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Resumen
Las politicas prudenciales han adquirido notoriedad en la agenda publica a nivel global después de

la crisis financiera global. En muchas jurisdicciones, incluido Chile, se han adoptado una variada
gama de estas politicas, algunas orientadas a perfeccionar el marco regulatorio y otras con una
impronta contractiva o expansiva para incidir en el ciclo del crédito. No obstante, los estudios
empiricos todavia son escasos, lo que se puede atribuir a las complejidades que conlleva
transformar informacion mas bien cualitativa en variables cuantitativas que puedan ser usadas en
gjercicios estadisticos para medir la efectividad de estas politicas. Este documento describe un
ejercicio empirico aplicado a la economia chilena, en que se revisaron las principales acciones
prudenciales tomadas entre 1990 y 2013 por la autoridad monetaria y supervisora, con el propésito
de medir su impacto en el ciclo del crédito. Los resultados muestran que las medidas tienen el
efecto deseado por la autoridad, en una magnitud acotada.

Abstract
Prudential policies have gained notoriety in the public agenda around the world after the global

financial crisis. In many jurisdictions, including Chile, a wide range of these policies have been
adopted. Some of these policies have aimed to improve regulatory frameworks and others intended
to influence the credit cycle with contractionary or expansionary action. Notwithstanding, empirical
studies are still hard to come by. This could be attributed to the complexities of transforming rather
qualitative information into quantitative variables for use in statistical exercises to measure the
effectiveness of these policies. This paper describes an empirical exercise applied to the Chilean
economy. It involves a review of the main prudential measures taken between 1990 and 2013 by the
monetary authority and the prudential regulator in order to gauge their impact on the credit cycle.

*Este trabajo se comenz6 cuando Enrique Marshall era Vicepresidente del Banco Central y se finalizé durante el ejercicio
de su cargo de Vicepresidente de Banco Estado. Agradecemos a Andrea Herrera y José Roman por su ayuda en la
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The results show that, to a limited extent, these measures did provide the desired effects of the
policy makers.



I. Introduccién

Las politicas financieras prudenciales han adquirido notoriedad en la agenda publica a
nivel mundial después de la crisis financiera global. Parece razonable, e incluso auspicioso,
que se haya hecho una lectura critica de las politicas que estaban en aplicacién y que hayan
surgido nuevas ideas o enfoques. Después de la crisis de la deuda externa en los afios
ochenta, Chile efectud una revision del mismo tipo respecto de las politicas prudenciales y
partié reformando radicalmente su marco de regulacién y supervision. En el periodo que
vino a continuacién, ello trajo consigo importantes beneficios en materia de estabilidad
financiera al establecer un marco regulatorio, reflejado en la reforma a la Ley General de

Bancos promulgada en 1986.

En este contexto de discusion de las politicas prudenciales, su analisis proporciona un
marco conceptual interesante; establece distinciones que son Utiles para el analisis, como
aquella entre microprudencia y macroprudencia; recomienda el uso de instrumentos de
politica; y sugiere posibles arreglos institucionales para garantizar la efectividad de las
politicas. Las politicas macro y micro prudenciales persiguen objetivos distintos, la primera
de ellas busca prevenir riesgos sistémicos y en consecuencia preservar la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto. La segunda, monitorea el desempefio individual de los
intermediarios financieros con el fin de proteger a los depositantes. Sin embargo, ain con
objetivos distintos, la frontera de separacion entre ambas politicas no es tan clara, dado que
los instrumentos que usan las dos politicas son similares. Los instrumentos que
normalmente aplican los paises para mitigar la tendencia prociclica o promover la
estabilidad de los sistemas financieros son multiples y dependen de las caracteristicas
propias de cada economia, su seleccion debe tener en cuenta consideraciones conceptuales
y de aplicacion practica. Con todo, las acciones prudenciales se hacen cargo de temas que
no son completamente nuevos, pero formulan una propuesta novedosa y que amerita una

seria consideracion de parte de las autoridades financieras en los distintos paises. La



politica prudencial es complementaria a la politica monetaria, existiendo caracteristicas
propias de cada economia que son determinantes en la interrelacion de estas politicas y que
influyen en la eficacia de cada una de ellas. Todo lo anterior esta documentado en una

literatura que se ha hecho crecientemente abundante.’

La identificacion de los distintos tipos de riesgo que pueden afectar al sistema
financiero es uno de los aportes interesantes del analisis de las politicas prudenciales. En
esa linea esta la taxonomia que distingue entre acciones estructurales o de corte transversal,
que buscan proveer condiciones permanentes de estabilidad a lo largo del tiempo, y
acciones contraciclicas o de corte longitudinal que responden a las condiciones del ciclo
econdémico o crediticio. En la practica, sin embargo, la linea divisoria entre acciones de uno

y otro tipo puede ser menos nitida de lo que parece en teoria.

Las reformas financieras implementadas en los ultimos afios, en numerosos paises,
han recibido el influjo de la macroprudencia. Un ejemplo de ello es la creacion, bajo
distintos formatos, de comités de estabilidad financiera para fortalecer la coordinacion y
comunicacion de las distintas autoridades financieras a nivel nacional. Otro ejemplo es la
propuesta emanada del Comité de Basilea que establece, en el marco de Basilea Ill, una
exigencia adicional de capital a las entidades bancarias que depende del estado del ciclo
econdmico. También estan las recomendaciones para acotar los riesgos de los bancos, que
por su tamafio o interconexiones generan una especial preocupacion, y de aquellas
instituciones que se hacen cargo de los riesgos asociados a la actividad de los derivados

financieros.

Después de la crisis financiera global, numerosas jurisdicciones han utilizado mas

activamente ciertos instrumentos mas bien tradicionales, invocando razones

! Al respecto ver Jacome (2013), Galati y Moessner (2011), Bernanke (2011) y Borio (2011).



macroprudenciales. La aplicacion de exigencias mas estrictas para la constitucion de
garantias en los créditos hipotecarios para la vivienda con el propdsito de moderar la
expansion de estas operaciones y reducir asi los riesgos asociados, en un contexto de bajas
tasas interés, es una muestra de ello. También se puede mencionar los controles al ingreso
de capitales desde el exterior que, bajo distintas modalidades, han aplicado varias
economias emergentes, aunque muchas de estas acciones han tenido motivaciones no solo

macroprudenciales, sino también cambiarias.

Con todo, la macroprudencia no parece haber alcanzado todavia una plena madurez
como disciplina o enfoque metodologico. Muchas preguntas permanecen aun abiertas,
principalmente porque la experiencia acumulada es aun insuficiente, especialmente en lo
que se refiere a su efectividad. A nivel internacional, los estudios empiricos todavia son
escasos, lo que se puede atribuir a las complejidades que conlleva transformar informacién
mas bien cualitativa en variables que puedan ser usadas en ejercicios estadisticos. Elliot y
otros (2013) efectuaron un estudio sobre la aplicacion de politicas macroprudenciales en
Estados Unidos en el curso del siglo XX y concluyen que las acciones macroprudenciales
contractivas tienen un efecto sobre algunos agregados crediticios, en linea con lo esperado,
pero no asi las acciones expansivas. Zhang y Zoli (2014) realizaron un estudio que evalla
el efecto de la aplicacién de acciones macroprudenciales sobre la evolucion del crédito en
46 economias asiaticas. Los resultados reportados muestran que las acciones
macroprudenciales, particularmente las referidas a la adquisicion de viviendas, han
contribuido a moderar el crecimiento del crédito en algunos paises, pero en magnitud

acotada.

