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Resumen: Este articulo examina cémo la heterogeneidad de
las carteras de crédito condiciona la acumulacién de riesgo sis-
témico y la posible aplicacién del colchén de capital anticiclico
(CCA) en una economia emergente. Usando la banca boliviana
como estudio de caso, mostramos que un CCA uniforme, ba-
sado en la brecha crédito/PIB, no refleja la sensibilidad diferen-
cial de los bancos al ciclo y puede inducir riesgo moral, sesgos
competitivos y menor efectividad macroprudencial. Propone-
mos una micro-fundamentacién de la politica macro-pruden-
cial, modelando la cartera de cada banco como un activo ries-
goso en un marco tipo CAPM sin activo libre de riesgo. En este
enfoque, el “beta de cartera” respecto al crecimiento del PIB
resume el riesgo sistemdtico asumido y la propensién de cada
entidad a amplificar o amortiguar el ciclo. Con datos trimestra-
les de 16 bancos, estimamos betas contempordneos y rezagados
y los relacionamos con el modelo de negocio, la composicién y
la calidad de cartera. El ciclo financiero retrasa al real en torno
a cuatro trimestres y la prociclicidad resulta heterogénea: los
bancos universales quedan cerca de beta uno, los bancos orien-
tados a PYME muestran betas superiores a dos y microfinancie-
ras exhiben sensibilidades ciclicas mucho menores.

Estos resultados respaldan un CCA proporcional y segmenta-
do, donde la activacién y calibracién se anclan en los betas de
cartera y en los modelos de negocio, mejorando la coherencia
entre toma de riesgo micro y objetivos macro-prudenciales.
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Abstract: This paper examines how loan portfolio heterogeneity
shapes the build-up of systemic risk and the design of the coun-
tercyclical capital buffer (CCyB) in an emerging, bank-based
economy. Using Bolivia as a case study, we show that a uniform
CCyB calibrated on the credit-to-GDP gap fails to reflect banks’
differentiated sensitivity to the cycle and may induce moral ha-
zard, competitive distortions and weaker macroprudential effec-
tiveness. We propose a micro-foundation for macroprudential
policy by modelling each bank’s loan book as a risky asset in a
CAPM-type framework without a risk-free asset. In this setting,
the “loan beta” with respect to real GDP growth summarizes the
systematic risk taken by each institution and its propensity to am-
plify or dampen the business cycle. Using quarterly data for 16
banks, we estimate contemporaneous and lagged betas and relate
them to business models, portfolio composition and asset quali-
ty. The financial cycle lags the real cycle by around four quar-
ters and pro-cyclicality is heterogeneous: universal banks cluster
around a beta of one, the SME-oriented banks display betas abo-
ve two, and microfinance institutions show much lower or even
cyclical sensitivities.

These results support a proportional, segmented CCyB design,
where activation and calibration are anchored in portfolio be-
tas and business models rather than applied uniformly across
institutions, thereby strengthening the link between micro-level
risk-taking and macroprudential objectives. The framework is
tractable and can be generalized to other concentrated banking
systems.

Keywords: Economic Cycle, Financial Cycle, Pro-cyclical, Coun-
ter-cyclical Buffer, Macro-prudential, Systemic Risk.
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1. Introduccién

Un amplio marco conceptual se ha esgrimido en torno a que los
ciclos expansivos de la economia vienen acompanados de creci-
miento en la cartera de créditos [1], dindmica que incrementa
la exposicidn al riesgo sistémico por colapso crediticio (credit
crash) y por lo tanto compromete la estabilidad del sistema fi-
nanciero [2].

Al respecto, la intima relacién existente entre los ciclos eco-
ndémico y financiero muestra la relacién ciclica de la cartera de
créditos, conexién que se ha complementado con las expecta-
tivas de los agentes econémicos, en especial de los oferentes de
servicios financieros, aspecto que ha decantado en innovacién
financiera en perfodos de crecimiento estable que fomenta la
toma de riesgos [3].

Por tanto, gracias al multiplicador monetario, el incremento de
las posiciones de riesgo trae beneficios pro-ciclicos, los mismos
que si no son acompafados de un marco regulatorio pruden-
cial puede decantar en delicados escenarios como los mostrados
durante la crisis financiera global [4].

Esta primera crisis financiera global, subprime, donde el uso
intensivo de innovacién financiera a partir de la estructuracién
y negociacién de productos financieros estructurados con apa-
rente sobre-colateralizacién, provocé una equivocada percep-
cién del riesgo de contraparte y amplificé el impacto sistémico
asumido a través de un cuestionable activo subyacente con evi-
dentes fragilidades crediticias. Idem anterior

En este sentido, Castellano [5] citando a Arreaza, Castillo y
Martinez, afirma que los bancos suelen relajarse e ignorar las
inestabilidades financieras, debido a que cuentan con seguros
de depésito o incluso el accionar del prestamista de dltima ins-
tancia. Por tanto, expanden su apetito de riesgo [6], adoptando
una posicién de riesgo con mayor sensibilidad a las pérdidas
producidas por deterioro de la calidad de cartera.

Por este motivo, los bancos podrfan incurrir en créditos ries-
gosos; pues tienen la seguridad que en periodos de crisis serdn
auxiliados financieramente, llegando al punto que las politicas
de seguros presenten problemas de riesgo moral a causa dela in-
eficiencia de las politicas regulatorias [5] de cardcter crediticio.

Lo anterior invité a reguladores bancarios a buscar alternativas
conducentes a paliar los efectos sistémicos generados por un de-
terioro masivo de cartera como producto de su ciclicidad, dan-
do origen a medidas macro-prudenciales como los colchones
anticiclicos (anticyclical buffers).

Es innegable la efectividad del canal del crédito, el mismo que
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se constituye en un mecanismo de transmisién para impulsar
la actividad econémica, pero trajo consigo un hecho incontras-
table como que el riesgo de crédito aumenta en los perfodos
expansivos, pero solo se refleja como pérdidas en los periodos
de recesién [5].

En este sentido, no es posible comprender las fluctuaciones
del ciclo econémico y los correspondientes desafios analiticos
y politicos sin comprender el ciclo financiero [7]. Al respecto,
Riinstler, en la investigacién de Santander [8], argumenta que
si las propiedades de los ciclos financieros son diferentes a las de
los ciclos econémicos, entonces las politicas monetaria y fiscal
no son instrumentos suficientes para abordarlos, por lo que el
rol de la politica macroprudencial en funcién al ciclo financie-
ro, se convierte en una pieza clave de la politica econémica.

Siguiendo a Zilberman y Tayler [9], la regulacién macropru-
dencial sirve para mitigar las pérdidas por riesgo de crédito a
través de previsiones, alterando de esta manera el mecanismo
de transmisién de politica econémica y por tanto el funciona-
miento de la economia y de las instituciones financieras [10].

En el caso boliviano, el marco de estabilidad y crecimiento per-
mitié introducir bastantes innovaciones financieras que pro-
piciaron un desarrollo significativo del mercado monetario y
dieron particular relevancia al canal de transmisién del crédito
instrumentado por los préstamos bancarios, el mismo que por
su relevancia en economias en desarrollo hizo énfasis en el siste-
ma bancario como fuente de financiamiento [11].

El crecimiento del crédito vino acompafiado de medidas poco
ortodoxas que implicaron tasas de interés techo y gavetas credi-
ticias [12], cuya finalidad estaba orientada en amplificar el efec-
to ascendente del ciclo.

Consecuentemente, los diversos escenarios invitaron a las insti-
tuciones financieras a compensar las pérdidas por lucro cesante,
generadas por las medidas de politica, con mayor volumen de
cartera. Incremento de exposicién al riesgo de crédito que vino
acompafiado de un crecimiento sostenido de la tasa de ahorro
del publico, que derivé en un mayor apalancamiento por parte
de las entidades; aspecto que sensibiliza la posicién de balance
de los bancos ante efectos del ciclo econédmico.

