudores de créditos
hipotecarios en Chile, a terminar sus contratos de manera anticipada. Se diferencia entre el
prepago econdémicamente rentable y aquel que no lo es, y se estima el impacto esperado de
la “Ley de Portabilidad Financiera” (LPF) promulgada en 2020.

En la literatura existe consenso en que las variables que mas afectan el prepago de créditos
hipotecarios de manera transversal estan relacionadas con el crédito en si mismo, tales como
su nocional, plazo, tasa de interés y avance. Sin embargo, al hacer la diferencia entre aquellos
que generan utilidad neta al deudor y aquellos que no, los modelos se vuelven més precisos
y las variables explicativas difieren de manera considerable.

En el caso del prepago econémicamente rentable, variables ligadas al colateral y a las
tasas de mercado toman mayor relevancia. Por su parte, para el prepago econémicamente no
rentable, variables relacionadas directamente al deudor y al mercado inmobiliario en general
tienen mayor impacto. Dado lo anterior, la principal motivacion de esta tesis fue identificar
el efecto que tienen las variables que explican estos comportamientos, y estimar el impacto
que tendria la LPF en las decisiones de los deudores.

Para la realizacion de este estudio se utilizaron bases de datos de la Comision para el
Mercado Financiero, Banco Central de Chile y la Camara Chilena de la Construccién. El
modelo planteado se llevé a cabo a través de conceptos derivados de la teoria de Credit Score.
Finalmente, se realizé un andlisis de sensibilidad para estimar el efecto potencial de la LPF
en el mediano plazo, a través de shocks relacionados con una disminucién en los costos de
refinanciamiento y menores barreras de mercados.

Los principales resultados obtenidos confirman lo expuesto por la literatura, donde la
propuesta de dos modelos independientes obtiene mejores resultados que un modelo general.
Por otra parte, las variables mas relevantes tienen relacion con caracteristicas propias del cré-
dito, con especial énfasis en variables financieras para el prepago econémicamente rentable,
y asociadas al deudor y al mercado inmobiliario para el prepago econémicamente no rentable.

En cuanto al andlisis de sensibilidad, se concluye que la nueva regulacion facilitaria una
mejor toma de decisiones por parte de los deudores, influyendo positivamente en la probabili-
dad de prepago econémicamente rentable y negativamente en la probabilidad del econémica-
mente no rentable. El efecto se explicaria principalmente por una disminuciéon de los efectos
negativos asociados a barreras de mercado, y no a beneficios directamente pecuniarios.
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Introduccion

En el estudio de valorizacion de créditos hipotecarios, ademas del riesgo de default inhe-
rente a cualquier instrumento financiero, se considera el riesgo de prepago. Si bien el default
es el mas drastico ya que genera la pérdida del capital, el prepago es la causa mas frecuente
de terminacién anticipada entre ambas partes.

Existe extensa literatura que estima, pronostica y valoriza el riesgo de prepago éptimo,
el cual ocurre cuando el valor de mercado de la hipoteca es inferior al valor nominal. Esto
genera utilidades para el deudor, y es financieramente consistente si se busca minimizar el
valor presente de la deuda. Por otra parte, en cuanto al prepago subéptimo (caso contrario),
los modelos de valorizacién no son tan completos ni precisos, ya que responden a variables
de comportamiento financiero méas dificiles de estudiar.

Actualmente en Chile, existen alrededor de 1.4 millones de créditos hipotecarios vigentes,
emitidos por 13 instituciones financieras. Las colocaciones alcanzan los 72,000 millones de
dolares, o 25 % del PIB (Banco Central de Chile, 2019)

Durante el periodo comprendido entre 2013 y 2019, se estima que un 6 % de los créditos
hipotecarios emitidos correspondieron a refinanciamientos (Banco Central de Chile, 2019).

En uno de los més recientes estudios acerca de esta materia (Fang, 2020), se prueba que el
riesgo de prepago se explica de mejor manera cuando es analizado de manera independiente
en su componente 6ptima y subdptima. Se presenta un modelo robusto de valorizacion de
carteras de créditos hipotecarios, a través de un tinico descuento compuesto por el riesgo de
ambos tipos de prepago y el default, pero calculados de manera completamente desagregada.

Dado esto, el presente trabajo de tesis busca identificar que variables explican el prepago
6ptimo y suboptimo, considerandolos como dos eventos independientes y de distinta natura-
leza. Adicionalmente, se busca describir e interpretar las diferencias y similitudes entre las
variables de ambos modelos, de manera de caracterizar posibles fuentes de imperfecciones de
mercado, tanto en su direccionalidad como en su magnitud.

Por 1ltimo, basado en lo anterior, se estima el potencial efecto en el mercado de créditos
hipotecarios de la Ley 21.236, promulgada en junio de 2020 (Ley de Portabilidad Financiera,
2020).

Para estos propositos, en primer lugar, se identificaron aquellos créditos hipotecarios que
correspondian a refinanciaciones por prepago de compromisos vigentes. Para ello se desarro-
116 y utilizé un algoritmo de matching similar al utilizado por el Banco Central de Chile en



publicaciones oficiales especializadas en la materia (Banco Central de Chile, 2019) .

Luego, se plantean tres modelos de riesgo de prepago: Uno general y uno para cada evento,
utilizando un panel de datos a nivel granular de la vida de cada crédito hipotecario emitido
en Chile a partir del afio 2012.

A continuacién, se interpretaron los resultados de estos, con énfasis en la direccionalidad
de los efectos significativos, similitudes y diferencias entre ellos.

Finalmente, se llevo a cabo un analisis de sensibilidad para estimar el efecto de la Ley de
Portabilidad Financiera, a través de variaciones en los parametros de los modelos generados
con anterioridad.

Para el desarrollo de este trabajo, se utilizaron bases de datos de la Comision para el Mer-
cado Financiero de Chile, contenidas en el Sistema de Informaciéon de Deudores, con fecha
no anterior a 2021 ni posterior a 2019. Adicionalmente, se conté con informacién publica del
Banco Central de Chile referida al mercado secundario de bonos nacionales, tipo de cambio,
e informacion publica de la Camara Chilena de la Construccion relacionada al mercado in-
mobiliario.

Las proximas secciones de este documento se estructuran de la siguiente manera: En el ca-
pitulo 1, se presenta el marco tedrico del trabajo de tesis realizado, destacando los resultados
de la respectiva revision bibliografica, junto con conceptos relevantes para la comprensién de
la tesis. En el capitulo 2, se describen las bases de datos utilizadas a lo largo del trabajo de
titulo. El capitulo 3 muestra la metodologia utilizada, mientras que los capitulos 4, 5 y 6
presentan los principales resultados obtenidos, la discusién con respecto a ellos y las conclu-
siones del trabajo de tesis, respectivamente.



Capitulo 1

Marco Teédrico

1.1. Créditos Hipotecarios

Los créditos hipotecarios son préstamos de mediano y largo plazo, adquiridos por personas
naturales y empresas, emitidos por distintas instituciones financieras, y pueden ser solicitados
por diversos motivos relacionados a bienes inmobiliarios (Rivas, 2018). El presente trabajo
se centra en aquellos adquiridos por personas naturales.

Si bien existen distintos tipos de tasas de interés, y los créditos pueden ser obtenidos en
pesos chilenos o unidades de fomento (UF), se estudiaron sélo aquellos con tasa fija y emiti-
dos en UF. Estos representan un 94 % del total.

El método de pago de este tipo de crédito, consiste en una cuota fija en UF que se cancela
mensualmente, y se calcula de la siguiente manera:

capital - interés

100 - (1 _ (1 + jnig(e)gés)plazo)

(1.1)

Cuota =

Siendo el interés el valor en porcentaje mensual, donde dado que la tasa se fija nominal y
anual, se transforma a mensual de la siguiente manera:

lanual (1 ‘ 2)

tmensual = 12

1.2. Teoria de Prepago

Histéricamente, el estudio del prepago en general ha estado enfocado principalmente en
la suposicién de que los individuos se comportan de manera financieramente racional en el
mas estricto sentido de la palabra. Dicha metodologia neoclésica, se ha extendido a la hora
de valorizar los riesgos de un crédito hipotecario.
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La prerrogativa principal, se basa en la concepcion de un crédito hipotecario como un
bono regular con una opcién de compra implicita en él. De esta forma, el precio del crédito
puede expresarse como:

PCredito = PNC - VRL - ‘/;)pcion (13)

Donde se expresa el valor del crédito como el valor de un bono libre de riesgo, descontado
por el riesgo de liquidez y la valorizacion de la opcién antes descrita.

Como se puede apreciar, esta teoria considera que el riesgo de prepago se presenta sélo en
su forma éptima pecuniariamente hablando, y no contempla ajustes para aquellos casos en
que los individuos no actiian racionalmente desde el punto de vista estrictamente financiero.
Bajo esta metodologia, el valor de la opcién estaria tedricamente subrepresentado, y seria
empiricamente impreciso.

Dado lo anterior, es que se incorporan los conceptos de prepago éptimo y suboptimo, que
como se ha descrito en diversos trabajos anteriores (Pablov, 2001) (Clapp et al., 2000) (Fang,
2020) serian explicados por series de variables en su mayoria diferentes.

1.3. Prepago Optimo

Esta categoria, hace referencia a aquellas operaciones financieras que son econémicamente
rentables para el deudor. Es decir, aquellos casos en que el valor presente de ejercer la op-
cién de prepago es estrictamente menor al valor presente de la suma de los flujos futuros del
crédito vigente.

En términos matemaéticos, segiin se describe en Improving Parametric Mortgage Prepay-
ment Models with Non-Parametric Kernel Regression (LaCour-Little, Marschoun and Maxim,
2002), se debe cumplir la siguiente relacion:

P < PrecioPar + Costos (1.4)

Donde P es el precio de mercado del instrumento, PrecioPar es el que ofrece el mercado
por él, mientras que los costos hacen referencia a todos los asociados a refinanciar el crédito
en cuestion. En otras palabras, el prepago se considera 6ptimo cuando la opcion inherente al
instrumento financiero es ejecutada “in the money”.

A modo de ejemplo, un prepago es 6ptimo para un crédito cuyo nocional estda en UF,
cuando:



(Cuota Ref. * Plazo Ref.) + Costos Ref. < (Cuota Orig. * Plazo Orig.) (1.5)

1.4. Prepago Subdéptimo

Por otra parte tenemos el prepago subéptimo, que agrupa a todos aquellas operaciones
que no son econdmicamente rentables para el deudor, desde el punto de vista estrictamente
financiero y sélo considerando el valor presente de la deuda.

De manera contraria a la seccién anterior, el prepago es considerado subéptimo cuando la
opcién es ejecutada “out of the money”, es decir ejercer la opcion es mas costoso que realizar
el pago regular de las cuotas del crédito vigente.

En estos casos, si bien desde un punto de vista rigido y estatico, puede hablarse de irra-
cionalidad econémica, analizado de manera mas amplia puede encontrarse sentido racional
en la operacion a través de cambios en la composicion familiar, la teoria del ciclo de vida,
entre otros.