Como ocurre en la inmensa mayoria de los paises, Chile no ha hecho una aplicacién
sistematica y completa de lo que se entiende por macroprudencia. Se debe reconocer que
éste es un enfoque o disciplina de muy reciente formulacion, de manera que es un tanto
dificil encontrar una implementacion con esas caracteristicas. Sin embargo, en muchas

jurisdicciones, incluido Chile, se han adoptado una variada gama de politica financieras



prudenciales, algunas orientadas a perfeccionar el marco regulatorio y otras con una
impronta contractiva o expansiva. Ello permite hacer una evaluacion de la efectividad de

tales acciones. Esto es precisamente lo que se propone este trabajo.

Este documento describe un ejercicio empirico aplicado a la economia chilena, que
desde un punto de vista metodoldgico, sigue la linea de trabajos que han sido pioneros en
este campo. El aporte de este documento respecto de los anteriores, es el uso de un modelo
de vector autoregresivo (VAR) en forma reducida y su funcidn de impulso-respuesta. Para
ello, se revisaron las principales acciones prudenciales tomadas entre 1990 y 2013 por la
autoridad monetaria y supervisora, con el propdsito de medir su impacto en el ciclo del
crédito. Entre las acciones revisadas se consideraron las normativas de provisiones de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, las reformas a la Ley General de
Bancos y otras acciones estructurales y de desarrollo institucional, como el encaje bancario
y el encaje a los créditos externos, entre otros. Posteriormente, estas acciones se
clasificaron segun la intencion prudencial deseada por la autoridad, esto es, en acciones que
estabilizan, expanden o contraen el crédito. Los resultados de la funcién impulso-respuesta
muestran que las medidas tienen el efecto deseado por la autoridad, en una magnitud
acotada. Esto es, las acciones estructurales tienen un efecto permanente y estabilizador del
ciclo; las acciones expansivas tienen una incidencia positiva en las colocaciones, y las
contractivas un impacto negativo, ambas de caracter transitorio. Cabe notar que, las

colocaciones de consumo responden de manera mas acentuada que las comerciales.

La estructura de presentacion del trabajo es la siguiente, la seccion Il efectda una
presentacion sintética de las acciones prudenciales adoptadas en Chile en el curso de los
ultimos 15 afios. A continuacion, la seccion 11l comprende una revision de literatura.
Luego, la seccion IV describe la metodologia seguida para elaborar los indicadores
cuantitativos y especifica el modelo aplicado. Enseguida, la seccion V presenta y discute

los resultados. Finalmente, la seccién VI formula los comentarios finales.



I1.  Acciones financieras prudenciales en Chile

Las politicas financieras prudenciales han estado muy presentes en el desarrollo
financiero del pais en las Gltimas décadas. Por de pronto, el marco institucional vigente se
ha hecho cargo de la preocupacion por la estabilidad financiera, lo que se refleja en la
presencia de autoridades dotadas de mandatos y facultades que se relacionan con dicho

objetivo.

Como ocurre en numerosas jurisdicciones, las autoridades relacionadas con este tema
son el Ministerio de Hacienda, el Banco Central (BCCh) y las superintendencias
sectoriales, entre ellas, la Superintendencia de Banco e Instituciones Financieras (SBIF). La
experiencia reciente a nivel global muestra que la politica fiscal tiene implicancias
relevantes para la estabilidad financiera. Pero el rol del Ministerio de Hacienda no se
reduce solo al manejo de las cuentas fiscales, sino que comprende también la definicién y
promocion de reformas a la legislacién conducentes, entre otros objetivos, a fortalecer la
estabilidad financiera. El BCCh tiene un mandato por la estabilidad monetaria y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos. Estos conceptos no se relacionan muy
directamente con la estabilidad financiera, pero si existiesen dudas sobre ello, éstas se
despejan completamente al considerar las amplias facultades que el BCCh tiene para
establecer regulaciones y emprender acciones en multiples &mbitos. Finalmente, no menos
importante es el rol que cumple la SBIF como regulador y supervisor del sistema bancario.
Si bien ellos se relacionan principalmente con la estabilidad de las instituciones
individualmente consideradas, en muchos casos sus acciones han tenido alcances o

implicancias sistémicas.

En el curso de las Gltimas décadas, las autoridades financieras han adoptado un
sinnimero de politicas 0 medidas con alcances o implicancias para el funcionamiento del
sistema financiero. Algunas de ellas han tenido como objetivo principal el establecimiento

o el perfeccionamiento de las politicas o las regulaciones en aplicacion y, por tanto, podrian



ser calificadas como acciones de orden estructural. Otras, en cambio, se han adoptado
principalmente en respuesta al estado del ciclo econémico, con una impronta que ha sido a
veces mas bien expansiva y otras, mas bien contractiva, y con alcances acotados. Con todo,
estas acciones han respondido al contexto global de la economia chilena y la factibilidad de

implementarlas.

a. Acciones estructurales y de desarrollo institucional

Los establecimientos y perfeccionamientos al marco de politicas macroeconémicas
implementados en las Gltimas dos décadas deben ser reconocidos por sus implicancias y
alcances sobre la estabilidad financiera. Hitos importantes en este proceso fueron la
transicion hacia un régimen de flotacién cambiaria en 1999, la introduccion de una regla de
politica fiscal en 2000, y la nominalizacion de la politica monetaria junto con la entrada en
vigencia de un esquema de meta de inflacion a partir de 2001. Todas estas
modernizaciones, implementadas en forma bastante simultdnea, marcaron un cambio muy
significativo en el escenario macro-financiero del pais, dandole mayor estabilidad a la

economia nacional.

En el campo propiamente financiero habria que destacar el permanente afan por
contar con un adecuado marco de regulacién y supervision, motivado particularmente por
las lecciones aprendidas luego de la crisis del afio 1982. En sus contenidos y enfoques, la
regulacion y supervision vy, particularmente, la correspondiente al sistema bancario, fue
refundada después de la crisis de la década de 1980, lo que quedo reflejado en la reforma a
la Ley General de Bancos, promulgada en 1986. Su impronta ha permanecido en el tiempo,
aun cuando ha experimentado ajustes y perfeccionamientos relevantes, recogiendo la
experiencia acumulada en el propio pais y las recomendaciones internacionales. En esa
linea cabe destacar tres reformas legales importantes posteriores. La primera es la de 1997.
Esta ampli6 el giro de los bancos, autorizé las operaciones transfronterizas y la presencia de

filiales o sucursales en el exterior, permitié las filiales y las sociedades de apoyo en el pais,



modernizé la supervision al incorporar el sistema calificacion segun solvencia y gestion, e

introdujo requerimientos de capital en linea con lo que se conoce como Basilea I.

Una segunda reforma muy relevante fue la promulgada a fines de 2001. Esta
perfecciond los requisitos de informacién exigidos a los accionistas controladores de los
bancos, flexibilizo los requisitos de capital minimo para establecer un nuevo banco en el
pais, y permitio a las sucursales de bancos extranjeros recibir garantias de su matriz con el
objeto de ampliar los limites individuales de crédito aplicables en el pais. Finalmente, una
tercera reforma es la de 2005, en que se autorizd a los superintendentes a intercambiar
informacién, flexibilizé las exigencias para constituir la reserva técnica, y amplio los

limites individuales de crédito del 5 al 10% sin garantia y del 25 al 30% con garantia.