Adicionalmente, el efecto pandemia derivé en la aplicacién de
medidas de cesacién de pagos como el diferimiento y la pré-
rroga de operaciones crediticias, medidas que incrementaron la
incertidumbre en el mercado de intermediacién como resulta-
do de un comportamiento sistemdtico de riesgo moral (moral
hazad) por parte de los prestatarios, asi como de medidas de ca-
pitalizacién de utilidades que permitieron registrar niveles de
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Coeficientes de Suficiencia Patrimonial (CSP) histéricamente
altos y que facilitaron importantes niveles de resiliencia en el
sistema bancario [13]

El complejo panorama local muestra una desaceleracién siste-
mitica de la actividad econémica, que podria afectar la posi-
cién financiera de los bancos y generar un colapso crediticio
por impago serial.

Sin embargo, las entidades bancarias han estructurado su cartera
de créditos con la finalidad de mantener sus cuotas de mercado
(market share) diversificando sus riesgo [14] y enmarcindose
en su apetito al riesgo [6], lo que podria generar efectos hetero-
géneos ante la aplicacién de medidas de politica contra-ciclica
debido a la reaccién diferenciada de las posiciones financieras
ante choques ciclicos.

Por tal motivo, el presente trabajo de investigacién estd orienta-
do a establecer el nivel de ciclicidad al interior de las carteras de
crédito de los Bancos y por tanto establecer que instituciones
financieras serfan mds sensibles a las medidas de politica econé-
mica contra-ciclica.

2. Revisién de la literatura
2.1. Pro-ciclicidad bancaria

Para comprender a cabalidad la ciclicidad de la cartera bancaria,
debemos saber que la cartera de créditos tiene dos componen-
tes, uno sistemdtico y otro idiosincrdtico, el primero responde
a la dindmica del ciclo econémico, as{ como de los factores de
mercado y el segundo a aspectos propios de cada deudor.

El componente sistemdtico se exacerba durante la fase expansi-
va de la economia debido a un incremento en el precio de los
activos y a una mayor dindmica en las variables de consumo e
inversién, lo que ocasiona que la cartera de los bancos crezca
acompafada, mayormente, de un relajamiento de politicas cre-
diticias y por ende una mayor absorcién de riesgo de crédito.

Para el caso recesivo, el descenso de volumen y de la calidad
de cartera es inminente, situacién que es compensada con un
incremento de previsiones por incobrabilidad de cartera que
tiene efectos directos en la fuente principal de fortalecimiento
patrimonial (resultados netos contables).

En este marco a fin de ilustrar los efectos ciclicos en la cartera,
se parte del hecho de que el crédito agregado (C) puede verse
como resultado del equilibrio entre demanda de crédito y ofer-
ta bancaria, un modelo bésico (1) donde la demanda de crédito
(D) estarfa en funcién de un crecimiento del Producto Interno

Investigacién & Desarrollo, Vol. 25, No. 2: 88 — 107 (2025) - ISSN 1814-6333

Bruto (gPIB), de tasas de interés activas de mercado atractivas
(r) y de un ingreso intertemporal (Y) que permita cubrir favo-
rablemente el servicio de la deuda [4] [15] [16].

Demanda de crédito:
1) D; = D(¢PIB,r,Y)

0D 0D 0D

W>0;W<O;_>0

2) Y

Toda demanda crea su propia oferta (O), la misma que estard
en funcién de la dindmica del PIB, el capital bancario (k) y el
riesgo crediticio (o) a absorber [17](3).

Oferta bancaria:
3)O: = O(gPIB,k, o)
00 oD 0D
4 ogpiB ~ "o~ Vs <0

En equilibrio, el crecimiento de la cartera (gC) y su relacién con
el crecimiento del PIB permitird establecer la sensibilidad al ci-

clo (B)(5).
5)g9C, = a + BgPIB, +¢;

Los resultados de la regresion para 5 representan la sensibilidad
conjunta de oferta y demanda al ciclo, es decir, mide pro-cicli-
cidad en el volumen del crédito por lo que una baja pro-cicli-
cidad estarfa determinada por <1y por ende habria una me-
nor presién de la cartera sobre el ciclo, una 3>1 denotard una
pro-ciclicidad alta en la cartera lo que implicarfa que la cartera
crece de manera mds pro-ciclica que la economfa, para 0<B<1
implica que la cartera crece pro-ciclicamente pero menos que el
PIB, una (<0 muestra comportamiento contra-ciclico y una (30
mostrarfa un comportamiento aciclico.

Por tanto, la ciclicidad en la cartera incide en el nivel de riesgo
sistemdtico en la cartera de créditos y su efecto generard presio-
nes en las previsiones por incobrabilidad de cartera.

Al respecto, Pool, Haan y Jacobs [18] examinan, como el riesgo
de crédito afecta los préstamos bancarios y el ciclo econémico;
hallan que el crédito bancario y las previsiones por incobrabi-
lidad son impulsores importantes de las fluctuaciones de los
ciclos econémicos. Adicionalmente las previsiones disminuyen
a medida que aumentan los créditos bancarios y finalmente co-
rroboran que los créditos bancarios se ven afectados principal-
mente por las fluctuaciones del PIB [10].

Por tanto, los picos del ciclo financiero estin estrechamente
asociados con las crisis bancarias sistémicas. Es decir, las crisis
financieras coinciden con la cima del ciclo financiero [8],1o que
lo convierte en un interesante medidor del riesgo de recesién,
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en particular a medida que los auges se prolongan y presentan
patrones sistemdticos [19].

Finalmente, Jimenes y Saurina [20] mencionan la denominada
hipétesis de la memoria institucional, inicialmente planteada
por Berger y Udell, para explicar el perfil marcadamente ciclico
de los préstamos y de las pérdidas por impago. Asi, el paso del
tiempo desde la tltima recesidén provoca una paulatina pérdi-
da de capacidad para discernir cudles son los prestatarios mds
arriesgados.

2.2. El acelerador financiero

En linea con lo expuesto precedentemente, la postura de Ber-
nake, Gertler y Gilchrist [16] plantea que en épocas recesivas
los bancos tienden a amplificar el efecto sobre el ciclo (enfoque
de las elasticidades), a partir del hecho de que endurecen sus
politicas de crédito a fin de no absorber riesgo de manera inne-
cesaria, con resultados perniciosos para la economfia, mientras
que en épocas expansivas la actitud propensa a tomar riesgos €s
mayor, por tanto la cartera tiene una dindmica pro-ciclica (6).

6)9C = f(¢PIB)

En este sentido, los choques de crédito (credit shocks) normal-
mente vienen acompafiados por efectos en los precios de los ac-
tivos, dindmica pro-ciclica que se constituye en fuente de fluc-
tuaciones relevantes en el ciclo econémico [21] y que podria
profundizar fases recesivas como afirmé Hayek, debido a que
las perturbaciones financieras tienden a ser mds prolongadas y
mds profundas, por lo que las recesiones asociadas a cafdas en
los precios de los inmuebles tienden a durar mds, dando lugar a
cafdas del producto significativamente mds grandes y con ma-
yores pérdidas acumuladas [22].

Para Jiménez y Saurina [20], las personas con mayores activos
de respaldo serdn las acreditadas para la fase recesiva; para en-
tonces las politicas son mds exigentes y con ello la probabilidad
de acceder a un crédito es mds complejo, por este motivo los
préstamos en las fases recesivas son menos arriesgados [5].

La incertidumbre resultante sumada al menor precio de los ac-
tivos reduce el acceso a nuevos créditos y fuentes de financia-
miento, ocasionando de este modo una ineficiente reduccién
en el apalancamiento (deleveraging). Toda esta situacidn se tra-
duce finalmente en una menor actividad en el sector real de la
economia [23].

Por tanto, el crédito no sélo sigue al ciclo, sino que lo amplifica,

situacién ampliamente discutida y que implica una problemi-
tica de causalidad bidireccional, aspectos en los cuales el presen-
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te trabajo pretende generar aporte.