La primera vez que se incluy6 el prepago subéptimo a los modelos de valorizacién de cré-
ditos hipotecarios fue cuando Dunn and McConnel (1981) utiliza este enfoque en un modelo
de valorizacién de un factor (tasa de interés libre de default). Para explicar el prepago, utiliza
un proceso de Poisson que capturaba los prepagos adicionales.

En Brennan and Schwartz (1985) se incorpora un factor adicional al modelo anterior
(también sobre la tasa de interés). Se asume que existe una cierta probabilidad auténoma de
prepago independiente de los niveles de las tasas.

Schwartz and Torous (1989) extiende el modelo recién mencionado, condicionando la pro-
babilidad a los prepagos anteriores. Incorpora el término de riesgo proporcional, y reconoce
independientemente el prepago 6ptimo y el subéptimo.

Archer (1997) encuentra que los prepagos pecuniarios y no pecuniarios no son explicados
por las mismas variables ni en la misma medida. En particular, afirman que el efecto burnout
solo se cumple en el prepago 6ptimo y no en el subéptimo.

Stanton (1995) extiende los modelos basados en opciones, y sélo considera el prepago,
ignorando el default. Es el primer modelo que permite la heterogeneidad de los deudores por
medio de una distribucién Beta de los costos de transaccion involucrados en el refinancia-
miento. Asigna valores a los parametros de prepago exdgeno.

Boudoukh, Richardson, Stanton and Whitelaw (1997) emplea una estimacién de densidad
multivariada para estimar la relacion funcional de los créditos hipotecarios con sus variables
explicativas. Afirma que el precio de éstos depende de la yield de 10 anos, y el spread de esta
yield con los bonos libres de riesgo a 3 meses.

Deng, Quingley and Van Order (2000) incorpora por primera vez el valor de la vivienda en
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el calculo del riesgo de prepago. Ademads, incorporan mayor heterogeneidad de los deudores
en el modelo.

Los estudios mas recientes enfocados en el prepago suboptimo, en general, han intentado
imitar la complejidad del modelo basado en opciones incorporando variables explicativas adi-
cionales. Estas variables principalmente se han enfocado en describir las caracteristicas del
deudor y del crédito hipotecario mas alla de las tasas de interés o el monto en cuestion.

Bennet (2000, 2001) explora por primera vez con mayor profundidad la heterogeneidad de
los individuos. Algunos anos antes, Quigley (1987) introduce los efectos del ciclo de vida del
deudor en las decisiones de prepago.

Algunos estudios anteriores y méas recientes analizaron también el efecto de los costos de
transaccion (diferentes entre los deudores) en la decision de prepago. Archer et al. (1997) y
Dunn and Spatt (2005) exploraron estos puntos en profundidad. Otro factor relevante es-
tudiado recientemente son las restricciones institucionales. Estas afectarian la decision de
prepago de los deudores debido a que afectan la probabilidad de calificar para un nuevo
crédito hipotecario en otra institucion financiera. Deng and Gabriel (2006) encuentra que los
ingresos del deudor afectan positivamente la probabilidad de prepago y Green and LaCour-
Little (2002) que el valor de la vivienda también lo favorece.

Beltratti et al. (2017) establece que las decisiones de los deudores son explicadas también
por las penalidades a las que esté asociado el prepago de un crédito hipotecario.

Otra rama de la literatura reciente apunta a distinguir entre las diversas motivaciones
que afectan los prepagos hipotecarios. El primer trabajo relevante es Lacourt-Little (1999),
donde tras controlar por elementos macroecondémicos, se encuentra que las caracteristicas
individuales de los individuos afectan fuertemente el riesgo de prepago, y que el efecto se
acentiia en los grupos en que se comportan de manera mas racional.

Pavlov (2001) y Clapp et al. (2000, 2001) centran su trabajo en la teoria de que los dos
tipos de prepago se explican por diferentes factores. Pavlov (2001) encuentra que el prepago
o6ptimo es sumamente sensible a los cambios en las tasas de interés, mientras que el sub6ptimo
es mas sensible a la condicién econémica local independientemente del valor de la hipoteca.
Por su parte, Clapp et al. (2000) prueba que existen dos grupos de deudores que prepagan
(6ptimo y subdptimo), y que deben tratarse por separado. Clapp et al. (2001) demuestra que
los prepagos 6ptimos son mas determinados por incentivos financieros, mientras que en los
prepagos suboptimos influyen mas las caracteristicas del deudor.

Otros autores, adicionalmente, se centran en diferenciar a los deudores que prepagan bus-
cando flujos frescos de efectivo. Pennington-Cross and Chomsisengphet (2007) encuentran
que este tipo de prepagos esta mayormente explicado por apreciaciones en los precios de las
viviendas y caidas en las tasas de interés, con menor efecto en la clase media.

En el estudio més reciente, Fang (2020) prueba que el riesgo de prepago se explica de
mejor manera cuando es analizado de manera independiente en su componente 6ptima y
subéptima. Adicionalmente, propone para la valorizacion de los créditos hipotecarios, un



unico descuento compuesto por el riesgo de prepago pecuniario, no pecuniario y el riesgo de
default, pero calculados de manera completamente desagregada.

Actualmente, existe cierto consenso en que las variables méas influyentes para la predic-
cién del prepago subdptimo difieren de aquellas que mejor explican el riesgo de default o
de prepago 6ptimo. A pesar de la existencia de ciertos elementos que afectan a ambos tipos
de prepagos, tales como las caracteristicas del crédito, del deudor, del colateral y del sector
residencial, valorizacién de la vivienda y multas por prepago, los principales determinantes
de cada tipo de riesgo no coinciden.

Para los prepagos financieramente racionales, los factores mas influyentes son los cambios
a la baja en las tasas de interés, el nivel socioeconémico del deudor y el tipo de vivienda
en cuestion. En contraste, para el prepago subdptimo, las variables principales estan mas
relacionadas con los rasgos del contrato (tasa y monto), las caracteristicas del deudor (in-
greso y tipo de ingreso), las caracteristicas de la propiedad y las condiciones del mercado
inmobiliario.

1.5. Caracteristicas del Mercado de Créditos Hipote-
carios
En Chile, el mercado de créditos hipotecarios constituye parte importante del sistema

bancario, con colocaciones que a 2019 alcanzaban un 25% del PIB, 1,811 millones de UF

(Banco Central de Chile, 2019).

A nivel de colocaciones con respecto al total del sistema bancario, esto representa un
30.8 %, siendo el segundo segmento mas importante para la industria, solo detrds de la car-
tera comercial (Comisién para el Mercado Financiero, 2021).

Tabla 1.1: Colocaciones por segmento bancario en Chile - Junio 2021

Colocaciones Deuda Bancaria Comercial Consumo Vivienda Total
Miles de millones de USD $2,246 $160,078 $31,692 $86,181 $280,197
Porcentaje del total %0.8 %57.1 %11.3 %30.8 %100.0

Por otra parte, si consideramos la evolucion del segmento en cuestion, se puede ver que
entre 2013 y 2019 las colocaciones aumentaron en un 100 %, impulsado principalmente por un
aumento en el nimero de plazas hipotecarias (51 %), y en menor medida por un incremento
en el crédito promedio (32 %).
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Figura 1.1: Créditos Hipotecarios en el Sistema Bancario Chileno

En la figura 1.2 se detallan las principales instituciones bancarias participantes en el mer-
cado de créditos hipotecarios segin nimero de créditos emitidos en el periodo estudiado
(2012-2019).

Participacion por numero de créditos

ESTADO
S SANTANDER
m CHILE
m BCl
_d SCOTIABANK
ITAU-CORPBANCA
BBVA

22,98% Otros

Figura 1.2: Participacion en el Sistema Bancario por Numero de Créditos
Hipotecarios

Durante este periodo, si bien 13 instituciones emitieron este tipo de instrumentos finan-
cieros, sélo 5 de ellas cuentan con participacién de al menos un 5%, y 4 concentran maés de
un 78 % del total.



Por otra parte, si analizamos la tasa promedio de mercado, se aprecia que estas estan
fuertemente ligadas a la tasa subyacente del BCU20 emitido por el BCCh, y que disminuye-
ron considerablemente (-42 %) en los 7 anos que contempla la muestra utilizada, con spreads
oscilando entre 2.5 % en 2015, y 1.0 % en 2019.
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Figura 1.3: Tasas Promedio de Créditos Hipotecarios y BCU20

1.6. Ley de Portabilidad Financiera

La Ley 21.236, cominmente conocida como Ley de Portabilidad Financiera, es una ini-
ciativa promulgada en Junio de 2020 cuyo objetivo principal era facilitar que las personas o
micro y pequenas empresas se cambien por conveniencia de un proveedor de servicios finan-
cieros a otro proveedor, o de un producto o servicio vigente a otro nuevo contratado con el
mismo proveedor (Biblioteca del Congreso Nacional, 2020). En particular, para los créditos
hipotecarios, busca favorecer la competencia interbancaria y disminuir las asimetrias de in-
formacion en favor de los deudores.

Algunos de los antecedentes mas relevantes de la ley en cuestion son:

1. Entre 2013 y 2019, el 6 % de los créditos hipotecarios emitidos corresponden a refinan-
ciamientos. (Banco Central de Chile, 2019)

2. De acuerdo con la teoria de valoracion de opciones, los beneficios (y los niveles) de
refinanciamiento se incrementan cuando el costo de refinanciamiento es menor.

3. Los costos de refinanciamiento pueden representarse como “tiempo requerido para el
tramite”, “gastos administrativos” y “multas asociadas”.

4. Una disminucién en los costos de refinanciamiento debiese impulsar una mayor cantidad
de refinanciamientos 6ptimos.



En cuanto a los beneficios concretos para los clientes producto de la iniciativa, destacan
(Biblioteca del Congreso Nacional, 2020):

1. Costo de refinanciamiento de créditos hipotecarios disminuiran en un 60 %, principal-
mente por disminucién de gastos notariales y levantamiento de garantias. Por cada 1000

UF, el costo promedio disminuye de $700,000 a $280,000.
2. Proceso completo demoraria un 40 % menos, pasando de 2.5 meses a 1.5 en promedio.

3. Crea un formato estandar que le permitird a las personas comparar la totalidad de
costos, intereses y comisiones que se cobran por todos los productos, lo que facilita al
cliente la comparacion entre alternativas.

4. Se traspasa desde el cliente al nuevo proveedor toda la gestion, facilitando la realizacién
del proceso.

Por su parte, las principales problematicas inherentes a la efectiva ejecucién del proyecto
son (Biblioteca del Congreso Nacional, 2020):

1. Las instituciones bancarias podrian no estar conformes con la tasacion de la garantia, y
podrian desistir o exigir una nueva tasacién para realizar una oferta.

2. Los cortos plazos podrian hacer que los bancos tomen mayores resguardos, y ofrezcan
tasas mas altas que lo que ofrecerian en contexto normal.

3. El éxito de la ley dependerd de la capacidad de evaluacién de riesgo de los bancos y de
la confiabilidad de la tasacién de la garantia.