Como se aprecia, estas reformas tuvieron un doble objetivo, por un lado, perfeccionar
las regulaciones prudenciales y, por otro, expandir y flexibilizar las actividades bancarias.
Evaluadas con perspectiva temporal, estas enmiendas tuvieron efectos positivos si se
considera que el sistema se mantuvo en una senda de crecimiento con estabilidad, al tiempo
que superd sin grandes contratiempos, primero, la crisis asiatica y luego la crisis financiera

global.

Cabe mencionar que, en el periodo bajo analisis, la economia chilena experimento
grandes cambios en el marco institucional. Asi, destacan ciertas iniciativas para fortalecer
la coordinacién y comunicacion entre las autoridades. Dos de ellas merecen mencion
aparte. La primera es la creacion del Comité de Superintendentes que comenzé a funcionar
por iniciativa de sus miembros a principios de la década de 2000. Posteriormente, la ley lo
refrendd al autorizar a los superintendentes sectoriales para compartir datos y antecedentes
referidos a su ambito de fiscalizacion, con la sola excepcion de aquellos sujetos a secreto



bancario®. Este comité, al que luego se incorporé el BCCh como invitado permanente, ha
cumplido funciones de coordinacion e intercambio de informacion en el &mbito especifico
de la fiscalizacion. Ello ha servido para superar los desafios de un modelo de supervision

sectorial en un contexto de creciente integracion de las actividades financieras.

La segunda iniciativa, que se materializd en afios recientes, es la creacion del Comité
de Estabilidad Financiera (CEF), constituido primero mediante decreto supremo v,
recientemente, con el auspicio de una norma legal. Este Comité est4d conformado por el
Ministro de Hacienda, quien lo preside, los superintendentes sectoriales y el Presidente del
BCCh en calidad de invitado permanente. EI CEF tiene objetivos de intercambio de
informacion, seguimiento de los riesgos sistémicos, coordinacién de acciones y
formulacion de propuestas para perfeccionar o reformar la legislacion aplicable. Mientras
se discutia la idea de crear el CEF se considero la posibilidad de dotarlo de facultades de
regulacién e incluso de supervision, pero fue descartada. Ello implicaba una reforma a la
arquitectura institucional bastante radical, pero sobre todo afectaba las posiciones y
prerrogativas de los actuales supervisores y del propio BCCh.?

Otra iniciativa que permitié afianzar la nueva institucionalidad fue la adopcion de un
régimen de flotacion cambiaria para la moneda nacional. Como es habitual en economias
emergentes, el BCCh tiene amplias facultades para intervenir en el mercado cambiario
comprando o vendiendo divisas, y para fijar restricciones sobre las operaciones de cambios
internacionales. Respecto de lo primero, habria que sefialar que durante los afios noventa, el

BCCh mantuvo una actividad permanente en este mercado, coherente con un régimen de

2 Articulo 18 bis de la Ley General de Bancos. Ver SBIF (2008).

% El documento que sirvi6 de base para esa discusion fue preparado por una comisién constituida por el
Ministerio de Hacienda. Al respecto, ver Comisién de Reforma la Regulacién y Supervisién Financiera
(2010). Un resumen de las propuestas contenidas en dicho informe se presenta en Division de Politica
Financiera del Banco Central de Chile (2011).



banda cambiaria. Las operaciones que predominaron en este periodo fueron las compras, lo
que condujo a una importante acumulacion de reservas internacionales. Al transitar a un
régimen de flotacion en 1999, el BCCh dej6 de tener una participacién activa. No obstante,
sefial6 con claridad que se reservaba el derecho a comprar o0 vender en situaciones
excepcionales, las que se han presentado y dado origen a algunas intervenciones
extraordinarias. Asi, en 2001 y 2002, en un entorno regional complejo que condujo a una
fuerte depreciacion del peso, éste procedié a vender ddlares y, junto con ello, emitid titulos
en moneda extranjera para atender las necesidades del mercado. En 2008 y en 2011,
dispuso programas de compra de délares, en momentos de una significativa apreciacion del
peso. Esta politica de intervenciones excepcionales y preanunciadas contrasta con la
aplicada en otras economias emergentes, donde los bancos centrales incluso con metas de
inflacion han sido y contindan siendo actores activos en el mercado cambiario. Es
importante tener presente, eso Si, que estas intervenciones persiguen frecuentemente
objetivos de gestiébn macro o microecondmica, mas que objetivos de estabilidad financiera.

Por ello no califican como acciones propiamente financieras prudenciales.

Sobre las facultades para imponer restricciones cambiarias, en Chile estas fueron
efectivamente ejercidas durante casi toda la década de 1990, aduciendo argumentos de
balanza de pagos. Esta politica se modifico en 1999, lo que puede ser calificado como una
accion de orden estructural. Si bien las facultades se han mantenido hasta la fecha,
practicamente todas las restricciones fueron eliminadas y se conservaron solo las
obligaciones de informar sobre las operaciones efectuadas, basicamente para fines de

seguimiento estadistico.

En materias propiamente financieras, el BCCh ha ejercido su potestad reglamentaria
en la perspectiva de perfeccionar el marco normativo e incorporar gradualmente las
recomendaciones internacionales. En esa linea habria que entender, por ejemplo, las
modificaciones de las normas que regulan los riesgos de mercado y de liquidez de los

bancos. Recientemente, el BCCh ha efectuado una nueva actualizacion de las normas de



liquidez, recogiendo las ultimas directrices emanadas del Comité de Basilea. En todo caso,

es claro que las motivaciones para ello han sido principalmente de orden estructural.

En este grupo de acciones habria que mencionar también la apertura del mercado a
nuevos actores. Desde fines de la década de 1990, pero con mayor intensidad a partir del
2000, la autoridad responsable, establecié una politica més flexible para el otorgamiento de
licencias bancarias. Ello se tradujo en el ingreso al sistema de varios nuevos actores. Si bien
se trato de bancos mas bien pequefios, ello marcé un cambio relevante en una industria que
habia permanecido practicamente cerrada a la entrada de nuevos competidores hasta ese

momento.

b. Acciones con sello expansivo o contractivo

Tal como se sefialo, durante la década de 1990, se ejercieron restricciones cambiarias.
En efecto, en circunstancias de una fuerte expansion de los influjos de capital, el BCCh
impuso encajes no remunerados sobre los créditos externos. Estos se aplicaron
generalizadamente sobre los pasivos bancarios en moneda extranjera y, al mismo tiempo,
sobre los créditos contratados directamente por las empresas en el exterior. Para estas
ultimas operaciones se permitié como opcion el pago de un costo financiero equivalente. La
tasa de encaje comenzd siendo de 20% en 1991, se elevo a 30% en 1992, manteniéndose en
ese nivel hasta el advenimiento de la crisis asiatica. En ese momento se rebaj6 a 10% v,
poco tiempo después, se elimind. La remocién de los encajes coincidié con la de las
restantes restricciones cambiarias que habian estado vigentes por largos afios. Después de
ello no se los ha vuelto a utilizar. Es posible discutir sobre los objetivos que se perseguian
con estos encajes y sus efectos financieros. Es claro, en todo caso, que fueron acciones
disefiadas teniendo presente las condiciones externas que enfrentaba la economia en esos
afios y que se adaptaban tan pronto éstas cambiaban, de manera de mantener un cierto