En este contexto, se plantea un modelo (7) donde el crédito de-
pende de la riqueza neta de los prestatarios (NW) [16].

7) Ct = LL)(NWt)

Donde la riqueza neta de los prestatarios depende del PIB (8),

por tanto:
8) NW, =~gPIB; + i

Por lo que, el crecimiento de la cartera de créditos depende del
incremento del PIB (9):

9) 9Cy = o + BgPIB, + ¢

En este caso, [ representa la intensidad del acelerador financie-
ro desde el punto de vista del banco y por tanto, captura el me-
canismo de amplificacién del ciclo.

Para (3>1, el crédito es pro-ciclico y amplificador del ciclo,
0<[(<1 el crédito acompania el ciclo pero sin amplificarlo y B<1
muestra menor presion al ciclo y por tanto sin incidencia en su
amplificacién.

2.3. Enfoque Prudencial

El marco regulatorio no puede estar ausente, el planteamien-
to del acuerdo de capital post crisis del Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (en adelante BIS III) sefiala que el creci-
miento del crédito respecto al PIB es un indicador de acumu-
lacién de riesgo sistémico, implicando que el ciclo financiero
requiere politica con orientacién macro-prudencial [24].

En este marco, existe evidencia empirica que indica que las cri-
sis se producen en el pico del ciclo financiero, antes que el PIB
ingrese en una marcada fase recesiva o el precio de los activos
colapse en los mercados.

Por este motivo Borio [24] habla de la paradoja de la estabili-
dad financiera, donde las condiciones iniciales muestran una
inusual fortaleza financiera, cuando en realidad el mercado estd
tomando mds riesgo y se impulsa paulatina y sistemdticamente
a la crisis. Es decir, en palabras de Reinhart y Rogoft [25] el
sistema es mds frdgil cuando se ve fuerte, dado que después de
varios periodos de sélida y persistente expansién de la mano de
innovaciones financieras las expectativas de los bancos “de que
esta vez las cosas son extraordinariamente distintas” es fuerte y
por tanto la toma de riesgos se exacerba. [4]

En este sentido, normalmente los indicadores orientados a me-
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dir las crisis bancarias normalmente consideran fragilidades en
el crecimiento de los Balances del sector privado durante con-
diciones financieras benignas, lo que genera desbalanceo finan-
ciero asociado con una agresiva toma de riesgos que a la postre
hacen insostenible la expansién econémica por un efecto de
sobre apalancamiento [26].

Por lo mencionado, Borio, Drehmann y Tsatsaronis [27] plan-
tean un enfoque particularmente relevante para supervisores y
bancos centrales, enfocado en buscar una métrica que justifi-
que la implementacién de colchones contra-ciclicos y plantean
un modelo que considera la dindmica del PIB y factores finan-
cieros (FF) para explicar los niveles de cartera (10).

IO)Ct =« ‘/‘ﬂgPIBt ‘/‘0FFt + E¢

Para este planteamiento, la 3 muestra la ciclicidad del crédito,
por lo que {3 alta justificarfa la implementacién de colchones
anticiclicos. Por tanto, si la $>1, el coeficiente mostrarfa que el
crédito es mds ciclico que la economfa, implicando acumula-
cién de riesgos sistémicos ciclicos.

En este sentido, la postura de Brunnermeier, citada por Garcia
y Sagner [23], establece que la regulacién debe ser contra-ciclica
y debe encargarse especialmente de burbujas especulativas cuyo
colapso puede dafar seriamente al sector financiero. Esto, debi-
do a que la mayoria de las crisis financieras son precedidas por
burbujas en los precios de los activos.

En definitiva, el enfoque macro-prudencial plantea el uso de

Figura 1: Seleccién de portafolios - sin activos libres de riesgo

Fuente: [30].
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colchones anticiclicos, cuya agresividad en su aplicacién depen-
derd de la medida de absorcién de ciclicidad por parte de los es-
tados financieros de los bancos como respuesta de la dindmica
del mercado o del impulso de la politica econédmica durante la
fase expansiva.

2.4. El enfoque maximizador de rentabilidad

Como mencionaron Freixas y Rochet [28], los bancos a través
del proceso de intermediacién financiera transforman riesgos
financieros, proceso que lo efectiian a través de un marco de
apetito al riesgo [6] definido a partir de su orientacién de sus-
tentabilidad estratégica.

Este proceso implica la estructuracién de una cartera de acti-
vos de riesgo que decante en la cartera de préstamos, actividad
principal del core del negocio y que se constituye en la fuente
principal de retorno para los accionistas (shareholders).

El asset allocation encarado por los bancos, busca minimizar
el riesgo de contraparte propio de las operaciones de préstamo
[14], buscando encontrar la combinacién riesgo-retorno mds
eficiente para el logro de sus objetivos estratégicos [29].

Bajo una postura de finanzas corporativas bancarias, el libro de
banca (banking book) conforma la posicién de riesgo maximi-
zadora de utilidades para los bancos y a partir de esta combi-
nacién, buscan de forma independiente, pero bajo expectativas
homogéneas [30] de la actividad econdémica, la maximizacién
del retorno de sus carteras crediticias.
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En este contexto, si se considera que cada cartera de préstamos
es una cesta de activos financieros (créditos) cuya ganancia de
capital estd impulsada por la dindmica de la economia, tal y
como se explicé en puntos anteriores del documento, entonces
cada cartera captura su propio riesgo sistemdtico con respecto
al crecimiento econdmico, riesgo inherente que refleja la aver-
sion al riesgo de cada banco.

Por tanto, siguiendo a Copeland, Weston y Shastri [30] y a Ma-
rin y Rubio [31], suponer que para la autoridad monetaria la
configuracién de la cartera de créditos del sistema bancario estd
conformada por las carteras de crédito de cada banco, configu-
rando un mercado de empréstitos bajo un modelo de equili-
brio que no considera activos libres de riesgo (Ver Figura 1) es
coherente y concordante con la extensién de Black al modelo
original del Capital Asset Pricing Model - CAPM de Sharpe.

Supuesto aceptable toda vez que cada banco asume y gestiona
su riesgo en base a un apetito formado por las expectativas de la
economia y lalectura de la orientacién de la politica econémica,
impulsos que son homogéneos para todos los participantes y
que sefializan el mercado de préstamos.

Por tanto, los supuestos del CAPM bajo un contexto sin acti-
vos libres de riesgo dard lugar a un portafolio de mercado (M)
con un Retorno incorrelacionado con los portafolios Ay By
por tanto con diferentes retornos y riesgos, aspecto que recon-
figura el modelo de la siguiente manera [30] [31]:
11) E(R,) = a¢E(R,) + (1 — a)E(Rz)
12) a(Rp) = [agafl +(1- a)gaf +24,(1— a)azmazam] 1/2

Maximizando (1) y (2) en funcién de o

OE(R
13) 228) _ pm,) - m(ry)
14)
(%;gfp) = é[ 2om? + (1 - a)gazg] e [2010',"2 — 25, + 204(722} ; a=1
(3) entre (4)
OE(R,)
15) ( o ) _ E(Rm)_E(RZ)
( 9o(R;) ) B Om
Oa
E(R,)— ER
16) (R,) —E<RZ> + [ ( )0 (Rz) o,
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_ E(Ri)) — E(Rn)

2
Oim—Om
Om

Igualando (6) y (7)

[E(Ri) — E(Rn)lom
2

) E(Rm) - E(RZ)

Om Oim — Om

18

Oim CO’U(Ri, Rm)
Pi=—73= 2

Om

19) E(R;) = E(Rz) +|E(R.,) — E(Rz)B:

Por tanto, la ausencia de un activo libre de riesgo no cambia en
esencia el modelo CAPM, ecuacién (19).

Por lo que, el modelo planteado en (19) dice que la prima de
riesgo de cualquier activo incierto i es una funcién lineal y po-
sitiva del riesgo Beta (). Por lo que, cada coeficiente {3 para el
activo i, contribuird en el riesgo B de la cartera [31].