4. Se traspasa desde el cliente al nuevo proveedor toda la gestion, facilitando la realizacién
del proceso.

En detalle, la ley en cuestién detalla que el procedimiento se debe llevar a cabo de la
siguiente manera (Biblioteca del Congreso Nacional, 2020):

1. El cliente le pide un certificado de liquidacién para término anticipado a su proveedor
inicial, que a diferencia de lo que ocurre hoy, debe contener:

a) La informacién relevante sobre todos los productos o servicios financieros que el
cliente mantenga contratados con el proveedor inicial.

b) Las garantias que caucionan los productos y servicios.

c) El monto total a pagar necesario para dar término a dichos productos y servicios.

2. El cliente, con el certificado de liquidaciéon, presenta una solicitud de portabilidad finan-
ciera a uno o varios proveedores.

3. Luego de evaluar los antecedentes particulares del cliente, y pueden presentar una oferta
de portabilidad financiera. El proveedor solo podréa retractarse de la oferta una vez
transcurridos 7 dias hébiles desde su emision. La oferta deberd contener, al menos:

a) La especificacion de los productos o servicios financieros que se ofrecen, detallando
el monto, tasa, carga anual equivalente y el plazo, cuando corresponda.
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b) La especificacién de los productos o servicios financieros del cliente con el proveedor
inicial que serian objeto de término.

c¢) Plazo para suscribir los contratos de los productos o servicios ofrecidos. En caso
de requerirse fondos para dar cumplimiento al mandato de término, debe también
informar el monto total y el origen de los mismos.

4. Una vez recibida la oferta, si el cliente la acepta dentro de su vigencia, otorga al nuevo
proveedor un mandato de término respecto de determinados productos y servicios finan-
cieros que el cliente mantiene con el proveedor inicial. Este mandato faculta al nuevo
proveedor para realizar todos los pagos, comunicaciones o requerimientos correspondien-
tes en representacion del cliente.

5. Una vez aceptada la oferta, el nuevo proveedor debera realizar todas las gestiones nece-
sarias para que el cliente contrate los nuevos productos y servicios financieros.

6. Una vez contratados los productos y servicios financieros, el nuevo proveedor debera
cumplir el mandato de término dentro de un plazo de 3 dias habiles. Esto implica que
el nuevo proveedor debe, dentro del plazo:

a) Pagar los productos y servicios financieros especificados al antiguo proveedor.

b) Requerir al antiguo proveedor el término o cierre de los productos y servicios espe-
cificados.

Habiéndose realizado lo anterior, el antiguo proveedor es el inico responsable de
cumplir con lo solicitado.

Con el objeto de resolver los problemas asociados a las garantias reales, se crea la figura
de subrogacién real del crédito, donde las garantias se traspasan inmediatamente jun-
to con el cambio de proveedor, sin necesidad de tramites notariales ni de ningtn tipo.
La subrogacion solo procedera si los productos o servicios se extinguen al realizar el pago.

Todos los pagos deberan ser realizados dentro de 3 dias héabiles desde la celebracion
del nuevo contrato. En caso de no cumplirse el plazo, esto no afectara el traspaso ni la
subrogacion, y se hara responsable al nuevo proveedor de todos los perjuicios que esto
implique.

1.7. Information Value, Weight of Evidence y Credit
Risk Scorecard

En la literatura de riesgo de crédito hay dos conceptos que son utilizados con frecuencia
para realizar regresiones logisticas de manera mas precisa: Information Value (IV) y Weight

of Evidence (WOE). Estas dos herramientas ayudan tanto a la seleccion como a la transfor-
macion de variables para maximizar su aporte al modelo.
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La primera de ellas, IV, cumple el rol de clasificar las variables en funcién de su importan-
cia, y a cuantificar el poder predictivo de estas para segregar a aquellos clientes que cumpliran
con sus obligaciones de aquellos que no.

Por su parte, WOE, aporta en la transformacién de las variables categéricas a discretas,
y a su vez es parte del calculo del IV para cada variable del modelo. Esto es fundamental
para ponderar el poder predictivo de cada una de las variables explicativas.

WoE — [ln (Relatwe frequencyof Goods)] « 100

Relative frequencyof Bads
(1.6)

1V = Z (Distribution Good; — Distribution Bad;) x WokE;

En cuanto a el Credit Risk Scorecard, este consiste en la asignacion de un puntaje que
opera como ponderador de cada variable del modelo, con el fin de otorgar mayor relevancia a
aquellas variables que son méas precisas a la hora de discriminar entre buenos y malos clientes.
Este tipo de sistema es comtnmente utilizado en la banca para configurar perfiles de riesgo
en sus carteras de clientes.

Por lo general, esta herramienta requiere de 8 a 15 variables no altamente correlacionadas

entre si para lograr un buen perfil de cliente y disminuir su sensibilidad a cambios (Siddiqui,
2020).

En cuanto a la aplicacién practica de esta herramienta en el presente trabajo, la variable
a predecir no sera el default, sino que la terminacion anticipada de un contrato de crédito
hipotecario producto de un prepago.

1.8. Regresion Logistica y Backtesting

Uno de los métodos de regresiéon més comunes a la hora de explicar o predecir variables
dependientes binarias, es la regresion logistica.

En general, la regresién logistica permite varias categorias de respuesta (variable politomi-
ca), sin embargo, su uso mas comun es en el caso mas simple de estos, es decir, en el estudio
de variables respuesta dicotémicas.

Para este caso de estudio en particular, este tipo de regresion puede ayudar a obtener un
resultado para el problema, dado que el prepago tanto general como su tipo 6ptimo y subop-
timo, pueden modelarse como una elecciéon discreta politémica, o bien como dos elecciones
discretas dicotomicas. En el presente trabajo, se considerd la segunda opcién mencionada, y
es posible modelarla de la siguiente forma:
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Y, { 1, si prepaga en periodo ¢ (1.7)

0, si no prepaga en el periodo ¢

De esta manera, a través de las variables independientes, podemos buscar la probabilidad
P(jt), que es la probabilidad de que el crédito j sea prepagado en los periodos t al t+11.

La regresion logistica tiene los siguientes supuestos:

1. Las variables explicativas no tienen correlacion.
2. Los errores distribuyen de forma binomial.

3. La variable respuesta es no lineal.

Adicionalmente, el backtesting puede considerarse como una extensiéon del modelo de re-
gresion logistica, mediante la cual se pueden hacer predicciones futuras o con datos fuera de
la muestra.

En este trabajo de tesis, se separé la muestra aleatoriamente en un 70 % para entrenar el

modelo, y un 30 % para estimar y predecir que créditos serfan prepagados en los siguientes
12 meses, y que tipo de prepago seria.
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Capitulo 2

Bases de datos

2.1. Sistema de Deudores - Comisién para el Mercado
Financiero

La principal fuente de informacion utilizada corresponde al Sistema de Deudores de la
Comision para el Mercado Financiero. Esto es una serie de bases de datos, que contienen una
gran cantidad de informacién a nivel granular acerca de los insituciones financieras, clientes
e instrumentos que componen el mercado financiero chileno.

Utilizando esto como fuente, se seleccionaron 3 bases de datos de interés para el desarrollo
de este trabajo. Una de ellas relacionada con informacién acerca de los deudores, una con el
comportamiento crediticio y situacién general de un deudor frente al mercado financiero, y
una con informacién detallada de cada crédito hipotecario emitido en Chile.

La tnica falencia de esta fuente de informacion, es que sélo cuenta con informacion com-

pleta para aquellos instrumentos financieros emitidos a contar del 1 de enero de 2012, por lo
que se trabajé con informacion entre la fecha ya mencionada, y el 31 de diciembre de 2019.

2.1.1. Caracteristicas de los Deudores (D03)

Esta base de datos, contiene informacion de periodicidad mensual reportada por todas
las instituciones bancarias de Chile, principalmente relacionada con informacién personal de
cada individuo de su cartera de clientes.

Dentro de las variables mas relevantes se encuentran las siguientes:

RUT: Corresponde al RUT del deudor

Categoria del deudor: Persona natural o juridica

Monto de ingreso o renta: Ingreso anual declarado por el deudor

Activos, Pasivos y Patrimonio: Informacion declarada por el deudor

Periodo: Mes al que corresponde la informacién
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= Cédigo del Banco: Institucién bancaria que reporta la informacién

En base a esta informacion, podemos, dentro de otras cosas, construir una variable que in-
dique la cantidad de bancos de la cual cada deudor es cliente para cada momento en el tiempo.

A nivel general, esta base de datos fue utilizada como fuente de informacién para caracte-
rizar a los deudores en el tiempo, generando variables de control a través de diversas variables.

La estadistica descriptiva mas relevante se detalla en la Tabla 2.1. Se considera toda la

informacion reportada, por todos los bancos, en enero de 2019.

Tabla 2.1: Estadistica descriptiva D03

D03 RUT Ingreso Anual
Observaciones 883,785 883,785
Promedio 12,378,598 $34,23
Desviacion estandar 4,582,068 -
Percentil 10 6,322,722 $0
Percentil 20 7,953,558 $0
Percentil 30 9,460,691 $1,608,000
Percentil 40 10,819,960 $2,919,768
Percentil 50 12,441,404 $4,680,072
Percentil 60 13,731,052 $6,148,788
Percentil 70 15,403,031 $8,400,000
Percentil 80 16,691,829 $11,838,384
Percentil 90 18,050,391 $19,602,432

2.1.2. Informacién de Deudores Articulo 14 LGB (D10)

Esta base de datos contiene informacién de periodicidad mensual, reportada por todas las
instituciones bancarias de Chile.

Dentro de las variables mas relevantes se encuentran las siguientes:

RUT: Corresponde al RUT del deudor

Morosidad: Medida categorica temporal de la morosidad vigente en el instrumento
financiero

Monto: Monto en mora y saldo insoluto a la fecha del reporte

Periodo: Mes al que corresponde la informacién

Cdédigo del Banco: Instituciéon bancaria que reporta la informacién
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En base a esta informacién, fue posible construir, por ejemplo, el nivel de morosidad y
saldo insoluto agregado en el sistema financiero para cada deudor en el tiempo.

Esta base de datos fue utilizada principalmente para controlar por métricas de comporta-
miento crediticio y niveles de deuda.