equilibrio del financiamiento interno frente a su referente externo.
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Aparte de lo sefialado, el BCCh no ha utilizado activamente a los encajes monetarios
como un instrumento de politica, aun cuando cuenta con facultades para hacerlo. Asi, las
tasas de encaje en moneda nacional han permanecido relativamente estables por largos
afios, con ajustes técnicos menores, como el que se implementé en 1994, cuando la tasa
aplicable se redujo desde 10% a 9% para los depositos a la vista y desde 4% al 3,6% para
los depositos a plazo. Esto marca una diferencia respecto de lo observado en otras
economias emergentes, en las cuales este instrumento ha sido ampliamente utilizado, por lo
menos dentro de ciertos rangos. En Chile, la politica monetaria ha descansado en el
instrumental mas tradicional, como es la fijaciobn de una tasa de interés de politica
monetaria a un dia y la realizacion de operaciones de corto plazo con el sistema bancario
para regular la liquidez en el mercado monetario. Se debe tener presente si que los encajes
y los controles cuantitativos se usaron en el pasado, antes de la reforma de 1975, pero

principalmente para incidir sobre la asignacion del crédito en la economia.

En el &mbito monetario, sin embargo hay que mencionar que el BCCh aplic
acciones no convencionales de politica monetaria durante la crisis financiera global y en el
periodo subsiguiente, mientras se restablecia la plena normalidad en los mercados de corto
plazo. En este caso, el BCCh opt6 por ampliar la gama de instrumentos elegibles y extender
los plazos para sus operaciones habituales de entrega de liquidez en moneda nacional,
facilidad de liquidez a plazo (FLAP). Ello fue complementado con lineas de financiamiento
extraordinarias en moneda extranjera y con el otorgamiento de una mayor flexibilidad para
la constitucion de los encajes en moneda extranjera. Si bien se perseguian principalmente

objetivos monetarios, estas acciones tenian también objetivos de estabilidad financiera.

Las politicas financieras vigentes desde mediados de los afios setenta han procurado
no interferir en el funcionamiento de los mercados crediticios. Quiza, la Unica restriccion
relevante que ha permanecido en uso es el interés maximo convencional que rige para todas
las operaciones de créedito. Esta regulacion tiene un disefio que le brinda cierta flexibilidad.
El limite o techo de la tasa de interés se calcula aplicandole un recargo a la tasa promedio
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en el mercado bancario. Esto implica que el limite sigue las tendencias del mercado.
Adicionalmente, la norma distingue entre operaciones de distinta naturaleza y entrega
ciertas atribuciones a la SBIF para fijar tramos segun el monto de las transacciones. Con
ello, las operaciones se cursan a tasas que se ubican bastante por debajo del nivel maximo.
Sin embargo, esta regulacion puede tornarse restrictiva, por ejemplo, si se busca brindar
acceso al crédito a nuevos segmentos de la poblacion. Ello supone riesgos mas altos y
montos mas bajos y por tanto tasas mas altas. Las facultades entregadas a la SBIF para
introducir cierta flexibilidad fueron efectivamente utilizadas en el pasado. Ello se tradujo en
el desglose de nuevos tramos para operaciones de una misma naturaleza, lo que removio
restricciones y permitié una mejor operacion del mercado en determinados segmentos. Por
esto pueden ser entendidas como acciones con sello facilitador o simplemente expansivo.
En 2014, esta tendencia a otorgar mayor flexibilidad se revirtio mediante una reforma legal
que apunta a reducir en forma importante el techo aplicable a las operaciones de crédito
masivo. Si bien aln no se cuenta con una evaluacién efectiva de su impacto, este cambio

debe ser conceptualizado como una accion de politica de corte restrictivo.

La discusion en torno a las politicas prudenciales aparece usualmente asociada con
temas regulatorios. Se habla poco, sin embargo, del rol que debe cumplir la supervision, en
circunstancias que es clave para asegurar la efectividad de las acciones que se adopten *.
Supervision y regulacion son funciones conceptualmente distintas, aunque aparecen
bastante entremezcladas en la practica. Una determinada regulacién puede terminar siendo
letra muerta si no estd acompafiada de una adecuada presion supervisora. En algunas
jurisdicciones la regulacién y la supervision estan integradas en una misma institucion,
mientras que en otras estan separadas. Pero mas alla del modelo de organizacion de estas

actividades, lo importante es que la supervision puede y debe ser una pieza clave en el

* Una reflexion sobre la importancia de la supervision se provee en Vifials y otros (2010).
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proceso de implementacion de politicas financieras prudenciales. La experiencia de Chile

asi lo demuestra.

En esa perspectiva cabe consignar que los temas de riesgo sistémico no han
permanecido al margen de las preocupaciones de la SBIF. Esta ha reaccionado en
numerosas oportunidades impartiendo instrucciones 0 recomendaciones que apuntan a
mitigar ciertos riesgos generales o sistémicos y su potencial impacto sobre las instituciones
individuales. Incluso, en varios casos, esa reaccion ha estado motivada, al menos en parte,

por el estado del ciclo crediticio.

Algunos ejemplos resultan pertinentes para ilustrar lo sefialado. En los noventa, en el
contexto de un ciclo crediticio fuertemente expansivo, la SBIF dicté una normativa que
exigia constituir provisiones para los créditos de consumo sobre la base del
comportamiento de pagos del cliente no solo en la institucion comprometida sino en el
conjunto del sistema bancario, utilizando para ello antecedentes en el registro de deudores y

otros de publico conocimiento.

En esa misma linea, a fines de esa década, la SBIF llamé la atencion a los bancos
sobre la acumulacion de riesgos en el sector inmobiliario y sobre la necesidad de prestar
una creciente atencion al momento de tomar sus decisiones de crédito. Ello se produjo en
circunstancias que la economia sentia con relativa fuerza los efectos de la crisis asiatica. En
el pasado reciente, el BCCh ha efectuado una advertencia del mismo orden a través de su
Informe de Estabilidad Financiera. Por cierto, las condiciones no son idénticas, pero el
punto a destacar es que tanto el BCCh como la SBIF pueden manifestar este tipo de

preocupaciones.

En 2002, la SBIF impartio instrucciones a los bancos para que sus evaluaciones de
riesgo —y, por consiguiente, sus politicas de provisiones— consideraran cuidadosamente el

descalce cambiario de sus clientes. Esta normativa, dictada en un escenario en que el BCCh
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habia eliminado los controles de capital y avanzado decididamente hacia la flotacion

cambiaria, estuvo motivada ciertamente por consideraciones sistémicas.

A principios de los afios 2000, en un ambiente de bajo crecimiento econémico, la
SBIF introdujo varios ajustes importantes al sistema de constitucion de provisiones.
Evaluados en su conjunto, estos cambios buscaron dejar atras ciertas rigideces que ya no

eran relevantes.