En este sentido, considerando que los bancos reaccionarin a las
condiciones de la macroeconomia y/o del mercado financiero,
la busqueda de la maximizacién de la rentabilidad a través de la
conformacién de carteras de crédito que se ubiquen en la zona
de eficiencia es totalmente racional.

Por tanto, con la intensién de contar con 3 mayores a las de la
cartera de Mercado (M) y en el marco de su apetito al riesgo
[6], 1a expectativa de riesgo/rentabilidad estd condicionada a
la orientacion estratégica del banco como a las condiciones del
entorno.

Entonces, la seleccion riesgo/retorno estd condicionada a la
dindmica macroecondmica, sefializada por las expectativas del
crecimiento del PIB, quien de acuerdo a varios estudios tiene
efectos con un lag (rezago) anual con respecto al comporta-
miento de la cartera, motivo por el cual usaremos las 3 de los
portafolios de cartera de cada banco como variable para medir
la relacién del comportamiento de cada cartera respeto del pro-
ducto (PIB) y asi mostrar la necesidad de micro fundamentar
los mecanismos contra-ciclicos bajo el siguiente planteamiento
econométrico (20).

20) gCiy = a + BgPIB,, ; + €

Lo anterior genera una provocacion, la toma deliberada de
posiciones de riesgo durante fases de crecimiento econémico
también implica una estructuracién de la cartera de créditos en
base a un mayor apetito al riesgo, lo que conlleva a pensar que
racionalmente las instituciones financieras tienden a diversifi-
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car el riesgo de su cartera de créditos.

Por tanto, contar con préstamos otorgados en sectores econd-
micos y/o a grupos de clientes con comportamiento contra y
a-ciclicos es racional, e insintia que el accionar idiosincritico en
la toma de riesgos podria generar heterogeneidad en el efecto
ciclico al interior de la cartera de crédito.

La hipétesis anterior se refuerza mds atn en la respuesta indi-
vidual de los bancos a las medidas poco ortodoxas instauradas
por el gobierno durante la fase expansiva del PIB, lo que merece
una particular atencién para la implementacién, ajuste y/o apli-
cacién de colchones anti-ciclicos.

2.5. Ciclicidad de la cartera de créditos en Bolivia

El estudio de los ciclos econédmicos ha dado lugar a teorfas de
diferentes escuelas del pensamiento econémico durante al me-
nos el ultimo siglo, mientras que la nocién de los ciclos finan-
cieros es relativamente reciente y ha sido mds bien abordada de
manera empirica. Uno de los principales propdsitos de estudiar
a los ciclos econémicos es entender la trayectoria de estos para
identificar sus posibles vulnerabilidades. En este sentido, Bo-
rio [7] sefiala que en el entorno que ha prevalecido durante al
menos las tltimas tres décadas, en especial en los paises desarro-
llados, no es posible comprender las fluctuaciones del ciclo eco-
ndémico y los correspondientes desafios analiticos y politicos sin
comprender al ciclo financiero [8].

Los determinantes del ciclo financiero tienen un rol importan-
te para cualquier economia debido a su relacién con el sector
real, monetario, fiscal y externo. Las variables que determinan
el ciclo financiero establecen las condiciones para que el sistema
financiero enfrente un menor riesgo sistémico y/o que reduzca
la posibilidad de una crisis crediticia (credit crunch) [32].

Los estudios en Bolivia referidos a la relacién entre variables del
sector real y financiero dan cuenta de una relacién positiva en-
tre éstas, denotando que las variables reales muestran un com-
portamiento adelantado en mds o menos cuatro (4) trimestres
con respecto a las variables financieras [33].

En base a lo anterior, una de las caracteristicas entre el ciclo
econémico y financiero en Bolivia, es la pro-ciclicidad de las
variables, la actividad real se adelanta alrededor de un afio al
ciclo financiero; esta particularidad estadistica advierte que el
deterioro en el sector real de la economia tiene repercusiones
en el sistema financiero, amplificando y/o adelantando el auge
o contracciones del ciclo crediticio [32].

Lo anterior es refrendado por Santander [8], dado que, de
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acuerdo con sus hallazgos, los ciclos econdémicos y financieros
de mediano plazo tienen una relacién positiva, ademds que
confirma que los ciclos financieros tienen un comportamiento
rezagado respecto al ciclo econémico.

En este marco, los hechos estilizados en Bolivia muestran, ade-
mds, una relacién positiva y pro-ciclica entre los Productos
(PIB) sectoriales y la cartera (0,12%), resultado en linea con los
hallazgos obtenidos por Valdivia [34].

Dado que la duracién de las fases del ciclo financiero es mayor
que la del ciclo econémico, en particular, las fases recesivas son
mis largas y tienen mayor amplitud. El periodo recesivo mds
largo en las tres variables inicia entre finales de los noventa e
inicios de los 2000. Del mismo modo, coinciden en una fase
recesiva mds corta alrededor de 2008 [8].

Por lo citado, las implicancias de politica econédmica indican
que, si bien la relacién pro-ciclica del sector financiero es la es-
perada, no se debe dejar de lado la causalidad del ciclo finan-
ciero al econdmico y ademds se debe considerar que presenta
fases mds prolongadas y profundas. Por lo cual, las politicas
econémicas deberfan considerar que las fases largas del ciclo fi-
nanciero podrfan repercutir en el ciclo econémico aun cuando
este ya se encuentre en otra fase, ya sea de manera negativa o
positiva [8].

Por tanto, las crisis del sistema financiero, en Bolivia, se han
derivado por factores exdgenos ligadas con problemas princi-
palmente macroeconémicos acompaniadas por flaquezas del sis-
tema en si mismo, que han decantado en un deterioro de la cali-
dad de cartera. Sin embargo, se ha notado un comportamiento
menos pro-ciclico de la cartera de microcrédito, la misma que
demostrd ciertas fortalezas durante fases de deterioro econémi-
co y por tanto mayor resiliencia ante shocks sistémicos.

En este contexto, el desempefio no uniforme de los distintos
tipos de intermediarios financieros durante las crisis ha provo-
cado cambios en la estructura del sistema financiero boliviano
[35], provocando ajustes importantes en la composicién de la
cartera de créditos en pro de equilibrar la relacién riesgo-retor-
no a partir de la penetracion a nuevos nichos de mercado.

3. Riesgo sistémico y ciclicidad de la cartera de créditos
3.1. La muestra y las variables

El desempefio del sistema financiero al 31.12.24 mostré un
comportamiento positivo, los depésitos en el sistema de in-

termediacién alcanzaron los $us33.569,8MM registrando un
crecimiento anual del 5,2%, en tanto que la cartera de créditos
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se ubicé en $us32.414,7MM, mayor en 4% respecto al 2023.
Con una tasa de morosidad del 3,2% inferior al registrado en la

regioén (3,4%), que implicd la constitucién de previsiones' adi-
cionales netas por $us1.340MM, que implica una cobertura al
riesgo de crédito de 1,3 veces con respecto al nivel de la mora
[36].

Para la presente investigacién se ha seleccionado de manera in-
ducida una muestra de 16 entidades bancarias, que aproximan
una participacién del mercado del 90% del Total de los Activos
que administra el Sistema Financiero Boliviano [36], dichos
bancos se encuentran categorizados en el marco de lo estableci-
do enla Ley N° 393 como bancos multiples* y PyME.

Tabla 1: Muestra de entidades bancarias seleccionadas

En lo que respecta a la cartera de créditos, la muestra cuenta
con un el 90,1% de los préstamos administrados por el sistema
de intermediacién financiera, la dindmica de la cartera de cré-
ditos por entidad bancaria se ha analizado en series de tiempo
comprendidas desde diciembre 2009 hasta diciembre 2024.