La estadistica descriptiva méas relevante se detalla en las Tablas 2.2 y 2.3:

Tabla 2.2: Estadistica descriptiva D10 - 1

D10 - Plazo en Mora Plazo en Mora | Porcentaje del Total
Sin mora 108742813 76.52 %
Entre 1 y 30 dias 9396477 6.61%
Entre 31 y 60 dias 8863262 6.24 %
Entre 61 y 90 dias 5296849 3.73%
Entre 91 y 180 dias 5183257 3.65 %
Entre 181 y 360 dias 2457074 1.73%
Entre 361 dias y 2 anos 1228726 0.86 %
Entre 2 y 3 anos 523835 0.37%
Entre 3 y 4 afios 202350 0.14 %
Mas de 4 anos 223136 0.16 %

Tabla 2.3: Estadistica descriptiva D10 - 2

D10 - Monto en Mora Monto en Mora
Observaciones 142,117,779
Promedio $239,550
Desviacién estandar $3,286,508
Percentil 10 $0
Percentil 20 $0
Percentil 30 $0
Percentil 40 $0
Percentil 50 $0
Percentil 60 $0
Percentil 70 $0
Percentil 80 $38,806
Percentil 90 $132,162
Maximo $938,646,785

2.1.3. Tasas de Interés Diarias por Operaciones (D32)

Esta base de datos contiene informacién de periodicidad mensual reportada por todas las
instituciones bancarias de Chile.
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Esta es la fuente de informacién més relevante del presente trabajo, ya que contiene la
informacion detallada de cada operacién financiera firmada a partir de 2012. Sélo se trabajo
con registros de créditos hipotecarios, y con deudores directos, es decir, excluyendo los regis-
tros asociados a avales u otro tipo de garantes.

Dentro de las variables mas relevantes se encuentran las siguientes:

RUT: Corresponde al RUT del deudor

» Identificador: Cédigo tnico distintivo de cada operaciéon financiera
» Fecha Operaciéon: Fecha de firma de cada operacién

» Monto Pactado: Nocional del crédito

» Plazo Contractual: Plazo del crédito en meses

» Tasa de Interés: Tasa de interés del crédito anualizada

» Cédigo del Banco: Institucién bancaria que reporta la informacién (contraparte del
crédito).

En base a esta informacién, fue posible construir gran parte de la base de datos final. A
modo de ejemplo, el dividendo, el capital adeudado en cada momento fue calculado en base
a informacion obtenida de esta fuente.

Esta base de datos aporta la informacién esencial para caracterizar en detalle cada crédito
hipotecario.

La estadistica descriptiva més relevante se detalla en las Tablas 2.4 y 2.5:

Tabla 2.4: Estadistica Descriptiva D32 - 1

D32 - Ano de operacién 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nimero de operaciones 110,399 158,294 159,355 153,248 157,344 142,954 114,634 138,041
Porcentaje del total 9.7% 14.0% 14.0% 13.5% 13.9% 12.6 % 10.1% 12.2%
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Tabla 2.5: Estadistica descriptiva D32 - 2

D32 - Caracteristicas créditos | Monto en CLP | Plazo (meses) | Tasa (anual)
Observaciones 1,134,269 1,134,269 1,134,269

Promedio $65,452,896 273 3.65 %
Desviacion estandar $58,205,004 67 0.91%
Percentil 10 $22,634,193 183 2.4%
Percentil 20 $29,636,612 240 291 %
Percentil 30 $35,704,736 243 3.23%
Percentil 40 $41,844,787 245 3.50 %
Percentil 50 $48,712,440 256 3.72%
Percentil 60 $57,197,644 305 3.95%
Percentil 70 $68,367,335 306 4.16 %
Percentil 80 $86,036,855 360 4.40 %
Percentil 90 $124,959,554 366 4.70 %

2.2. Informacion Publica del Banco Central de Chile

A partir del sitio web del Banco Central de Chile, se accedié a la Base de datos Estadisticos
de dicha institucion, informacién publica y actualizada con distinta frecuencia dependiendo
de cada variable.

A partir de esta fuente, se consolidé una base de datos con dos variables de frecuencia
mensual:

= El valor de la UF el primer dia habil de cada mes

= La tasa subyacente en el mercado secundario del BCU20

El objetivo de esta informacion fue en primer lugar ser capaz de normalizar el valor de
los créditos al valor de la UF, para asi aislar el efecto de la inflaciéon. En segundo lugar, se
utilizé la BCU20 como tasa libre de riesgo de plazo similar al de un crédito hipotecario.

En el las figuras 2.1 y 2.2 se puede ver el comportamiento en el tiempo de las variables
recién mencionadas:
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Informaciéon Publica de la Camara Chilena de la

Construccién (CChC)

A partir del sitio web de la CChC, se accedié a sus registros estadisticos ptublicos, con
informacion de periodicidad mensual y trimestral.

2.3.
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A partir de esta fuente, se consolidé una base de datos con 4 variables de frecuencia men-
sual:

Stock de viviendas nuevas en Santiago

Ventas de viviendas nuevas en Santiago

Concentraciéon de mercado, medido como la division entre Ventas y Stock

Indice Real de Precios de Viviendas en Chile normalizado a enero de 2010

El objetivo de esta informacién fue controlar por variables asociadas al mercado inmobi-
liario tales como el precio de las viviendas y concentracién de mercado.

En las figuras 2.3, 2.4 y 2.5 se puede ver el comportamiento en el tiempo de las variables
recién mencionadas:
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Capitulo 3

Metodologia

3.1. Preparacion de los Datos

Dado que las bases de datos de la CMF descritas en el capitulo anterior contienen infor-
maciéon adicional a la requerida en el presente trabajo, fue necesario realizar un primer filtro
con el fin de conservar solo aquellos registros correspondientes a créditos hipotecarios con
una persona natural como destinatario.

A continuacién, se aplicaron filtros secundarios para consolidar una base de datos sélo con

instrumentos con tasa de interés fija denominados en unidades de fomento (UF), y sélo los
registros asociados a su titular.

Tabla 3.1: Filtro de créditos hipotecarios por moneda y tipo de tasa

Moneda Tipo de Tasa Crédito en UF y Tasa Fija
UF Otros Fija Otros SI NO
Niumero de operaciones 1,206,164 967 1,135,218 71,913 1,134,269 72,862
Porcentaje del total 99.92 % 0.08% 94.04 % 5.96 % 93.96 % 6.04 %

Luego, se agregaron las variables de control provenientes de bases de datos complementa-
rias (BCCh y CChC), se transformaron todos los valores nominales a UF, y se descartaron
todas aquellas variables redundantes y/o que no aportaban informacion relevante.

Por 1ltimo, en base a la informacion consolidada, se crearon variables adicionales como
resultante de la interaccion entre variables originales. El resultado final fue un panel de datos
con 1,134,269 créditos, cuya unidad temporal es el mes, y su llave o registro identificador
unico es el codigo de operacion asociado a cada crédito hipotecario.

3.2. Algoritmo de Matching

Una vez consolidada la base de datos, y dado que no existe una variable que registre si un
crédito corresponde a un refinanciamiento o a una hipoteca original, se desarrollé un algo-
ritmo de matching para identificar el destino de cada operaciéon nueva registrada en el sistema.
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El mecanismo planteado determina para cada crédito hipotecario, si el destino del mismo
es el refinanciamiento de uno previamente registrado, o si bien corresponde a una hipoteca
nueva. Esto se logra mediante la comparacién de una serie de parametros y caracteristicas
descriptivas de cada crédito, a través de un pareo iterativo que evaltia en orden cronoldgico
todos los registros asociados a un individuo. En detalle, el algoritmo opera de la siguiente
manera:

1. Se selecciona la operaciéon més antigua del individuo (A), y se compara con la siguiente
mas antigua (B) a través de una serie de ratios.

2. En caso de arrojar resultado positivo, se excluye de la muestra el crédito refinanciado
(A), el crédito B se excluye de la lista hasta el momento de considerarse como crédito
A vy se reinicia el proceso con los créditos restantes.

3. En caso de arrojar resultado negativo, el proceso continiia comparando el crédito A
con el siguiente en antigiiedad, ignorando los ya considerados.

4. Si el crédito A no arroja positivo en ninguna comparacion, se considera como no re-
financiado, se excluye del proceso, y se vuelve al Paso 1 hasta revisar todos los créditos.

Para determinar si un crédito (B) es el refinanciamiento de otro (A), se utilizan los
siguientes ratios:

Monto Crédito B
Scorel = abs < onto Lredito 1)

Deuda Vigente A B

S 5 Monto Crédito B (3.2)
core2 = .
Deuda Vigente Total B — Deuda Vigente Total A

(3.3)

Dividendo
SCOI'GB = abS <])1Vldend(_)/4 — 1)

Matching(A, B) = (Scorel < 20 %) and (Score2 < 70 % or Score2 > 115 %) and (Score3 < 35 %)
(3.4)

Donde de la siguiente manera, Scorel busca determinar que el nuevo monto pactado sea
acorde a un refinanciamiento, Score2 que el monto del crédito no explique por completo la
variacion de deuda total del individuo (otro crédito igual a uno anterior) y Score3 que el
dividendo no sea muy diferente entre un crédito y otro.
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3.3. Creacion de Variables de Prepago

3.3.1. Prepago General

Una vez identificadas todas las parejas de créditos hipotecarios que corresponden a crédito
con destino de refinanciamiento y crédito refinanciado, se crea una variable binaria auxiliar
de la siguiente forma:

Refs { 1, siel crédito i.fue refinanciado en el periodo ¢ (3.5)
0, en caso contrario
A continuacién, se crea la variable de prepago general de la siguiente forma:
Re f12M, { 1, siel crédito i.fue refinanciado entre los periodos t-11 y ¢ (3.6)
0, en caso contrario

De esta forma, la variable dependiente principal, captura si un crédito hipotecario fue
prepagado durante los siguientes 12 meses desde la fecha del registro.

3.3.2. Prepago Optimo y Subéptimo

Por otra parte, para diferenciar ambos tipos de prepagos, se establecié que un crédito re-
financiado de manera 6ptima era aquel que mediante el proceso de refinanciamiento lograba
disminuir el valor presente de la deuda, es decir, que cumple con la siguiente relacion:

VP(CR) + Costos < VP(CO) (3.7)

Div(CR) * Plazo(CR) 4 Costos < Div(CO) * Plazo(CO) (3.8)

Donde:

» VP(CR): Valor presente del crédito refinanciado
» VP(CO): Valor presente del crédito original
= Costos: Costos asociados al proceso de refinanciamiento

» Div(CR): Dividendo del crédito refinanciado
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» Div(CO): Dividendo del crédito original
» Plazo(CR): Plazo en meses del crédito refinanciado

» Plazo(CO): Plazo en meses del crédito original

De esta manera, se crearon las variables de prepago 6ptimo y subdéptimo de la siguiente
forma:

1, siel crédito i fue refinanciado entre los periodos t-11 y t y cumple con (3.7)
0, en caso contrario

Ref12M(OP),, {

(3.9)
1,  si el crédito i fue refinanciado entre los periodos t-11 y t y no cumple con (3.7
RefI2M(SOP)s { 0, en caso contrario
(3.10)

En la tabla 3.2 se puede apreciar la distribucion de créditos hipotecarios en cuanto a las
variables dependientes.