Se han mencionado varios ejemplos y se podrian dar otros, pero més alla de ello se
puede hacer referencia a la impronta de las instrucciones o recomendaciones de la SBIF,
impartidas a través de sus circulares o cartas circular, a lo largo del tiempo. Si bien todas
han estado marcadas por la prudencia, en varios casos es posible entrever una impronta o
intencion en el sentido de ampliar o reducir los grados de flexibilidad otorgados a las
instituciones. A mediados de los afios noventa, por ejemplo, las instrucciones denotaban el
interés de la autoridad por reducir los grados de flexibilidad, en el contexto de una fuerte
expansion del crédito. A principios de la década del 2000, en cambio, las instrucciones
daban cuenta del interés opuesto, esto es, de aumentar los grados de flexibilidad, en un
entorno en que la economia crecia modestamente y lo propio acontecia con el crédito. Han
existido también periodos en que la impronta ha sido mas bien neutral. Todo ello emerge
con bastante claridad a partir de una lectura juiciosa y reflexiva de las circulares y cartas
circular de la SBIF.

En suma, las politicas financieras prudenciales han ocupado parte importante de la
atencion tanto del BCCh como de la SBIF en las Gltimas décadas. Muchas acciones
adoptadas han buscado introducir cambios permanentes en el marco regulatorio, pero han
existido también otras que han respondido a consideraciones sobre el estado de la economia
en general y de la dindmica del crédito bancario en particular. En la aplicaciéon de estas

acciones, la experiencia de Chile no es muy distinta de la de otras economias para las que
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se han efectuado ejercicios estadisticos. Su historial de acciones no es enorme, pero parece

suficiente para efectuar una evaluacion empirica preliminar sobre su efectividad.

I11. Revision de la literatura relevante

Los estudios empiricos son todavia escasos. Reducir las politicas o acciones
macroprudenciales a una medida cuantitativa que dé cuenta de su sentido u orientacion,
como ocurre con la politica monetaria, no parece una tarea facil, pero ello es imprescindible
para poder evaluar su efectividad en distintos escenarios o circunstancias. Elliot y otros
(2013) efectuaron un estudio sobre la aplicacion de politicas macroprudenciales en Estados
Unidos en el curso del siglo XX. Este trabajo hace una revision histérica exhaustiva de las
distintas medidas o acciones adoptadas por las autoridades de ese pais, desde principios del
siglo XX, con el objetivo de moderar el ciclo del crédito. Los instrumentos descritos
incluyen, entre otros, las tasas de encaje, los limites para las tasas de interés, las
restricciones cuantitativas al crecimiento del crédito, y la presion supervisora. La revision
efectuada los lleva a la conclusion de que muchos de los instrumentos mencionados por la
macroprudencia fueron efectivamente utilizados en el pasado, si bien su uso declind

significativamente en las Gltimas décadas.

El estudio de Elliot y otros (2013) no se limita a efectuar un recuento historico.
Propone, adicionalmente, una metodologia cuantitativa para medir la orientacion de la
politica macroprudencial y reflejar asi los cambios que se producen en ella a lo largo del
tiempo. Esto supone precisar si esta politica promueve o contiene la dindmica crediticia.
Para ello recurren a diversas variables o instrumentos de politica. Sobre esa base y, en
muchos casos, recurriendo al juicio experto, construyen indices cuantitativos que son
incorporados finalmente en un modelo dinamico de series de tiempo estimado con datos

mensuales. Ello les permite evaluar la incidencia de las politicas macroprudenciales en el
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comportamiento del crédito, controlando por el estado de ciclo econdémico real. Los
resultados obtenidos, que los autores califican como tentativos, sugieren que las acciones
macroprudenciales contractivas tienen un efecto sobre algunos agregados crediticios, en

linea con lo esperado, pero no asi las acciones expansivas.

Zhang y Zoli (2014) realizaron un estudio que evalua el efecto de la aplicacion de
acciones macroprudenciales sobre la evolucion del crédito. Utilizan datos trimestrales para
46 economias, que van del primer trimestre de 2000 al segundo de 2013. El trabajo
distingue entre las acciones propiamente macroprudenciales, que persiguen
primordialmente limitar o contener las vulnerabilidades y riesgos sistémicos, y los controles
de capital, que buscan principalmente restringir el ingreso de capitales desde el exterior. A
su vez, las acciones macroprudenciales las clasifican en aquellas que estan relacionadas con
la adquisicién de viviendas, como por ejemplo la que fija un limite al monto del crédito
otorgado como proporcién del valor de la vivienda entregada en garantia, y aquellas que no
se relacionan con la compra de vivienda, entre las que estan las tasas de encaje, las normas

sobre provisiones y capitalizacion y las normas sobre liquidez.

Con ese marco analitico, los autores elaboran un indicador de acciones
macroprudenciales y otro para los controles de capital, cada una de los cuales da cuenta del
namero de acciones de politica acumuladas hasta una determinada fecha. Tales indicadores,
junto con otras variables de control, son parte de un analisis multivariado en que se busca
explicar el comportamiento del crédito y los flujos de capital. Los resultados reportados
muestran que las acciones macroprudenciales, particularmente las referidas a la adquisicion
de viviendas, han contribuido a moderar el crecimiento del crédito en algunos paises, pero
en menor magnitud. Por su parte, la implementacion de controles de capital no muestra un
impacto significativo sobre el crédito interno, pero si parecen haber limitado los flujos

orientados al mercado accionario en algunos paises.
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IV. Metodologia

a. Especificacion empirica

Para el célculo del efecto de las acciones prudenciales sobre el ciclo del crédito se
estima un modelo de vector autoregresivo (VAR) en forma reducida, con todas las variables
definidas como enddgenas. A partir de este VAR se computa la funcién impulso respuesta

ortogonalizada.

Como variables de crédito se consideran el total de préstamos a la economia
otorgados por el sistema bancario, las colocaciones de consumo y las comerciales en
términos reales (X;). Para controlar por el estado del ciclo de la economia (Z;) se usa el PIB
encadenado (PIB;) y la tasa de interés en pesos de 30 a 89 dias (TIN;). Finalmente, para
determinar el efecto de las acciones prudenciales se incorporan las variables prudencial
expansiva (Pe;), prudencial contractiva (Pc;), y prudencial estructural (Ps;). U; se define

como el vector de errores.
Yt = A(L, m)Yt_l + Ut
Y, = [Ps,, Pc;, Pep, Xy, Z; |

Dado que la ortogonalizacién implica realizar una descomposicion de Choleski de la
matriz varianza-covarianza, se establece el siguiente orden de las variables, desde la méas

exogena a la mas endogena: Ps;, Pct, Pet, PIB;, X, TIN;

Las variables de colocaciones reales y PIB se introducen en el modelo como tasas de
crecimiento anual. EI Anexo muestra que los test rechazan la presencia de raiz unitaria para
estas variables. Se utilizan dos rezagos de cada variable y la frecuencia de los datos es
mensual entre enero de 1990 y diciembre de 2013. La mensualizacion del PIB se realiza

dividiendo en tres el valor trimestral.
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La construccion de las variables Pe; y Pc; sigue la metodologia de Elliot y otros
(2013) y la de la variable Ps; sigue la metodologia de Zhang y Zoli (2014). El detalle de la

conformacion de estas variables se describe a continuacion.

b. Construccién de variables prudenciales

La construccion de las variables prudenciales incluye el encaje a los créditos externos
(EE), la normativa de provisiones de la SBIF (NP), la tasa de interés maxima convencional
(TMC), la facilidad de liquidez a plazo (FL) y las mega reformas al sistema financiero
(MG). Cada uno de estos instrumentos se clasifica segin su orientacion expansiva,

contractiva o estructural.