Al respecto, el andlisis intertemporal de la cartera bruta de las
entidades seleccionadas y del PIB a precios constantes de 1990,
se enfocard desde dos perspectivas, la primera de manera con-
tempordnea porque se muestra una fuerte correlacién entre las
variables intervinientes y con un rezado (lag) anual, siguiendo
los resultados descritos en estudios anteriores.

Tipo Banco Sigla
Universal Banco Nacional de Bolivia S.A. BNB
Universal Banco Union S.A. BUN
Universal Banco Mercantil Santa Cruz S.A. BME
Universal Banco BISA S.A. BIS
Universal Banco de Crédito S.A. BCR
Universal Banco Ganadero S.A. BGA
Universal Banco Economico S.A. BEC
Especializada Banco Solidario S.A. BSO
Extranjero Banco de la Nacion Argentina S,A. BNA
Especializada Banco de FIE S.A. BIE
PyME Banco Fortaleza S.A. BFO

(™) Universal Banco Fassil S.A. BFS
Especializada Banco PRODEM S A. BPR
Especializada Banco Ecofuturo S.A. PEF
PyME Banco de la Comunidad S.A. PCO

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI)

Elaboracién: Propia.

(***) Banco que fue sometido a un proceso de resolucién/solucién Bancaria en 2023.

La informacidn utilizada se obtuvo de fuentes primarias guber-
namentales que administran la informacién del sistema finan-
ciero y de actividad econémica.

3.2. Analisis de la Cartera de Créditos

Durante la fase expansiva de la economia las Entidades de In-
termediacién Financiera (EIF) tienden a ir incrementando su

1 En Bolivia el régimen de constitucién de previsiones especificas se basa por pérdidas incurridas de acuerdo con tablas de previsién y métodos de célculo establecidos en el Libro 3°
de la Recopilacién de Normas para Servicios Financieros — Reglamento de Evaluacién y Calificacién de Cartera.

2 Para la presente investigacidn se excluyd al extranjero Banco do Brasil (BDB).
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posicion de riesgo, las expectativas en cuanto a la Probabilidad
de Incumplimiento (Probability of Default — PD) tienden a
disminuir debido a un fortalecimiento marcado de la capaci-
dad de pago de los deudores como resultante de la dindmica del
flujo circular del ingreso, el mismo que se va materializando en
los mercados de bienes y servicios.

A partir de esto, el canal del crédito se constituye en un me-
canismo de transmisién importante para las autoridades eco-
ndémicas (policy makers) [37], quienes buscan que las medidas
de politica sean consecuentes con un crecimiento sostenido y
prudente, sin embargo, este impetu es ciclico y pasard por fases
recesivas de manera ineludible [3].

En este marco, la evidencia empirica muestra que las expectati-
vas de los tomadores de decisiones en las EIF tienden a esgrimir-
se bajo la premisa que la crisis durard poco tiempo y por tanto
contindan con una agresiva colocacion de cartera, lo que genera
que los Estados Financieros de los bancos sean mds sensibles a
las fluctuaciones del ciclo econémico, aspecto que podria pro-
fundizarfa los efectos sistémicos de indole crediticio.

Ahora bien, es bastante axiomdtico que los incumplimientos y
los problemas crediticios se multiplican en tiempos de deterio-
ro de las condiciones macroeconémicas [38], pero también es
muy cierto que las medidas contra-ciclicas de los policy makers
ingieren en la toma de posiciones de riesgo de las EIF.

Tanto las medidas de politica como las decisiones estratégicas
decantan en el asset allocation de la EIF, posiciones financieras
que en cierta medida son mitigados a partir de mecanismos de
tratamiento de riesgos como la diversificacién. Sin embargo, el
riesgo sistemdtico, estd presente en la cartera y se acrecienta du-
rante la fase recesiva.

Es importante mencionar que el riesgo de crédito en la carte-
ra crediticia tiene un factor sistemdtico cuyo efecto se genera a
partir de cambios en la macroeconomia y en las condiciones de
los mercados financieros, con implicancias en la capacidad de
pago de los prestatarios.

Por tanto, el grado de sensibilidad al riesgo sistemdtico depende
de aspectos del contexto por lo que es un componente del ries-
go de crédito inevitable y no diversificable [39].

En este sentido, Allen y Saunders [38] citan en su investiga-
cién a Barnhill y Maxwell, quienes afirman que la exposicién al

riesgo sistemdtico en la cartera de créditos se incrementa cuando
la calidad crediticia empeora como producto de un deterioro de
las condiciones macroeconémicas, dado que el factor ciclico in-
cide en la probabilidad de incumplimiento de los créditos.

Si bien, el marco normativo local [40] asf como las sanas practi-
cas sugieren en materia de gestion de cartera que el asset alloca-
tion debe considerar limites de exposicién de cartera de indole
geogrifico, de concentracién, por tipo de crédito, madurez, por
retorno, entre otros [41]; pool de medidas orientadas a diversi-
ficar el riesgo de crédito idiosincratico, pero sin incidencia en el
riesgo sistemdtico [42].

El riesgo sistemdtico de la cartera se incrementa conforme crez-
ca la posicién de riesgo de la EIF, motivo por el cual se estd es-
tudiando la dindmica de la cartera de créditos que administra el
grupo de bancos seleccionados en la muestra y su relacién con
la dindmica de la economfa, aproximada por el PIB.

El anilisis efectuado sigue una metodologfa de tipo top-down
[29], es decir de lo general a lo especifico, iniciando el mismo a
partir de una revisién de la dindmica multivariada de los Secto-
res Econémico (SE) por el lado de la actividad econémica con
respecto al PIB.

El andlisis multivariado se efectuard a partir de un andlisis de
correlacién de Pearson® (21).
g zy

21)p=—— 5

0.0y

—1<p<1

Tanto para el andlisis contempordneo y con un rezago, se ob-
serva que Produccion y distribucién de energfa eléctrica, gas y
agua (L) posee una correlacién negativa con respecto al creci-
miento del PIB y de la banca, una relacién evidente consideran-
do que el acceso a crédito de esta actividad sélo estd relacionada
a los empleados dado que las firmas del sector no requieren de
apalancamiento en el sistema de intermediacién financiera (Ver

Tabla 3).

Sin embargo, la cartera bruta colocada en la Industria Manufac-
turera (I), sector intensivo en capital, muestra una interesante
relacién con respecto a la actividad econémica tanto desde el
punto de vista contemporineo como con un rezago, asf como
el sector de Ventas al por mayor y menor (R).

3 El estudio correlacional es un método de investigacion no experimental que mide la relacién entre dos o mds variables sin manipular ninguna de ellas. Su objetivo es determinar si

existe una conexidn estadistica entre variables.
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Tabla 2: Sectores econémicos

Sector Economico - Sigla Abreviacion
Actividades atipicas A
Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria B
Agricultura y ganaderia C
Caza, silvicultura y pesca D
Construccion E
Educacion F
Extraccion de petroleo crudo y gas natural G
Hoteles y restaurantes H
Industria manufacturera 1
Intermediacion financiera J
Minerales metdlicos y no metalicos K
Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua L
Servicio de hogares privados que contratan servicio domestico M
Servicios de organizaciones y organos extraterritoriales N
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 0
Servicios sociales, comunales y personales P
Transporte, almacenamiento y comunicacion 0
Venta al por mayor y menor R
Entidades Bancarias Muestreadas BCO
Producto Interno Bruto PIB

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.

Otras relaciones contempordneas positivas estdn relacionadas
con Actividades atipicas (A), administracién publica (B), ser-
vicios inmobiliarios (O) y servicios comunales y personales (P).
Mientras que con un rezago se destacan Intermediacién Finan-
ciera (J), Transporte y almacenamiento (Q), Hoteles y Restau-
rantes (H), Agricultura y Ganaderfa (C) asi como Educacién
(F). Donde se observan mayores relaciones lineales en el andlisis
de correlaciéon cuando se considera un rezago del PIB.