Tabla 3.2: Refinanciamientos por tipo y afio

Cantidad Porcentaje del Total
Ano Optimo Subdéptimo Total Optimo Subéptimo Total
2012 3,699 718 4,417 3.35% 0.65 % 4.00 %
2013 3,833 1,900 5,733 2.42 % 1.20 % 3.62%
2014 4,898 664 5,562 3.07% 0.42 % 3.49%
2015 4,155 1,969 6,124 2.71% 1.28% 4.00 %
2016 4,174 2,875 7,049 2.65 % 1.83% 4.48 %
2017 4,128 1,110 5,238 2.89% 0.78 % 3.66 %
2018 2,311 411 2,722 2.02% 0.36 % 2.37%
2019 690 151 841 0.50 % 0.11% 0.61%
Total 27,888 9,798 37,686 2.37% 0.84 % 3.21%

3.4. Transformaciéon y Segmentacion de datos

Con la finalidad de optimizar el modelo a desarrollar, se utilizo la técnica de transfor-
macion estadistica “Weight of Evidence” (WOE), comunmente aplicada en problemas de
clasificacion binaria como el que se esta tratando en el presente trabajo.
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En este proceso, se tomaron todas las variables independientes generadas a partir de las
bases de datos ya descritas, y se transformaron en variables categdricas agrupando segtin su
capacidad predictiva sobre la variable de prepago en cuestion. Se fijo como parametro un
minimo de 2 y un maximo de 7 categorias (BINS) distintas para cada variable.

A modo de ejemplo, en la Figura 3.1 se puede ver en la distribucion original de la variable
Monto Crédito (UF), y en la Figura 3.2 su transformacion WOE y la probabilidad de
prepago general asociada directamente a cada segmento:

1e6 D32_MONTO_UF

BpE[NWN2Y UoIdNgLISI(

0 1000 2000 3000 4000 S000 6000 7000 8000
Monto del crédito en UF

Figura 3.1: Distribucién Original de la variable Monto Crédito (UF)
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Figura 3.2: Transformaciéon WOE de la variable Monto Crédito (UF)

3.5. Balanceo de Base de Datos

En la mayoria de los problemas de clasificacién binaria relacionados con eventos especi-
ficos, se presenta el problema de trabajar con una base de datos desbalanceada. Es decir,
que una de las clases es considerablemente minoritaria, y se tienen muy pocos datos con esta
caracteristica en particular.

En este caso, se cumple lo antes descrito ya que, dada la forma del panel de datos, un
mismo crédito hipotecario no refinanciado puede aparecer en la base durante todo el periodo
estudiado, mientras que uno refinanciado con la marca de refinanciamiento lo hace un maxi-
mo de 12 veces.

Es por esto, y considerando que un 3.2 % de los créditos hipotecarios de la muestra fueron
clasificados como refinanciamientos, es que sélo un 0.17 % de los registros se presenta como
refinanciamiento general, lo que genera un notable desbalance en la base de datos.

Esto afecta a los algoritmos en su proceso de generalizacion de la informacién, lo que
perjudica a la clase minoritaria. En este caso, de no mediar ningtin criterio adicional de
balance de muestras, resultaria éptimo para el modelo indicar que no existe candidato pa-
ra una potencial refinanciacién, obteniendo métricas muy elevadas de precision de esta forma.

Dado lo anterior es que se aplicé el método de penalizacion. Este consiste en ajustar los
parametros del algoritmo para castigar la funciéon objetivo, de manera que al modelo no le

sea eficiente pronosticar s6lo que no hay refinanciamientos.

En particular, se forzé al modelo a predecir la misma proporciéon de refinanciamientos
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que la observada en la muestra de entrenamiento, y de esta forma, optimizar el rendimiento
del modelo en cuanto a su capacidad predictiva y explicativa y no sélo en su bondad de ajuste.

3.6. Implementacion de Modelos Logit

Una vez realizados todos los pasos previamente descritos:

1. Consolidar la base de datos final;
2. Crear las variables dependientes;
3. Transformar las variables independientes a través de la metodologia Weight of Evidence;

4. Ajustar los parametros del modelo para optimizar su capacidad predictiva y explicativa;

Se realiza un analisis univariado de cada una de las variables independientes con las tres
variables dependientes, de manera separada, buscando evaluar su capacidad predictiva de
manera individual.

Esto consiste en el calculo del “Information Value” (IV) para cada caso, descartando aque-
llas variables que, por definicion de esta métrica, sean consideradas como predictor inservible
(IV menor a 0.02).

A continuacién, se procede a plantear 3 modelos de regresién logistica iterativos (uno para
cada variable dependiente). A través de un procedimiento de eliminacién iterada, se busca
maximizar la capacidad predictiva, descartando variables muy correlacionadas, y evitando
el sobreajuste mediante la eliminacion de aquellas variables que no aportan real valor a los
modelos.

Finalmente se obtienen tres modelos de regresion logistica, cuyas variables independien-
tes son las emanadas del proceso recién descrito, y las dependientes las correspondientes al
prepago general, 6ptimo y subdptimo, en ventanas temporales de 12 meses hacia el futuro.

La forma general de estos modelos es la de un modelo de logit clasico o binario, que cla-
sifica los registros entre sélo dos opciones:

Zi
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3.7. Variables Explicativas

A continuacién, se detallan las variables explicativas que seran relevantes para la cons-
truccion de los modelos predictivos:

10.
11.

12.
13.

14.

15.

16.

. Monto del Crédito (UF): Nocional pactado originalmente entre el deudor y la insti-

tucion financiera emisora del crédito hipotecario.

. Dividendo (UF): Dividendo mensual en UF del crédito hipotecario.
. Avance del Crédito (UF): Meses transcurridos desde la firma del crédito hipotecario.

. Diferencia Tasa y BCU20 Actual: Diferencia expresada en puntos basicos entre la

tasa de interés del crédito hipotecario y la tasa de interés subyacente del BCU20 actual.

. Variacion Concentracién Mercado 12M: Variacién porcentual de 12 meses de la

razén entre el nimero de ventas de viviendas nuevas en un mes y el stock disponible.

. Institucién Financiera: Institucion financiera emisora del crédito hipotecario.

Vinculo con IF: Variable binaria que toma el valor unitario en caso de que el crédito
sea sujeto de algin instrumento de fomento gubernamental.

. Variacién IRPV en 6M: Variacién del Indice Real de Precios de Viviendas (CChC)

en 6 meses.

. Variacién IRPV en 12M: Variacién del Indice Real de Precios de Viviendas (CChC)

en 12 meses.
Monto Ingreso Renta (UF): Ingreso o renta mensual del deudor en UF.

Mora en la vida del crédito: Variable binaria que toma el valor unitario en caso de
que el crédito haya estado en mora en algin momento desde su emision.

Inflacion 12M: Inflacién del peso chileno en 12 meses.

RUT Deudor: Rut del deudor del crédito hipotecario como serie numérica, sin digito
verificador.

BCU20 al mes de la firma: Tasa subyacente del BCU20 al momento de la firma del
crédito hipotecario.

Ntmero de Bancos del Deudor: Numero de bancos de los cuales el deudor es cliente
en un determinado momento.

Intensidad de Morosidad del Deudor: Medida numérica de los meses consecutivos
que un crédito lleva en estado de morosidad.
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Capitulo 4

Analisis Exploratorio de Competencia
Interbancaria

Con el objetivo de caracterizar el mercado de créditos hipotecarios desde la perspectiva de
las instituciones financieras, se realizé un analisis exploratorio de competencia interbancaria.
El foco de esta revision estuvo en la participacion de mercado, su evolucién, y su relacion
con los refinanciamientos identificados.

4.1.

Segmentos de Mercado

Dadas las caracteristicas de las carteras de clientes y de las tasas de interés ofrecidas por
cada institucion financiera con respecto a las tasas de mercado, se construyeron 5 segmentos.
Las variables consideradas fueron:

1. Tamano de Cartera;

2. Crédito Promedio;

3. Cantidad de Deudores;

4. Tasas Promedio;

En la Tabla 4.1 se detallan las caracteristicas de cada segmento:

Tabla 4.1: Segmentos Bancarios

Segmento Tamano Cartera | Crédito Promedio | Cantidad de Deudores | Tasas Promedio
Banca Mayorista Alto Mediano Alta Sensible
Banca Mediana Mediano Mediano Mediana Sensible
Banca Premium Bajo Alto Baja Sensible
Banca Alpha Alto Muy bajo Muy alta Alta
Banca Beta Bajo Bajo Muy baja Muy alta
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4.2. Competencia entre Segmentos

4.2.1. Variacién de Participacion

A continuacién, con el objetivo de establecer patrones de competencia entre segmentos,
estudiamos la correlacion de los “excesos de variacion de participacion de mercado” entre ellos.

Para ello, en primer lugar, se calculd la fraccion de mercado, medida como nimero de
créditos sobre el total, que representaba cada segmento trimestralmente.

En base a lo anterior, se obtuvo el crecimiento porcentual (entre un periodo y otro) de la
cartera de créditos hipotecarios tanto a nivel general como por segmento.

Luego, se construye el indicador en cuestion para cada segmento mediante la resta de la
variacion de cada segmento y la variacién total del mercado.

De esta manera, se calculd la correlaciéon antes descrita, como medida de competencia
entre un segmento y otro. Los resultados se pueden apreciar en la Tabla 4.2.

Tabla 4.2: Correlacion entre Segmentos

Correlacion | Premium | Mediana | Mayorista Alpha Beta
Premium 73.8% 53.9% -66.5% | 0.0%
Mediana 73.8% 61.5% -82.4% | -3.9%
Mayorista 53.9% 61.4 % -89.6% | -5.8%

Alpha -66.5 % -82.4% -89.6 % -5.3%
Beta 0.0% -3.9% -5.8% -5.3%

Los tres primeros segmentos, asociados a la banca privada, presentan una alta correlacién
positiva entre ellos, lo que se puede interpretar como crecimiento organico comun. En gene-
ral, estos tres segmentos se comportan de manera similar frente al mercado, y no hay senales
competencia a este nivel entre ellos.

El caso contrario corresponde a la Banca Alpha, con correlaciones marcadamente negati-
vas con toda la banca privada, lo que genera indicios de que existe competencia, al menos
implicita, entre este segmento y el resto del mercado en general. Cuando Banca Alpha au-
menta participacion de mercado, la banca privada disminuye y viceversa.

Por ultimo, Banca Beta, no presenta correlaciones significativas con ningin segmento, lo

que da indicios de que no compite directamente con ninguno, y se trataria de un segmento
independiente del mercado.

31



4.2.2. Tasas de Interés

Por otra parte, se analizé la tasa de interés promedio ofrecida por cada segmento trimes-
tralmente, como se detalla a continuaciéon en la Figura 4.1:

Tasas de Interés por Segmento

2013 2014 2014 2004 2014 2015 2015 2015 2015 2016 20 6 6 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 201¢ ik}
rim4 Trim1 Trim 2 Trim.3 Trim4 Trim1 Trim.2 Tri 4 Trim1 Tri 1.1 Trim 2 im4 Trim1 Trim 2 Trim3 Trim4 Trim1 Trim2 Trir Trim4 Ti

Banca Premium Banca Mediana =——Banca Mayorista =Banca Alpha Banca Beta

Figura 4.1: Tasas de Interés por Segmento

Se puede ver que la banca premium es la que a lo largo de la serie ofrece las tasas de
interés mas bajas, compitiendo por periodos con la Banca Mayorista.