La categoria contractiva corresponde a una norma o accion transitoria orientada a
establecer condiciones mas exigentes para el mercado del crédito. La categoria expansiva
se define como una norma o accion transitoria orientada a relajar las condiciones
imperantes en el mercado del crédito. Finalmente, la categoria estructural se refiere a una
norma o accion permanente con una impronta de generar condiciones de estabilidad del

sistema financiero.

Por cada instrumento se construye una matriz, donde las filas son los meses del
periodo y las columnas la clasificacion prudencial evaluada: expansiva, contractiva o
estructural. La observacion es catalogada poniendo un uno en la condicién prudencial
correspondiente en el mes en que fue implementada o que esta vigente, en el caso de las

estructurales.

Luego, los vectores de cada instrumento que tienen igual clasificacion se agrupan en
una nueva matriz. De este modo, se obtiene tres matrices: contractiva, expansiva y
estructural, compuestas de cinco columnas cada una —EE, NP,TMC, FI y MG—, en que

cada fila es un mes.
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En seguida, cada matriz se reduce a un vector. Para las variables prudenciales
expansiva y contractiva la regla consiste en que cada mes toma el valor uno, si al menos
existe un instrumento que tiene ese valor y que refleja que se ha implementado una accion.

En caso contrario, toma el valor de cero.

Para la variable prudencial estructural el vector es la suma acumulativa de todas las
acciones implementadas en una fecha. Por su naturaleza, al ser estructural, el efecto de la
normativa o accion es permanente, de este modo, la suma acumulativa representa el total de
condiciones activas a las cuales el sistema financiero tiene que cefiirse en un momento del

tiempo determinado.

A fin de establecer criterios objetivos en la clasificacion de las acciones, para cada
instrumento se predefine que se entiende por contractivo, expansivo o estructural. Estos
criterios fueron consultados y consensuados con expertos de cada tema. Asi, el encaje a los
créditos externos se considera que cada vez que se realiza un ajuste en la tasa, la accion es
contractiva transitoria, bajo el supuesto que mientras estuviera vigente el control sobre los
capitales se entendia como una accion orientada a limitar el crédito de los residentes.
Cuando se permitié constituir el encaje pagando el costo financiero de este o cuando se

anuncio el fin del instrumento, la accion se catalogd como expansiva transitoria.

En el caso de la normativa de provisiones, se define contractiva transitoria una norma
orientada a establecer condiciones mas exigentes en el mercado del crédito, por el lado de
la oferta o mayores requerimientos para el demandante, y expansiva aquella norma
transitoria orientada a relajar las condiciones del mercado del crédito, por ejemplo cuando
se ajustaron a la baja los porcentajes de provisiones que debian constituirse. En tanto, la
tasa de interés maxima convencional se considera expansiva cada vez que se introduce un
nuevo desglose de tramo o categoria, en términos de moneda y monto de las operaciones,
para la definicién de tasa maxima y, por tanto, es contractiva la eliminacién o agregacion

del tramo o categoria. Ello puesto que se asume que cada vez que la SBIF crea un nuevo
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desglose esta permitiendo diferenciar a los sujetos de crédito y, por tanto, permitiendo que
mas personas accedan al crédito bancario. Por su parte, la facilidad de liquidez a plazo se
clasifica como expansiva cada mes que estuvo vigente, dado su claro objetivo de aumentar
el estimulo monetario y asegurar la liquidez del sistema. Finalmente, las mega reformas se
juzgan medidas prudenciales estructurales por su clara impronta de apuntar a una
consolidacion del sistema financiero nacional: En particular, se refiere a las reformas a la
Ley General de Bancos contenidas en las leyes N° 19.528, 19.705, 19.769, 20.190.

c. Caracterizacion de la informacién

Como se indico en los puntos anteriores, el presente documento utiliza como
variables del ciclo econdémico las colocaciones totales, de consumo y comerciales en
términos reales (Xy), el PIB encadenado (PIB;) y la tasa de interés en pesos de 30 a 89 dias
(TINy). Para la construcciéon de las variables prudenciales se consideran los encajes de
créditos externos (EE), normativas de provisiones de la SBIF (NP), tasa méaxima
convencional (TMC), facilidades de liquidez (FL) y mega reformas al sistema financiero
(MG).

El Grafico 1 muestra la evolucién del PIB y tasas de interés, como una medida del
estado del ciclo economico, y las colocaciones. El periodo bajo analisis presenta dos
importantes ciclos contractivos: la crisis asiatica (1998) y la crisis financiera global (2008).
Por otra parte, la década de los noventa presenta tasas de crecimiento mayores al resto del

periodo.
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Gréfico 1: Ciclo de las Colocaciones Reales, PIB Encadenado y Tasa de Interés
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile

En las colocaciones se observa que las de consumo presentan una mayor volatilidad
que las comerciales. La similitud entre el ciclo de los créditos totales y comerciales es
producto de que los Ultimos representan cerca del 60% del stock total de préstamos, en
tanto los de consumo algo mas de 10%. Las colocaciones totales ademas incluyen las

destinadas a financiar el comercio exterior y la adquisicion de viviendas.

La Tabla 1 muestra que, durante los noventa, las variables que dan cuenta del ciclo
econdmico registraron tasas de crecimiento mayores y mas volatiles comparadas con las de
la década del dos mil. Se debe tener presente que ambos periodos contienen crisis
importantes y que en torno al afio 2000 la economia chilena experimentd grandes cambios.
Fue el periodo en que el Banco Central adopt6é el régimen de flotacion cambiaria y el
esquema de metas de inflacion, el Gobierno se comprometié con una regla de superavit
estructural y se internacionalizé la economia, creando una nueva institucionalidad que le
dio més estabilidad a la economia. Para el periodo 2010-2013 los valores de los estadisticos

SON menores.
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Tabla 1: Principales Estadisticos

L. i Colocaciones Colocaciones Colocaciones Tasade
Estadistico Periodo PIB R J
Comerciales Consumo Total Interés
(var. Anual, %) (var. Anual, %) (var. Anual, %) (var. Anual, %) (%)
Total periodo 5.21 8.55 15.11 9.07 12.28
. 1990- 1999 6.37 10.30 23.22 10.23 18.33
Promedio

2000 - 2009 4.12 7.07 10.08 8.21 8.57

2010 - 2013 5.28 8.32 9.42 8.61 7.96

Total periodo 3.19 6.53 15.45 5.73 6.51

Desviacién 1991 - 1999 3.86 8.65 20.23 7.09 5.84

estandar 2001 - 2009 2.56 5.17 9.20 5.29 3.26

2011 - 2013 1.72 3.14 2.89 2.69 2.14

Total periodo -3.89 -15.22 -12.26 -7.93 3.48

- 1992 - 1999 -3.89 -15.22 -12.26 -7.93 9.48
Mimino

2002 - 2009 -3.10 -2.76 -3.75 -4.25 3.48

2012 - 2013 2.45 3.26 3.14 2.02 3.60

Total periodo 12.88 24.46 59.21 23.18 36.84

- 1993 - 1999 12.88 24.46 59.21 23.18 36.84
Maximo

2003 - 2009 9.31 16.17 23.37 15.88 17.04

2013 - 2013 9.46 13.80 14.16 13.12 10.56

Fuente: Banco Central de Chile

Las acciones prudenciales tienen su origen en distintas normativas o acciones. El
Gréafico 2 muestra que para las acciones de ajuste fino o transitorias, las expansivas han
sido generadas desde una mayor diversidad de normativas (4), en comparacion con las
contractivas (2). Por su parte, las acciones estructurales casi en su totalidad han sido
responsabilidad de la SBIF.
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Gréfico 2: Namero de Acciones Prudenciales Segun Categoria y Normativa
(Unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

Desde el punto de vista de las normativas o acciones, con excepcion de las normas de
provisiones de la SBIF, el resto se identifican mas claramente con solo una clasificacion.
En el encaje a los créditos externos, la accion expansiva obedece tal como se sefial6 a la
opcion de constituir el encaje pagando el costo financiero de este y al anuncio del fin de su

aplicacion, por lo cual conceptualmente se asume esta normativa como contractiva.