Revisando la correlacién entre el PIB y la cartera de créditos por
tipo de crédito (Ver Tabla 4), de acuerdo a la clasificacién de
la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), en
base a la siguiente nomenclatura; Empresarial (C), PyME (P),
Microcrédito (M), Hipotecario de Vivienda (H) y Consumo
(N).

Desde el punto de vista contemporineo el microcrédito mues-
tra una relacién media con el PIB (0,43), la misma que se ve
ligeramente afectada cuando se rezaga la variable PIB a 0,4; esta
relacién con el crecimiento econémico es corroborado por va-
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rios estudios [35] [43] que aportaron evidencia sobre la rela-
cién entre las microfinanzas y el incremento del PIB y que va
en linea con los niveles de informalidad que posee la economia
boliviana.

La cartera Hipotecaria de Vivienda (H) registra una relacién
lineal media con respecto al PIB rezagado, al igual que el cré-
dito de consumo (N), presumiblemente influenciada por los
créditos de vivienda de interés social, medida de politica que ha
favorecido la colocacién de este tipo de crédito con la finalidad
de generar dindmica a través del sector de la construccién, que
muestra una correlacién considerable con el sistema bancario
mds no asi con el crecimiento de la economfa.

La mezcla (mix) entre sectores econdmicos y tipos de crédito
da lugar al asset allocation final da lugar a la conformacién de
la cartera de créditos por EIF, la misma que toma decisiones
en base a su orientacién estratégica de negocio y a su perfil de
riesgo, como ya se menciono.
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Tabla 3: Anilisis de correlacién del producto interno bruto y la cartera bruta por sector econémico

Contemporaneo
A B C D E F G H I J K L M N [0) P 0 R BCO __PIB

A 1,0

B 0,21 1,0

C 0,17 0,53 1,0

D 045 0,49 0,69 1,0

E -0,12 0,63 082 042 1,0

F 0,57 0,50 0,70 0,68 0,41 1,0

G -0,20 0,45 0,38 0,30 045 0,10 1,0

H 0,19 0,60 0,69 042 0,70 061 0,54 1,0

1 0,13 0,37 086 054 080 052 027 064 1,0

J 0,12 0,25 0,64 034 053 044 011 039 058 1,0

H -0,01 0,40 0,42 040 044 0,15 0,69 040 048 039 1,0

L 0,01 -0,35 0,03 -0,04 -0,06 -003 -0,35 -0,31 -0,05 -0,01 -034 1,0

M 041 0,19 0,77 050 043 065 -013 038 069 050 006 014 1,0

N 0,48 0,07 051 043 021 046 0,14 023 054 019 029 035 054 1,0

o 0,19 047 054 037 052 026 003 014 059 054 040 -002 046 036 1,0

P 0,07 043 049 013 053 035 017 043 061 0,62 044 -049 038 005 047 1,0

9 0,30 041 055 037 056 065 040 091 056 033 029 -014 030 034 001 031 1,0

R 0,18 042 058 026 0,63 049 031 091 065 034 021 -029 038 019 0,16 048 089 1,0

BCO 0,20 0,61 087 050 085 059 036 077 091 065 051 -020 062 042 067 072 0,65 077 1,0

PIB 025 027 024 023 020 009 010 023 030 021 0150-006 017 012 027 028 023 028 033 1.0
Rezago Anual

A B C D E F G H I J K L M N (0] P [0) R BCO __PIB

A 1,0

B 0,21 1,0

C 0,17 0,53 1,0

D 0,45 049 0,69 1,0

E -0,12 0,63 082 042 1,0

F 0,57 0,50 0,70 0,68 041 1,0

G -0,20 045 0,38 030 045 0,10 1,0

H 0,19 0,60 0,69 042 0,70 0,61 054 1,0

1 0,13 0,37 086 054 080 052 027 064 1,0

J 0,12 025 0,64 034 053 044 011 039 058 1,0

H -0,01 040 042 040 044 015 0,69 040 048 039 1,0

L 0,01 -035 0,03 -004 -0,06 -0,03 -0,35 -0,31 -0,05 -0,01 -0,34 1,0

M 0,41 019 0,77 050 043 065 -013 038 069 050 006 014 1,0

N 0,48 0,07 051 043 021 046 0,14 023 054 019 029 035 054 1,0

o 0,19 047 054 037 052 026 003 014 059 054 040 -0,02 0,46 036 1,0

P 0,07 043 049 013 053 035 017 043 0,61 062 044 -049 038 005 047 1,0

0 0,30 041 055 037 056 065 040 091 056 033 029 -014 030 034 001 031 1,0

R 0,18 042 058 026 0,63 049 031 091 065 034 021 -029 038 019 0,16 048 0389 1,0

BCO 0,20 0,61 087 050085 059 036 077 091 065 051 -020 0062 042 0,67 072 065 077 1,0

PIB 026 021 034 019 031 0331 002 037 039 042 023002 029 019 025 030 039 035 041 1.0
Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).
Elaboracién: Propia.
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Tabla 4: Anilisis de correlacién producto interno bruto y la cartera bruta por tipo de crédito

Contemporaneo
C P M H N _ BCO PIB
C 1,0
P 0,27 1,0
M 0,53 0,65 1,0
H 0,73 0,45 0,92 1,0

=

0,45 0,60 086 0,86 1,0

Bco 073 0,88
PIB 0.28 042 0.42 -

Rezago Anual
c p M H N ___BCO __PIB
C 1,0
P 0,27 1,0
M 0,53 0,65 1,0
H 0,73 0,45 092 1,0

=

0,45 0,60 086 0,86 1,0

Bco 073 0.88
PIB 038 0.43 -

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.

Tabla 5: Anilisis de correlacién del producto interno bruto y la cartera bruta por tipo de entidad bancaria

Contemporineo
Universal Nicho PyME Extranjero BCO PIB
Universal 1,00
Nicho 0,71 1,00
PyME 0,78 0,84 1,00
Extranjero 0,07 012 -0,03 1,00
BCO 0,83 0,85 1,00
PIB 0,53 0,52 0,49 1,00
Con rezado anual
Universal Nicho PyME Extranjero BCO PIB
Universal 1,00
Nicho 0,71 1,00
PyME 0,78 0,84 1,00
Extranjero 0,07 0,12 -0,03 1,00
BCO 0,83 0,85 1,00
PIB 0,25 0,37 0,41 1,00

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.
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Al respecto, se observa relacién lineal entre la dindmica de la
cartera bruta de los bancos con el PIB, viendo una correlacién
contempordnea entre el PIB y la banca extranjera, seguida de
una relacién cercana a 0,50 de los Bancos de Nicho y PyME.

Esta relacion cambia cuando el PIB se rezaga en un perfodo,
mostrando una correlacién negativa con los Bancos extranjeros
y repitiendo la relacién lineal de 0,44 con los Bancos Universa-
les, relacién muy congruente con la relacién con los bancos de
la muestra (0,49 y 0,41) (Ver Tabla 5).

La congruencia de los resultados del anilisis de correlacién, con
respecto a los estudios mencionados en el apartado 2.5 de pre-
sente documento son plausibles y consecuentes con lo espera-
do, por lo que los efectos ciclicos de la economia se sienten en el
ciclo financiero con rezago de un perfodo (4 trimestres).

Entrando al andlisis de correlacién por Banco, se observa que
desde el punto de vista contemporineo el BPR muestra una co-
rrelacién positiva convergentemente fuerte seguida por el BEC
y el BNA (este tltimo con correlacién negativa en el andlisis
con un lag), grupo de bancos que no muestra relacién compe-
titiva entre si. En lo que respecta a BFS, muestra correlacién
positiva muy débil.

En lo referente al andlisis con rezago en el PIB el BIS muestra
una relacién positiva considerable, la misma que viene acompa-
fiada por relaciones positivas en los bancos BCR, BEC, BGA,
BME, BNB y PCO y que a su vez son convergentes a la me-
dia de los Bancos de la muestra (0,41); lo que si presentan una
importante relacién competitiva, la misma que se refrenda por
Mostajo y Morales [13], que mostraron una dindmica entre
conglomerados de tipos de Entidades Bancarias, una cercania
en media entre las Betas Cualitativas entre los Bancos Universa-
les, Especializados, PyME y Extranjeros.