Banca Beta casi siempre ofrece tasas mas altas que sus competidores, mientras que Banca
Alpha es el més volatil, ofreciendo por periodos las mas bajas y en otros las mas altas.

4.3. Competencia intra Segmentos

A continuacion, en base al exceso de variacion de participacion de mercado a nivel de cada
institucion financiera, y a los niveles de tasas de interés ofrecidas por cada una, se realizé un
analisis de competencia intra segmentos.

Sin embargo, el tinico segmento en el que se encontr6 cierta evidencia de competencia
basada en las métricas observadas, fue en la Banca Premium.

4.3.1. Banca Premium

Lo primero que se puede observar, es que el Banco BICE crece estructuralmente mas rapi-
do que Banco Security, especialmente en periodos de caidas de mayor magnitud en las tasas
de interés de mercado.
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Diferencia de Variacion de #Créditos contra el Sistema Caida de tasas
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Figura 4.2: Banca Premium

Esto puede interpretarse como competencia estructural dentro del segmento (entre estos
dos bancos), donde hay un competidor dominante a lo largo del periodo (Banco Bice).

Por otra parte, se puede ver que, en la mayoria del tiempo, Banco Security ofrece tasas
inferiores a las del Banco Bice, pero que esto no se traduce en aumento en la participacion.
Este comportamiento contraintuitivo podria ser explicado por incentivos no necesariamente
econdmicos.

Adicionalmente, en periodos de mayor interés (tasas a la baja), Banco Bice es més agresivo
al ofrecer tasas mas bajas que su competidor, aumentando notablemente su ventaja.

4.4. Refinanciamientos

Basandonos en la informacién generada por el algoritmo de matching, se estudié la dis-
tribucion de los refinanciamientos en cuanto a su banco de origen y destino. Adicionalmente,
se cruz6 esta informacién con la participacion de mercado antes mencionada, para obtener
métricas de agresividad en el mercado de refinanciamientos de créditos hipotecarios.
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4.4.1. Todos los Refinanciamientos

En la Tabla 4.3 a continuacién, vemos como estan distribuidos el 100 % de los créditos
identificados como refinanciamientos. En disposicién vertical se encuentra la institucién de
origen de cada operacion, mientras que en disposiciéon horizontal el su destino.

Tabla 4.3: Matriz de Refinanciamientos

Origen / Destino | Banco 1 | Banco 2 | Banco3 | Banco4 | Banco 5 | Banco 6 | Banco 7 | Banco 8 | Banco 9 | Banco 10 | Banco 11 | Banco 12 | Total
Banco 1 13% 1% 0% 1% 0% 0% 2% 1% 0% 0% 0% 1% 19%
Banco 2 1% 12% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 16 %
Banco 3 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3%
Banco 4 1% 0% 0% 5% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 10%
Banco 5 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Banco 6 0% 0% 0% 0% 0% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
Banco 7 2% 1% 0% 1% 0% 0% 27% 1% 0% 0% 0% 1% 34%
Banco 8 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 0% 0% 0% 0% 4%
Banco 9 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 3%
Banco 10 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 1%
Banco 11 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 1%
Banco 12 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 3% 4%

Total 19 % 15% 2% 8% 1% 4% 33% 6% 3% 1% 2% 6% 70 %

La conclusién maés relevante de este ejercicio es que el 70 % de los créditos hipotecarios
refinanciados se llevan a cabo al interior del mismo banco emisor. Es decir, s6lo un 30 %
decide cambiar de institucion financiera al refinanciar.

Por otra parte, notamos que hay 3 bancos completamente dominantes del mercado. Juntos
concentran més de dos terceras partes de los flujos tanto de origen como de destino.

4.4.2. Refinanciamientos y Participacion

Luego, si incorporamos métricas de participacion de mercado al analisis anterior, podemos
sacar otro tipo de conclusiones relacionadas a la agresividad de cada institucion financiera y
su flujo neto de participacién producto de los refinanciamientos.

Tabla 4.4: Refinanciamientos y Participacion

Banco Flujo Neto | Participacién de Mercado | Ingresos/Participacién Salidas/Participacién
Banco 1 0.4% 15.9% 1.2 1.2
Banco 2 -1.0% 28.4% 0.5 0.6
Banco 3 -0.4% 1% 0.3 0.4
Banco 4 -1.9% 11.3% 0.7 0.9
Banco 5 -0.7% 1.1% 0.6 1.3
Banco 6 -0.1% 1.1% 3.5 3.7
Banco 7 -0.6 % 23.0% 1.5 1.5
Banco 8 2.4% 4.5% 1.4 0.9
Banco 9 0.4% 1.1% 2.9 2.5
Banco 10 -0.2% 1.3% 0.5 0.7
Banco 11 0.5% 0.7% 2.6 1.8
Banco 12 1.3% 45% 1.3 1.0

Los bancos que conforman la “Banca Premium” son los méas activos con respecto a su
cartera. Para este segmento los refinanciamientos serian mucho mas relevantes dentro de sus
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carteras.
Bancos 8 y 12 son los bancos que mas participacion de mercado ganan con este tipo de
instrumentos financieros, mientras que los bancos 2 y 4 son los que mas pierden. Espacio

dominado por la Banca Mediana.

Bancos 2, 3 y 10 son los que menos participan en relacién al tamafio de su cartera. Per-
tenecen a tres segmentos diferentes, por lo que no se aprecia un patrén claro.
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Capitulo 5

Resultados

5.1. Modelo General

En primer lugar, se realizé un andlisis univariado con mas de 100 variables consideradas
relevantes. Estas, como se menciond en secciones anteriores, buscaban caracterizar al deu-
dor, al mercado inmobiliario y al crédito en cuestion en diversos plazos y con distintos rezagos.

El objetivo de este analisis fue filtrar inmediatamente aquellas variables que no cumplian
con una capacidad explicativa minima para ser consideradas en el modelo. Este nivel de
significancia se defini6 utilizando el criterio del “Information Value” (IV), donde un valor
inferior a 0.02 se interpreta como “inutil para prediccién”.

A continuacién, con las variables resultantes, se implementé un algoritmo de “machine
learning” para realizar un proceso de eliminacién iterada (RFE). El objetivo fue filtrar todas

aquellas variables redundantes entre si, o que no aportaban real valor predictivo al modelo.

Una vez llevados a cabo estos dos procesos, se conservaron las siguientes 11 variables ex-
plicativas, con las cuales se construyé el modelo general.

Tabla 5.1: Analisis Multivariado Modelo General

Variables Detalle Coeficiente v

D32 MONTO UF Monto del crédito hipotecario 0.82 0.52
Avance Meses Meses transcurridos desde la firma 0.91 0.44

Var Tasa Firma BCU 1 Variacion del BCU20 desde la firma hasta 1 mes antes del prepago 0.01 0.26
Var Concentracién Mercado 12M Variacién de la concentracién en el mercado inmobiliario (12M) 0.67 0.26
INS COD Institucién bancaria emisora 0.63 0.19

D32 VINCULO IF Subsidio habitacional en la vivienda adquirida 0.19 0.16

Var IRPV 6M Variacién del Indice de Precios de la Vivienda (6M) 0.51 0.14

D03 MONTO ING RENTA UF Ingreso mensual del deudor (UF) 0.12 0.09
MORA AT Morosidad en algiin momento de la vida del crédito 0.48 0.07

Inf 12M Inflacién de los ultimos 12M 0.43 0.06

PRS RUT Medida de rango etario del deudor 0.80 0.02

De ellas, 5 variables son propias del crédito, 4 del mercado y 2 del deudor, lo que puede
aproximarnos a la importancia relativa que se le asigna a cada grupo de variables.

Una vez construido el modelo, éste se evalud a través de tres métricas de bondad de ajuste:
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Accuracy, Coeficiente de Giniy Test de Kolmogdrov-Smirnov (KS). Los resultados fueron los
siguientes:

= Accuracy: 0.7821
» Coeficiente de Gini: 0.5643
n Test de KS: 0.4202

A continuacion, una vez entrenado el modelo con una fraccién de los datos, se evalud
su ajuste en el tiempo “out of sample”, es decir con datos desconocidos no utilizados en su
entrenamiento.

% CREDITOS REFINANCIADOS

% DEUDA REFINANCIADA

Figura 5.1: Ajuste Out of Sample Modelo General

El modelo en general ajusta de buena manera, sin embargo, en periodos de altos niveles
de refinanciamiento, tiende a sobreestimar el niimero de créditos refinanciados, asi como la
deuda que pasa por este proceso.

Adicionalmente, se comparé la probabilidad realizada de refinanciamiento agrupando los
créditos por percentil segtin el score asignado por el modelo, contra la probabilidad predicha
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para este segmento.

Probabilidad Predicha vs Real

3 57 9111517191185 KFXH 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 63 71 73 75 77 79

PERCENTIL

Real Probabilidad

1,00%

Figura 5.2: Probabilidad segin percentil Modelo General

La Figura 5.2 nos muestra que el modelo ajusta de muy buena manera a lo largo de toda la
curva con leve error positivo, a excepcion de los dos ultimos percentiles, donde la subestima
considerablemente lo realizado.

Basado en lo anterior, el modelo seria capaz de determinar que tipo de créditos serian
prepagados, con problemas a la hora identificarlos individualmente.

5.2. Modelos por tipo de Prepago

De la misma forma que en la secciéon anterior, se realizd en primer lugar un analisis uni-
variado con todas las variables consideradas como relevantes. Sin embargo, a diferencia del
modelo general, en este caso las variables dependientes de cada modelo fueron aquellas que
identifican solo a aquellos créditos hipotecarios que cumplen con la condicién de refinancia-
miento definida (6ptimo y subdptimo).

Se aplicaron los mismos filtros y procedimientos anteriormente descritos para cada uno de
los casos.

38



5.2.1. Prepago Optimo

Para el tipo de prepago 6ptimo, una vez llevado a cabo el proceso descrito, se conservaron
las siguientes 9 variables explicativas para la construcciéon del modelo.

Tabla 5.2: Analisis Multivariado Modelo Optimo

Variables Detalle Coeficiente v

D32 MONTO UF Monto del crédito hipotecario 0.86 0.64

Avance Meses Meses transcurridos desde la firma 0.97 0.41

Var Concentracién Mercado 12M | Variacién de la concentracién en el mercado inmobiliario (12M) 0.6 0.27
INS COD Institucién bancaria emisora 0.54 0.18

MORA AT Morosidad en algin momento de la vida del crédito 0.68 0.15

BCU20 Firma Tasa del BCU20 al momento de la firma 0.34 0.12

Var IRPV 12M Variacién del Indice de Precios de la Vivienda (12M) 0.52 0.12

Inf 12M Inflacién de los ultimos 12M 0.82 0.10

PRS RUT Medida de rango etario del deudor 0.90 0.02

De ellas, 4 variables son propias del crédito, 4 de mercado y sélo 1 del deudor.

A continuacion, el modelo fue evaluado en las mismas tres métricas que el modelo general,
resultando de la siguiente forma:

= Accuracy: 0.7957
s Coeficiente de Gini: 0.5914
n Test de KS: 0.4465

5.2.2. Prepago Subéptimo

De la misma forma que en el caso anterior, se llevd a cabo el proceso descrito anterior-
mente, conservando las siguientes 8 variables explicativas para la construccion del modelo.