En cuanto al nimero de acciones prudenciales segun normativa, las Normas de

provisiones de la SBIF son las que tienen mayor preponderancia que el resto.

El Gréafico 3 muestra la evolucion de las acciones prudenciales segin categoria y
normativas entre el afio 1990 y el 2013. Se observa que las normativas aumentan entre el
hasta el 2004, siendo los primeros afios de la década del 2000 los que presentan un mayor
dinamismo. Luego del 2004, las acciones disminuyen constantemente. Por categoria, tanto
las normativas expansivas como las contractivas estan presentes en todos los periodos. Sin
embargo, las acciones contractivas se concentraron en los periodos previos al afio 2000. Las

expansivas se agrupan desde el afio 2000 en adelante. Las estructurales exhiben su peaken
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la segunda mitad de la década el 90, luego del cual disminuyen hasta desaparecer en el
periodo 2010-2013.

Graéfico 3: Numero de Acciones Prudenciales Segun Categoria y Normativa por

Periodo
(Unidades)
Categorias Normativas
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0 T T T T
1990 - 1995 - 2000 - 2005 - 2010 - 1990 - 1995 - 2000 - 2005 - 2010 -
1994 1999 2004 2009 2013 1994 1999 2004 2009 2013
= Acciones Contracti = Acci Expansi Encaje a Créditos Externos M Facilidades de Liquidez
cciones Contractivas cciones Expansivas m Apertura TMC ® Normas SBIF
M Acciones Estructurales ® Mega Reformas

Fuente: Elaboracion propia

Si se supone que las acciones estructurales, al tener como objeto el generar mayor
estabilidad en el sistema financiero, tienen un efecto contractivo, resulta interesante
observar en el Gréafico 4 que la década de los 90 fue intensa en acciones orientadas a
contener el ciclo, ya sea por el lado estructural, como por el de ajuste fino o transitorio del

ciclo.

Al calificar las acciones segin su origen, se desprende que las Normas SBIF estan
presente durante todos los periodos, concentrandose en el los afios previos al 2000. Las
acciones de la TMC, si bien no aparecen en todos los periodos, tampoco se aglomeran en
un periodo en especifico. Para el resto de las normativas, se observan solo en periodos
determinados. El encaje a los créditos externos se da antes del afio 2000, la Facilidad de

liquidez a plazo a partir del 2009 y las mega reformas entre los afios 1995 y 20009.
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En cuanto a las acciones prudenciales de ajuste fino o transitorias y su distribucion
temporal en relacion con el ciclo de las colocaciones, en el Gréafico 4 se observa que las
acciones expansivas (lineas verdes) se concentran en periodos de tiempo marcadamente
delimitados y asociados a la crisis asiatica y a la financiera global. Es interesante que para
la crisis del afio 2008 las primeras acciones prudenciales expansivas aparecen de modo mas
anticipado y més activas que para la crisis asiatica. Por su parte, las acciones contractivas
(lineas rojas) muestran una mayor dispersion durante la década de los 90. En periodos
siguientes al 2000, las acciones contractivas son puntuales y posteriores a periodos
intensivos de acciones expansivas. Las acciones expansivas que se observan para el afio
2010, tienen su origen en el terremoto del 27F. De no haber sido por esta situacion se
hubiese repetido el patron observado en la crisis asiatica, donde las acciones expansivas
eran sucedidas de acciones contractivas.

Gréfico 4: Acciones Macroprudenciales Contractivas y Expansivas en el Ciclo de

Colocaciones Totales Reales
(Variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia

Al caracterizar las acciones segun su origen y su distribucion en el tiempo con
relacion al ciclo econdmico, el Grafico 5 muestra que las acciones previas al afio 2000

tuvieron su origen tanto en las Normas de la SBIF como en el encaje a los créditos
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externos. Posteriormente, se han usado las Normas SBIF para contraer el ciclo. En cuanto a
las acciones expansivas, como ya se comentd previamente, ha sido mayor la variedad de
normativas que las han originado. Para la crisis asiatica el origen fueron en su mayoria
normativas de la SBIF combinadas con aperturas de TMC. Esta Gltimas son las primeras
acciones que se toman. Para la crisis financiera global las acciones tienen su origen en gran
medida en las Facilidades de liquidez y en menor medida Normas de la SBIF.
Grafico 5: Acciones Prudenciales Segun Normativa
(Variacion anual, porcentaje)
Acciones contractivas Acciones expansivas

25 25
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Fuente: Elaboracién propia

Se debe tener presente que las instituciones reguladoras utilizan estas acciones de
ajuste como respuesta ante eventos puntuales y transitorios en el mediano plazo. Para el
periodo de andlisis, el ciclo expansivo obedece a un shock interno, en tanto que las acciones

expansivas son consecuencia de shocks externos.

En cuanto a la evolucion de las acciones estructurales, en el Grafico 6 se observa que
los periodos de mayor actividad ocurren en los meses previos a los de contraccion del

crédito.

26



Gréfico 6: Acciones Prudenciales Estructurales y Ciclo de Colocaciones Totales
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(Variacion anual, porcentaje; unidades)
25 40
20 32
15 24
10 16

[9,)
o0}

O I I I I I 1 1 I I I I 1 0
-5 -8
-10 -16

90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12

—~C. Total Acciones Estructurales —,

Fuente: Elaboracién propia

V. Resultados

En el Grafico 7 se presentan las funciones impulso respuesta de las acciones
prudenciales sobre las colocaciones. Los resultados concuerdan con los esperado, tanto en
signo como en persistencia del efecto. Las acciones estructurales y contractivas atendan las
colocaciones, mientras que las expansivas generan un efectos positivos. En cuanto a la
persistencia, en las acciones contractivas y expansivas el impulso se diluye entre los meses
30 y 40, lo cual concuerda con que estos instrumentos tienen por objeto influir
transitoriamente en un momento particular del ciclo. En cambio, las acciones estructurales
registran un impulso que se extiende mas alla de los cinco afios, lo que es coherente con su

naturaleza.

Si bien los resultados concuerdan con los esperados, los intervalos de confianza no
son estadisticamente distintos de cero, lo que era esperado, dado la extension del periodo de

tiempo y el bajo numero de eventos. La significancia de las estimaciones debiese mejorar
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en futuros estudios que, junto con tener un periodo de tiempo mas prolongado, incluyan

eventos en que las politicas prudenciales se utilicen con mayor intensidad.

La observacion mas detallada muestra que los resultados de las colocaciones totales y
comerciales son similares. Esto se debe a la alta participacion de los créditos comerciales
en el total. Dado esto, el analisis de los resultados se enfocara en la comparacion entre las

colocaciones comerciales y de consumo.