3.3. Aproximacién de la sensibilidad ciclica de la cartera
de créditos de los bancos

En base a los resultados del andlisis realizado se ha corrobora-
do de manera preliminar que hay una relacién ente los ciclos
financiero y econémico con rezago en un periodo anual, tal y
como lo sugieren algunos autores que fueron nombrados en el
apartado 2.5.

También se observa, en base al andlisis de correlacién, que la re-
lacién de los portafolios de los diferentes bancos es heterogénea

con respecto a la dindmica de crecimiento de la economia.

Partiendo del juicio de que la estructura de la cartera de créditos
de cada EIF se lo realiza a partir de un balanceo de riesgo-retor-
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no, la cartera de créditos responde a un andlisis estratégico que
se ve influenciada por factores exdgenos y endégenos al modelo
de negocio de cada banco y por tanto permite presuponer que
tiene diferente sensibilidad al ciclo econémico, entendiéndose
que la dindmica de la cartera crediticia responde a cambios en el
entorno econémico y/o en la dindmica de los mercados finan-
cieros.

Entonces, la consigna es establecer una aproximacién de rela-
cién lineal causal entre la dindmica de las carteras de créditos
representadas por la cartera bruta de cada EIF y el desempeno
de la economifa a través del PIB, andlisis que se lo abordar4 des-
de el punto de vista contempordneo y con un rezago en el cre-
cimiento del PIB, este tltimo atendiendo las recomendaciones
de estudios anteriores, asi como de los resultados del anilisis de
correlacién revisados en el apartado anterior.

El modelo es el planteado en la ecuacién (20) y busca analizar
los efectos ciclicos de corto plazo en la cartera de créditos de los
bancos desde dos perspectivas, considerando el PIB contempo-
rineo y con un rezago, siguiendo a Valdivia [32] [33](21).

22) AC’Lt =« + ,BAPIBtytfz + E¢

Los resultados obtenidos tanto para el modelo contemporineo
como para el que considera un rezago en el PIB registran R*
bajos, resultado concordante con la evidencia empirica y que se
acide en el hecho de que el impacto del crecimiento del PIB so-
bre la dindmica de la cartera de créditos (Ct) no sélo responde a
la actividad econdmica sino también a factores financieros [27],
ademds porque las volatilidad del crecimiento del PIB es menor
al del crecimiento de la Cartera.

23) V(AC,) > V(APIB,)

En este sentido, el modesto R*denota que el modelo planteado
podria estar subespecificado por la presencia de variables omiti-
das, pero tedricamente coherente en base a la literatura revisada
en el apartado 2.

929



Tabla 6: Anilisis de correlacién del producto interno bruto y la cartera por entidad bancaria

Contemporadaneo
BCR BEC BFO BFS BGA BIE BIS BME BNA BNB BPR BSO BUN PCO PEF BCO PIB
BCR 1,00

BEC 0,77 1,00
BFO 0,75 0,76 1,00

BFS 0,71 0,55 0,49 1,00

BG4 0,73 0,80 0,63 0,57 1,00

BIE 0,79 063 0,77 077 0,62 1,00

BIS 0,60 059 0,44 028 0,64 031 1,00

BME 0,83 0,57 051 037 064 044 0,69 1,00

BNA 0,06 0,12 -0,05 0,15 0,09 0,05 006 021 1,00

BNB 0,89 078 0,61 070 081 074 0,66 071 0,00 1,00

BPR 0,77 0,70 0,70 0,69 0,60 084 056 056 038 077 1,00

BSO 0,77 0,72 084 064 068 095 034 049 007 070 081 1,00

BUN 0,70 0,75 081 053 076 082 045 050 -003 0,67 0,72 093 1,00

PCO 0,83 086 089 062 067 072 061 061 -003 075 0,77 077 0,77 1,00

PEF 056 0,61 083 051 050 076 044 029 -0,05 050 0,73 0,78 076 0,83 1,00
BCO 091 0,78 082 073 072 078 0,66 074008 082 081 0,77 0712093 0,79 1,00

PIB 042 0,67 049 0,19 055 041 045 040 0,66 046 071 0,50 048 049 0,42 0,49 1,00
Con Rezago

BCR BEC BFO BFS BGA BIE BIS BME BNA BNB BPR BSO BUN PCO PEF BCO PIB
BCR 1,00

BEC 0,77 1,00
BFO 0,75 0,76 1,00

BFS 0,71 0,55 0,49 1,00

BG4 0,73 0,80 0,63 0,57 1,00

BIE 0,79 063 0,77 077 0,62 1,00

BIS 0,60 059 0,44 028 0,64 031 1,00

BME 0,83 0,57 051 037 064 044 0,69 1,00

BNA 0,06 0,12 -0,05 0,15 0,09 005 0,06 021 1,00

BNB 0,89 078 0,61 070 081 074 0,66 071 0,00 1,00

BPR 0,77 0,70 0,70 0,69 0,60 084 056 056 038 077 1,00

BUN 0,70 0,75 081 053 076 0382 045 050 -0,03 067 072 093 1,00
PCO 0,83 086 089 0062 067 072 061 061 -003 075 077 077 0,77 1,00

PEF 056 061 083 051 050 076 044 029 -005 050 0,73 078 0,76 0383 1,00
BCO 091 0,78 082 073 072 078 0,66 0,74 008 082 081 0,77 071093 0,79 1,00
PIB 043 049 033 023 043 022 066 040 -041 049 016 025 032 045 031 041 1.00

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.
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Tabla 7: Betas de cartera por entidad bancaria

Contemporaneo Rezagado

Banco B t-student R% Ciclicidad Amplificacién B t-student R”% Ciclicidad Amplificacién
BCR 0,94 1,632 17,0% Baja Baja 1,00 1,876 22,7% Alta Alta
BEC 1,05 3,186 43,8% Alta Alta 0,81 2,160 28,0% Baja Baja
BFO 1,80 2,065 24,7% Alta Alta 1,18 1,173 10,3% Alta Alta
BFS 1,75 0,637 3,6% Alta Alta 2,20 1,041 9,8% Alta Alta
BGA 1,21 2,360 30,0% Alta Alta 0,96 1,684 19,1% Baja Baja
BIE 1,11 1,571 16,0% Alta Alta 0,59 0,844 5,6% Baja Baja
BIS 0,82 1,647 17,3% Baja Baja 1,33 3,159 45,4% Alta Alta
BME 1,02 1,490 14,6% Alta Alta 1,09 1,572 17,1% Alta Alta
BNA 2,44 3,148 43,2% Alta Alta -1,54 -1,572 17,1% Contra Nula
BNB 0,82 1,739 18,9% Baja Baja 0,96 2,417 32,7% Baja Baja
BPR 1,65 3,490 48,4% Alta Alta 0,41 0,640 3,3% Baja Baja
BSO 1,12 2,038 24,2% Alta Alta 0,57 0,939 6,8% Baja Baja
BUN 1,44 1,930 22,3% Alta Alta 1,06 1,281 12,0% Alta Alta
PCO 2,06 1,962 22,8% Alta Alta 1,94 1,776 20,8% Alta Alta
PEF 1,52 1,643 17,2% Alta Alta 1,10 1,070 8,7% Alta Alta
BCO 1,06 1,987 23,3% Alta Alta 0,90 1,616 17,9% Baja Baja

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.