Tabla 5.3: Andlisis Multivariado Modelo Subéptimo

Variables Detalle Coeficiente v

Avance Meses Meses transcurridos desde la firma 0.93 1.31

INS COD Institucién bancaria emisora 0.93 0.79

Var Concentracién Mercado 12M | Variacién de la concentracién en el mercado inmobiliario (12M) 0.65 0.36
Dividendo UF Dividendo del crédito (UF) 0.75 0.26

BCU20 Firma Tasa del BCU20 al momento de la firma 0.69 0.10

PRS RUT Medida de rango etario del deudor 0.86 0.09

N Bancos Cliente Numero de bancos de los cuales el deudor es cliente 0.58 0.06

D10 Tipo Mora Medida de antiguedad de la mora 1.37 0.05

De ellas, 3 variables son propias del crédito, 2 de mercado y 3 del deudor.

El modelo fue evaluado con las mismas métricas que los casos anteriores, resultando lo
siguiente:
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= Accuracy: 0.8381
» Coeficiente de Gini: 0.6799
n Test de KS: 0.5158

5.3.
5.3.1.

Comparaciéon entre Modelos

Ajuste, Pecision y Exhaustividad

Una vez generados los 3 modelos descritos en las secciones anteriores, se realizé una com-
paracion entre ellos para determinar si la diferenciacién entre ambos tipos de prepago, con-
siderados como eventos distintos, agregaba valor descriptivo y predictivo.

Se consideraron las 3 métricas anteriormente descritas como de bondad de ajuste, ademas

de otras 4 de precision y exhaustividad:

= Accuracy;

= Coeficiente de Gini;
s Test de KS;

» Falsos Positivos;

= Falsos Negativos;

= Precision;

s FExhaustividad.

Los resultados de esta comparacion se describen en la Tabla 5.4 a continuacion:

Tabla 5.4: Comparacién y Ajuste entre Modelos

Métrica General Optimo Suboéptimo
Accuracy (AUC) 78.21% 79.57 % 83.81%
Coeficiente Gini (Gini) 56.43 % 59.14 % 67.99 %
Test de Kolmogorov-Smirnov (KS) 42.02% 44.65 % 51.58 %
Falsos Positivos 0.73% 0.57% 0.16 %
Falsos Negativos 0.70% 0.54 % 0.15%
Precisién 5.95 % 7.29 % 6.34 %
Exhaustividad 6.18% 7.711% 6.22 %

En cada una de las métricas analizadas, los modelos especificos que distinguen por tipo
de prepago se comportan de mejor manera que el modelo original.

40



5.3.2. Analisis Multivariado

Luego, al comparar los resultados de cada modelo en términos de magnitud y direccionali-
dad de los coeficientes, es posible distinguir que variables tienen un mayor impacto marginal
en la probabilidad de prepago, y también cuales se comportan como variables de control y
cuales como explicativas direccionales.

De forma general, todas aquellas variables cuyo impacto en la probabilidad crece/decrece

junto con la propia variable, se le considera direccional o explicativa, mientras que aquellas
con tendencia mixta, son consideradas como variables de control.

Tabla 5.5: Comparacién de Direccionalidad de Variables entre Modelos

Direccion Coeficientes General Optimo Subéptimo
Monto Crédito Creciente Creciente -
Dividendo (UF) - - Creciente

Avance del Crédito Decreciente Decreciente Decreciente
Diferencia Tasa y BCU20 Actual Mixto - -
Variacién Concentracién Mercado 12M Creciente Mixto Creciente
Institucion Financiera Mixto - -
Vinculo con IF Mixto - -
Variacién IRPV 6M Mixto - -
Variaciéon IRPV 12M - Creciente -
Monto Ingreso Renta UF Creciente - -
Mora en la vida del crédito Mixto Mixto -
Inflacién 12M Mixto Mixto -
RUT Deudor Mixto Mixto Mixto
BCU20 al mes de la firma - Creciente Mixto
Numero de Bancos del Deudor - - Creciente
Intensidad de Morosidad del Deudor - - Creciente

Para el modelo de prepago 6ptimo, vemos que hay 3 variables con tendencia creciente y 1

con tendencia decreciente:

Monto Crédito (Creciente);

Variacién IRPV en 12M (Creciente);

BCU20 al mes de la firma (Creciente);

Avance del Crédito (Decreciente).

Por su parte, el modelo de prepago suboptimo tiene 4 variables con tendencia creciente y
1 con tendencia decreciente:

» Dividendo (Creciente);
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Variacién de la Concentracién de Mercado en 12M (Creciente);

Ntumero de Bancos del Deudor (Creciente);

Intensidad de Morosidad del Deudor (Creciente);

Avance del Crédito (Decreciente).

Adicionalmente, en ambos modelos la institucién financiera firmante del crédito hipoteca-
rio tiene un impacto relevante en la probabilidad de refinanciamiento.

5.3.3. Similitudes

Para ambos tipos de prepago existe un efecto positivo al aumentar el nocional del crédito
y negativo al avance del crédito. También, en ambos casos es relevante la institucion bancaria
firmante, pero no de la misma forma en ambos casos.

5.3.4. Diferencias

Para el prepago 6ptimo, se ve un efecto positivo sobre el prepago en el aumento del pre-
cio de las viviendas. Adicionalmente, hay mayor probabilidad para este tipo de prepago en
aquellos créditos firmados en ambientes de tasas de mercado mas altas.

En cuanto al prepago subdptimo, existe un efecto positivo sobre el prepago del interés

inmobiliario (concentracién de mercado). Mayor propensién al prepago sub6ptimo cuando el
deudor es cliente de més bancos, y cuando tiene mora por periodos mas largos.

Tabla 5.6: Resumen de Variables y Coeficientes de los Modelos

Probabilidad de Prepago

Optimo Subéptimo
Monto del crédito / Dividendo Aumenta Aumenta
Avance del crédito Disminuye Disminuye
Apreciacion de las viviendas Aumenta Indiferente
BCU20 al firmar Aumenta Indiferente
Interés inmobiliario Indiferente Aumenta
Numero de cancos cliente Indiferente Aumenta
Meses de mora en el crédito Indiferente Aumenta

5.3.5. Instituciones Bancarias

Por ultimo, en cuanto al efecto que tienen las instituciones bancarias sobre la probabilidad
de prepago 6ptimo o suboptimo, se puede apreciar que algunas de estas tienen carteras de
clientes mas propensos prepagar de manera Optima y otras de manera subdptima.
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Si bien en el desarrollo del presente trabajo se individualizaron estos bancos,
por motivos de confidencialidad no es posible detallar esta informacion.

Sin embargo, se aprecia cierta tendencia de que el prepago 6ptimo estaria ligado a deudores
y bancos de la categoria premium, mientras que el suboptimo a la banca mediana y mayorista.

5.4. Analisis de Sensibilidad: Ley de Portabilidad Fi-
nanciera

Con el objetivo de estimar los posibles efectos de la Ley de Portabilidad Financiera (LPF)
plenamente operativa, se utilizaron los modelos de probabilidad de prepago generados para
realizar un andlisis de sensibilidad.

Concretamente, se estimaron los efectos de los diversos cambios regulatorios que incorpora
la nueva ley, a través de variaciones en los parametros de los modelos respectivos.

5.4.1. Efectos Esperados

En primer lugar, tenemos los efectos econémicos de la LPF, donde destaca una disminu-
cién del 60 % de los costos de refinanciamiento, cubiertos por el deudor. Esto es equivalente
a 15.65 UF por cada 1000 UF refinanciadas.

Una disminucién de costos en el refinanciamiento puede considerarse como un aumento
en la utilidad esperada al refinanciar. Por esta razon, para incorporarlo a los modelos, se
calcul6 el efecto equivalente de una variacién marginal en la variable que refleja el nocional
en cada modelo de prepago. En el caso del modelo 6ptimo, se modifico el parametro asociado
al monto del crédito, mientras que para el subdptimo se hizo lo propio con el parametro
ligado al dividendo.

Luego, al considerar los efectos no econémicos, destaca la creacion de un formato estandar
que permite comparar todos los costos, intereses y comisiones de las alternativas ofrecidas
por cada institucion financiera.

Esta mejora, puede considerarse como una disminucién de asimetrias de informacién y un
aumento en la competencia interbancaria. Dado lo anterior, para incorporarlo a los modelos
se incluyé una variacion en el parametro asociado al niimero de bancos por deudor.

Finalmente, también en la categoria de efectos no econémicos, tenemos la transferencia de
responsabilidad de gran parte del proceso desde los deudores hacia las instituciones banca-
rias. Esto, puede interpretarse también como un aumento en la competencia interbancaria,
y como menores brechas de acceso entre deudores de distintos bancos. Por esto, se incorporé
a los modelos como una variacion en los parametros asociados a las instituciones financieras
emisoras de los créditos hipotecarios.
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Dado todo lo anterior, se esperaria que los efectos agregados provoquen un alza en los
prepagos 6ptimos, y una caida en los subéptimos, mejorando en general las decisiones de los
deudores.

Tabla 5.7: Efectos Ley de Portabilidad Financiera

Beneficio LPF Variable Afectada Tipo de Prepago Efecto
. .. . Monto del Crédito Optimo Positivo
Disminucién de costos de refinanciamiento — — p— - -
Dividendo del Crédito Subéptimo Negativo
Creacidén de un sistema estandar de comparacién Bancos Deudor Subéptimo Negativo
- T . G Opti Positi
Traspaso de responsabilidad a las instituciones bancarias Institucion Financiera p 111'10 val l_v o
Suboéptimo Negativo

5.4.2. Magnitud de efectos

Para el caso de los efectos econémicos, la magnitud es simplemente el equivalente a un
aumento en la utilidad esperada de 14.65 UF por cada 1000 UF refinanciadas.

En el caso de los efectos no econémicos, se opté por variar los pardmetros de tal manera
que el individuo promedio avanzase 0.5 segmentos, lo que representa una mejora en las con-
diciones de entre un 10% y un 20 % para el caso de la variable asociada a las instituciones
financieras y al nimero de bancos por deudor.

5.4.3. Sensibilidad

Al incorporar los efectos econémicos de la LPF en el monto y dividendo respectivamente, se
generan impactos pequenos y practicamente despreciables. De todas maneras, la direcciona-
lidad es la esperada: Efecto positivo en el refinanciamiento 6ptimo, negativo en el subdptimo.

Por otra parte, los efectos no econémicos si tienen un impacto relevante. En el modelo
de prepago suboptimo, el efecto de la variacién de los parametros asociados al niimero de
bancos del deudor y a la institucion financiera, disminuyen la probabilidad de prepagar de
manera suboptima.

En cuanto al modelo de prepago 6ptimo, el efecto del parametro asociado a la institucion

financiera tiene un efecto positivo, aumentando considerablemente la probabilidad de prepa-
gar de manera Optima.