En términos generales, la funcion impulso-respuesta de las colocaciones de consumo
es mas acentuada y persistente que la de las comerciales. Esto, tanto en las acciones

prudenciales estructurales como en las contractivas y expansivas.

En especifico, sobre las acciones prudenciales expansivas y contractivas y al periodo
en que llegan al maximo de su respuesta, ambas presentan resultados similares, registrando

el valor mas alto de la respuesta entre los 10 y 15 meses.

Es interesante la comparacion entre las funciones de consumo y comerciales para el
caso de las acciones prudenciales estructurales. La respuesta de las colocaciones
comerciales llega a un maximo de -0,1% en el mes 27. Por su parte, en consumo el méximo

se da en -0,7% en el mes 4, luego el efecto declina suavemente.

Segun estos resultados, las personas serian mas sensibles que las empresas —o la
politica de créditos de las instituciones financieras seria mas reactiva cuando da un crédito a
personas que a empresas— frente a modificaciones en las normativas, tanto en magnitud
como en el tiempo de la respuesta. La respuesta de las colocaciones de consumo llega a su
méaximo en los primeros meses y luego el efecto va disminuyendo paulatinamente. Habria
una suerte de sobrerreaccion en los meses posteriores a la entrada en vigencia de la

normativa, la que luego se modera con el correr del tiempo.
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Por su parte, en los créditos comerciales se genera un leve impulso positivo en los
meses cercanos a la entrada en vigencia de las normativas, que luego paulatinamente se
torna negativo, para llegar a su maximo nivel (negativo) en el mediano plazo y mantenerse
en él. Algunos autores atribuyen el impulso positivo inicial a un comportamiento
estratégico de las empresas y de la banca frente a un futuro shock permanente de mayor
restriccion sobre los créditos, que les llevaria a adelantar la solicitud y otorgamiento del

crédito antes que la norma esté plenamente vigente, como ocurre en el mediano plazo.
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Gréfico 7: Funcion Impulso Respuesta Acciones Prudenciales Sobre Colocaciones
(Desviacion porcentual respecto a la tendencia)
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VI. Comentarios finales

En las dltimas décadas, las politicas financieras prudenciales han ocupado parte
importante de la atencion tanto de los encargados de la politica monetaria como de los
reguladores y supervisores. Muchas acciones adoptadas han buscado introducir cambios
permanentes en el marco regulatorio, pero han existido también otras que han respondido a
consideraciones sobre el estado de la economia en general y la dinamica del crédito
bancario en particular. En la aplicacion de estas acciones, la experiencia de Chile no es muy
distinta de la de otras economias para las que se han efectuado trabajos estadisticos. Su
historial de acciones no es enorme, pero ha sido suficiente para efectuar una evaluacion

empirica preliminar sobre su efectividad.

Los resultados de este trabajo muestran que el efecto de las acciones de la autoridad
son acordes con su orientacion y con los encontrados por otros autores, pero en una

magnitud acotada.

Las acciones estructurales o de corte transversal, que buscan proveer condiciones
permanentes de estabilidad a lo largo del tiempo, tienen un efecto mayor y mas persistente
en la suavizacion del ciclo de las colocaciones, mientras que las acciones contraciclicas o
de corte longitudinal, que responden a las condiciones del ciclo econdémico o crediticio,
tienen consecuencias méas acotadas. Cabe sefialar que los créditos de consumo son mas

sensibles al accionar de la autoridad.

Mas alla del modelo utilizado lo importante es que las accidnes prudenciales pueden
y deben ser una pieza clave en el proceso regulacion del ciclo de crédito. La experiencia de

Chile asi lo demuestra.
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VII. Anexo

Test de Raiz Unitaria para la Variacion Anual de las Colocaciones Totales

DF-GLS for var_total_real Number of obs =260
Maxlag =15 chosen by Schwert

DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
15 -1,83 -3,48 -2,81 -2,53
14 -1,72 -3,48 -2,82 -2,54
13 -1,64 -3,48 -2,83 -2,55
12 -1,44 -3,48 -2,84 -2,55
11 -2,21 -3,48 -2,84 -2,56
10 -2,11 -3,48 -2,85 -2,57
9 -2,07 -3,48 -2,86 -2,58
8 -2,14 -3,48 -2,87 -2,58
7 -2,35 -3,48 -2,87 -2,59
6 -2,49 -3,48 -2,88 -2,59
5 -2,41 -3,48 -2,89 -2,60
4 2,11 3,48 -2,89 22,61
3 -1,83 -3,48 -2,90 -2,61
2 -1,71 -3,48 -2,90 -2,62
1 -1,63 -3,48 -2,91 -2,62

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 13 with RMSE 0.9408764
Min SC = .1767584 atlag 12 with RMSE 0.9506229
Min MAIC = .0042203 at lag 13 with RMSE 0.9408764

Fuente: Elaboracién propia

Test de Raiz Unitaria para la Variacion Anual de las Colocaciones de Consumo

DF-GLS for var_consumo_real Number of obs =260
Maxlag =15 chosen by Schwert

DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
15 -2,42 -3,48 -2,81 -2,53
14 -2,37 -3,48 -2,82 -2,54
13 -2,30 -3,48 -2,83 -2,55
12 -2,11 -3,48 -2,84 -2,55
11 -2,78 -3,48 -2,84 -2,56
10 -2,84 -3,48 -2,85 -2,57
9 -3,41 -3,48 -2,86 -2,58
8 -3,75 -3,48 -2,87 -2,58
7 -3,30 -3,48 -2,87 -2,59
6 -3,08 -3,48 -2,88 -2,59
5 -2,82 -3,48 -2,89 -2,60
4 -2,69 -3,48 -2,89 -2,61
3 -3,04 -3,48 -2,90 -2,61
2 -2,55 -3,48 -2,90 -2,62
1 -2,18 -3,48 -2,91 -2,62

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 13 with RMSE 1.163124
Min SC = .5952186 atlag 12 with RMSE 1.17186
Min MAIC = 456678 at lag 12 with RMSE 1.17186

Fuente: Elaboracién propia
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Test de Raiz Unitaria para la Variacion Anual de las Colocaciones Comerciales

DF-GLS for var_comercial_real Number of obs =260
Maxlag =15 chosen by Schwert

DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
15 -1,44 -3,48 -2,81 -2,53
14 -1,42 -3,48 -2,82 -2,54
13 -1,39 -3,48 -2,83 -2,55
12 -1,22 -3,48 -2,84 -2,55
11 -1,88 -3,48 -2,84 -2,56
10 -1,91 -3,48 -2,85 -2,57
9 -1,79 -3,48 -2,86 -2,58
8 -1,68 -3,48 -2,87 -2,58
7 -1,82 -3,48 -2,87 -2,59
6 -1,89 -3,48 -2,88 -2,59
5 -1,68 -3,48 -2,89 -2,60
4 -1,60 -3,48 -2,89 -2,61
3 -1,38 -3,48 -2,90 -2,61
2 -1,26 -3,48 -2,90 -2,62
1 -1,24 -3,48 -2,91 -2,62

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 13 with RMSE 0.9871931
Min SC = .2726859 at lag 12 with RMSE 0.9973295
Min MAIC = .0919427 atlag 13 with RMSE 0.9871931

Fuente: Elaboracién propia
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