Tabla 5.8: Sensibilidad Ley de Portabilidad Financiera

Prepago 6ptimo Prepago Subéptimo
Variable Efecto Marginal | Magnitud Estimada | Cambio en Probabilidad | Efecto Marginal | Magnitud Estimada | Cambio en Probabilidad
Monto del Crédito 0.0004 % 0.024(UF) 0.000 % — — -
Dividendo del Crédito — — — 0.0137 % —0.099(UF) —0.001 %

Bancos Deudor — — — 0.0643 % —0.50 (bins) —0.032%
Institucion Financiera 0.5233 % 0.50( bins ) 0.262 % 0.0890 % —0.50 (bins) —0.045 %
Probabilidad Realizada — — 4.440 % — — 1.560 %

Efecto Marginal — — 0.262 % — — —0.078 %
Probabilidad LPF — — 4.702% — — 1.482%

En base a los datos publicados por el Banco Central de Chile, que indican que un 6 %
de los créditos fueron refinanciados en el periodo estudiado, y el ajuste propio realizado con
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el algoritmo de matching, se estima que un 4.44% y un 1.56 % de los créditos corresponde
respectivamente a prepago 6ptimo y subdptimo.

Si se agrega el efecto marginal de todas las variables incluidas en el analisis de sensibilidad,
el efecto total de la Ley de Portabilidad Financiera hubiese sido, en el periodo estudiado,
de un 0.262 % adicional de créditos refinanciados de manera 6ptima, y un 0.078 % menos
créditos refinanciados de manera subéptima.

Esto implicaria un aumento total de un 0.184 % de refinanciamientos, alcan-
zando un 6.184 % distribuidos como un 4.702 % 6ptimos y 1.482 % subdéptimos.
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Capitulo 6
Discusion

6.1. Analisis de resultados

El modelo de prepago general planteado, logré clasificar los créditos hipotecarios emitidos
en Chile segin su probabilidad de prepago utilizando 11 variables descriptivas. La informa-
cién utilizada se obtuvo de bases de datos de la Comision para el Mercado Financiero, Banco
Central de Chile y la Camara Chilena de la Construccion.

Los resultados obtenidos fueron suficientemente robustos, y estiman de buena manera la
probabilidad de prepago general asociada a cada crédito hipotecario. Asi mismo, las variables
explicativas del modelo coinciden con la literatura en cuanto a pertinencia y direccionalidad,
siendo el prepago un evento motivado por variables del deudor, del mercado inmobiliario y
del crédito hipotecario en cuestion.

Por otra parte, los resultados obtenidos al diferenciar la variable dependiente por tipo de
prepago (6ptimo y subéptimo), fueron atin mas satisfactorios. Estos modelos mostraron ser
mas precisos por separado que el modelo de prepago general, respaldando la hipétesis de que
el prepago financieramente racional y el financieramente no racional son dos eventos que se
comportan de manera diferente, y estan motivados por variables, en parte, distintas.

6.1.1. Prepago Optimo y Subéptimo

Con respecto al modelo de prepago 6ptimo, este utiliza 9 variables independientes para
ajustar la probabilidad de prepago, estando 4 de estas relacionadas con el crédito en si mis-
mo, 4 con el mercado inmobiliario y solo 1 con el deudor. Lo anterior deja entrever que las
caracteristicas inherentes exclusivamente al deudor tienen poca injerencia cuando se trata de
explicar decisiones financieramente racionales. Por el contrario, las condiciones de mercado
y del crédito hipotecario son las méas relevantes en este tipo de prepago.

Por otra parte, el modelo de prepago subdptimo utiliza 8 variables independientes, siendo
3 de estas propias del crédito, 2 del mercado inmobiliario y 3 del deudor. Esto va en linea
con lo esperado, donde al explicar decisiones financieramente no racionales, la injerencia de
variables que representan caracteristicas del deudor tiene mucha mayor relevancia. Por su
parte, las condiciones del mercado y del crédito en si mismo, pierden peso sin dejar de ser
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importantes.

En cuanto a las variables explicativas en si mismas, se pueden apreciar tanto efectos com-
partidos entre ambos modelos, como particulares de s6lo uno de ellos.

Se observa en primer lugar, que aquellas variables ligadas al nocional (Monto del crédito y
Dividendo) afectan positivamente la probabilidad de prepago en ambos casos, y que la varia-
ble ligada al avance del crédito lo hace de manera negativa. Esto refleja ciertas motivaciones
econdmicas comunes en ambos tipos de prepago, donde el refinanciamiento es més probable
cuando el monto adeudado es mayor.

Por su parte, para el prepago 6ptimo, se puede ver que la apreciacion de las viviendas
afecta positivamente en la probabilidad, lo que es atribuible a un mayor colateral disponible
para refinanciar a menor costo. De la misma manera, se tiene que aquellos créditos firmados
en ambientes de tasas de interés mayores son mas propensos a prepagarse de manera finan-
cieramente racional, dadas las mayores opciones de reduccién de tasas que esto implica.

En el prepago suboptimo, se tienen dos efectos relevantes: La calidad crediticia del deudor,
y el interés inmobiliario.

Para la primera de ellas, se puede ver que mientras peor es la calidad, ya sea directamente
a través de intensidad de morosidad o indirectamente a través de la cantidad de bancos de
los cuales se es cliente, mayor es la probabilidad de prepago suboptimo.

Para la segunda, existe un efecto positivo en la probabilidad de refinanciamiento subéptimo
en aquellos periodos en que se acelera la demanda por viviendas con respecto al crecimiento
del stock disponible.

Todo lo anterior, resulta intuitivo al considerar que las decisiones financieramente racio-
nales debiesen estar basadas en variables financieras, mientras que aquellas decisiones que no
son racionales se sustentarian en otro tipo de variables.

6.1.2. Instituciones Financieras

Por dltimo, con respecto a los efectos que tienen las instituciones bancarias emisoras sobre
las probabilidades de prepago, se encuentra que el prepago 6ptimo esta ligado mayormente
a los segmentos bancarios mas altos (premium), mientras que el subéptimo a algunas insti-
tuciones financieras de segmentos mayoristas y medianos.

Esto cumple con lo esperado, dado que se reconoce que existen barreras de mercado y
brechas de acceso entre clientes de distintas instituciones financieras.
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6.2. Efecto Esperado de la Ley de Portabilidad Finan-
ciera

En cuando a los posibles efectos que podria tener la Ley de Portabilidad Financiera, a
través del analisis de sensibilidad se encontraron efectos que favorecen el prepago 6ptimo, y
reducen la probabilidad de que un crédito sea prepagado de manera subdptima.

Cuando se compara la magnitud de los efectos esperados por shocks econémicos y no
econémicos, vemos que estos ultimos son sumamente relevantes mientras que los primeros
son practicamente nulos. Esto implica que las principales mejoras introducidas por la nueva
legislacién no son pecuniarias, sino que estan relacionadas con mejoras estructurales en favor
de la disminucién de barreras de mercado.

En particular, se aprecian posibles mejoras en cuanto a la competencia interbancaria, bre-
chas de acceso al sistema financiero y asimetrias de informacion.

6.3. Limitaciones del Trabajo

6.3.1. Datos

La primera limitante del presente trabajo a tener en consideracion corresponde a la incom-
pletitud de los datos disponibles. Sélo se cuenta con historial crediticio para aquellos créditos
hipotecarios emitidos a contar de 2012.

Esta falencia, impide que aquellos refinanciamientos celebrados durante el periodo de es-
tudio, pero de créditos emitidos con anterioridad al inicio de la muestra, sean identificados
como tales.

Por este motivo, sin perjuicio de la direccionalidad del parametro, se cree que la variable
explicativa asociada al avance del crédito podria estar sesgada al alza, o sobreestimada.

6.3.2. Créditos no refinanciados

Durante el desarrollo de los modelos utilizados, se defini6 la racionalidad financiera como el
prepago a través del cual se lograba disminuir el valor presente de los flujos futuros de la deu-
da asociada al crédito hipotecario. En caso contrario, se le llamé decision financiera irracional.

Sin embargo, no se indagd en aquellos créditos que no fueron prepagados cuando no era
posible hacerlo de una forma en la que se disminuyera el valor presente de la deuda, ni en
aquellos que se dejaron de refinanciar cuando esto si era posible.

Estos dos conceptos califican como racionalidad e irracionalidad financiera respectivamen-

te, sin embargo, no es directo modelar dichas decisiones con la informacién disponible, y no
es el alcance buscado por esta tesis.
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Capitulo 7

Conclusion

En el desarrollo de este trabajo de titulo se logré generar un modelo de prepago robusto
para los créditos hipotecarios de Chile, diferenciando por tipo de prepago segin su racionali-
dad financiera. Esto se llev) a cabo a partir de datos oficiales de la Comisién para el Mercado
Financiero, informacion publica del Banco Central de Chile y de la Camara Chilena de la
Construccion, y mediante el uso de herramientas de Credit Scoring y del modelo Logit.

Las variables consideradas para la construccion de los modelos previamente mencionados,
en linea con la literatura, se agrupan en 3 segmentos: Crédito Hipotecario, Mercado Inmobi-
liario y Caracteristicas del Deudor.

Al interpretar parametros de los modelos desarrollados, se observa que, si bien tanto el
prepago 6ptimo como el subéptimo estan motivados principalmente por variables asociadas
al monto a refinanciar, existen diferencias importantes entre un tipo de prepago y otro.

El prepago 6ptimo estaria influenciado fuertemente por los niveles de tasas de interés y
la valorizacion de las propiedades. El prepago subdptimo por su parte, tendria motivaciones
mas ligadas a la relacién oferta-demanda en el mercado inmobiliario, intereses econémicos
cortoplacistas, y seria explicado en parte por caracteristicas propias del deudor.

Finalmente, a través de un analisis de sensibilidad, se estudiaron los efectos potenciales
para los deudores de la Ley de Portabilidad Financiera en el mercado de créditos hipotecarios
de Chile.

En base a lo anterior, se encontraron efectos favorables principalmente en modificacio-
nes a la legislacion relacionadas con competencia interbancaria, brechas de acceso al sistema
financiero y asimetrias de informacién. Se estima un impacto positivo en el refinanciamien-
to de créditos hipotecarios (4+0.184 %) explicado por un aumento en aquellos refinanciados
de manera financieramente racional (+0.262 %), y una disminucién en los financieramente

irracionales (-0.078 %).
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Anexo A

Clasificacién de variables y desempeno
del modelo

Information Value Predictive Power

<0.02 Useless for Prediction

0.02 - 0.1 Weak Predictor

0.1-03 Medium Predictor

03-05 Strong Predictor

> 0.5 Suspicious or too good to be true

Figura A.1: Poder predictivo de la variable segtiin Information Value

KS Seore Description
< 15 Seorecard not useful
15-20 Poor separation but potentially usefil.

impact should be carefully evaluated
20 - 28 Poor separation but useful

28-35 Average separation, definitely useful
35— 45 High separation for application
soorecard
> 45 Very high guality application scorecard

Figura A.2: Calidad del modelo Credit Scoring segin valor KS
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