Como se observa en la Tabla 7, la mayor parte de los ( calcu- clicos de la cartera de créditos pricticamente en todos los casos,

lados en el modelo contempordneo mayormente son signifi- ~ donde se observa que la cartera de los bancos de la muestra re-

cativos al 95% y en el modelo con rezago al 90% de confianza.  gistra un comportamiento pro-ciclico moderado con baja am-

Sin embargo, el objetivo se centra en aislar los efectos de otras  plificacion (5 de 1,06).

variables estructurales de indole financieras y concentrar los es-

fuerzos en el efecto ciclo entre las variables intervinientes, en- Como se observa, la relacién entre las 3 Cualitativas [13] y de

contrindose sélo un signo contrario a lo esperado como es el la Cartera (contemporineas y con rezago) del PIB es positiva,

caso de la 3 con rezago para el BNA (-1,54). mostrando una considerable correlacién positiva de 0.36 y 0,7
respectivamente, reflejando la pertinencia del cdlculo a través

En este sentido, importante mencionar que las 5 del modelo  del modelo en linea con lo comentado por Valdivia [34] [33].

contempordneo denota que el PIB amplifica los efectos pro-ci-
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Grifico 1: Betas de cartera por banco contemporineas y con rezago con respecto a betas cualitativas

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.
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Grifico 2: Betas de cartera contemporineas y con rezago respecto al indicador de pesadez de cartera por banco
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.

De la misma manera, se observa una correlacién de 0.62y 0,657
con respecto al indicador de pesadez de Cartera (Griéfico 2), in-
dicando que el ( captura el riesgo de crédito incurrido por la
Entidad Bancaria, tanto para el modelo contempordneo como
con rezago.

En este sentido, se puede observar que el  rezagada de BFS es
de 2,20, registrando el mayor coeficiente de la muestra analiza-
da y reflejando el nivel de riesgo de crédito no diversificable de
esa cartera, en contra posicion el 3 de -1,54 del BNA, EIF consi-
derada un outlier en la muestra dada su escasa participacién en
el mercado, asi como un comportamiento contra-ciclico.

Analizando el Grifico 3, un aspecto que llama la atencién son
las 3 con rezago bajas, registradas por la mayorfa de los bancos
de nicho (entre 0,41 y 0,59) a excepcién de PEF que registra un
Beta de 1,1 y que muestra una mds baja calidad de cartera, de-
notando una menor sensibilidad a la dindmica de la economia
muy en linea con Gonziles y Villafani [35].

En esta misma linea, como lo citaron Mostajo y Morales [13],
los bancos PyMe muestran (3 con rezago de 1,18 y 1,94, de ma-
yor sensibilidad al ciclo que el grupo de banca universal y con
esto mostrando mayor sensibilidad a las fluctuaciones de la eco-
nomia, aspecto que se mantiene desde el modelo con variables
contempordneas (1,8 y 2,06) las mayores de la muestra.

Finalmente, las 3 de los bancos universales con un promedio de
1,03, denotan un comportamiento pro-ciclico directo y media-
namente amplificador, por lo que el efecto de las fluctuaciones
del PIB se materializarfa con un rezago anual como lo plantea
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Valdivia [32] [33].

Lo anterior también da cuenta que el volumen de la cartera
administrada por los bancos universales incide en la 3 de los
bancos de la muestra (0,9) pero no necesariamente refleja la si-
tuacién pro-ciclica de los bancos de nicho y PYME que por la
estructura de cartera definitivamente tienen una respuesta a los
ciclos econédmicos mds suavizada.

Por tanto, la evidencia muestra que hay heterogeneidad en el
impacto de la dindmica econémica en la cartera de créditos de
las EIF y que dicha diferenciacién tiene una correlacién impor-
tante con el tipo de mercado que atienden y por tanto con su es-
tructura de cartera con la que eligen para competir, motivo por
el cual refrenda la recomendacién del Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (BIS) en cuanto a la aplicacién de medidas
prudenciales que considere el principio de proporcionalidad.

Principio que implicaria la revisién de la aplicacién de colcho-
nes anti-ciclicos de manera general para todos los participantes
versus la posibilidad de contar con colchones anticiclicos con
gatillador (trigger) diferenciado que evite riesgo moral (moral
hazard) por parte de las EIF y/o descompensaciones competiti-
vas que resten objetividad prudencial al instrumento mitigador
de riesgo sistémico.
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Grifico 3: Relacién entre betas de cartera contemporineas y con rezago, apalancameinto y ROE por banco

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracién: Propia.
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4. Conclusiones

La aproximacién de la pro-ciclicidad de la cartera de créditos de
los bancos seleccionados en la muestra, a través de un modelo
tipo CAPM y bajo los supuestos planteados en el presente do-
cumento, presenta consistencia teérica y empirica.

Los resultados obtenidos dan cuenta que los efectos de corto
plazo del ciclo econémico sobre el ciclo financiero se materiali-
zan de manera intertemporal, en concordancia con los trabajos
de investigacion efectuados con anterioridad por diferentes au-
tores y bajo la aplicacién de rutinas y supuestos diversos.

El efecto rezagado del ciclo econdmico tiene incidencias dife-
renciadas en las Entidades de Intermediacién Financiera en
Bolivia, donde se pueden observar que la pro-ciclicidad de la
cartera de créditos depende de ciclicidad de las condiciones que
subyacen a las operaciones crediticias como son el Sector Eco-
némico y el Tipo de Crédito.

Al respecto, las Entidades Bancarias enfocadas, en mayor me-
dida, en la otorgacidn de servicios microfinancieros son menos
sensibles a la dindmica rezagada de la economia, aspecto con-
cordante con los niveles de informalidad en Bolivia y concor-
dantes con las opiniones de algunos expertos en microcrédito.

Los bancos que concentran sus actividades en la colocacién de
cartera a PyME son mds proclives a los efectos intertemporales
de corto plazo del ciclo de la economfa, un aspecto que suma-
do al hecho de que son Entidades de menor envergadura y por
tanto menos resilientes, merecen un tratamiento diferenciado
y proporcional al momento de definir el uso de colchones an-
ti-ciclicos.

La posicién competitiva del segmento correspondiente a la
banca universal marca la linea del mercado en cuanto a la
pro-ciclicidad de la cartera de créditos y su amplificacién sobre
el PIB, la 3 promedio de este segmento lo refrenda y se consti-
tuye en el factor que condiciona las mediciones relacionadas a
la aplicacién y cdlculo del colchén anti-ciclico implementado
por el regulador.

La aplicacién generalizada de los recursos del colchén antici-
clico implementado por el regulador implica evitar un shock
en constitucién de previsiones por incobrabilidad de cartera,
a fin de evitar el registro de pérdidas por riesgo de crédito no
identificado, podria generar asimetrfas de mercado debido a la
heterogeniedad ciclica identificada.

Sin embargo, no todas las Entidades Bancarias sufrirdn un shock
proporcional y temporal cuasi-simétrico a nivel de sus hojas de
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resultados, lo que permitirfa generar mejores resultados por la
menor pro-ciclicidad de su cartera, aspecto que podria decan-
tar en una distribucién de dividendos o en una capitalizacién
apalancada con recursos del colchdén anti-ciclico, dotando de
ventaja para la colocacién de cartera y por tanto ocasionando
disparidades competitivas en un escenario adverso.

La aplicacién de bufters que contemplen el principio de pro-
porcionalidad de los participantes del mercado aminorarfa lo
antes citado y dotarfa al mercado de un instrumento pruden-
cial mds ecudnime.

Si bien, los bufters anti-ciclicos estin disefiados para la mitiga-
cién de riesgos sistémicos de cardcter crediticio, el contar con
medidas excepcionales para la atencién de situaciones idio-
sincrdticas podria ser un elemento prudencial que refuerce la
confianza en el sistema y reduzca la posibilidad de que eventos
particulares, se transformen en problemdticas con alcance sis-
témico.

Por lo anterior, el disefio de un buffer anticiclico diferenciado y
con mayor espectro en cuanto a su aplicacién deberfa ser consi-
derado a fin de fortalecer la estabilidad de un sistema financiero
concentrado, con marcadas disparidades competitivas y un aco-
tado mercado de capitales.

Finalmente, en linea a lo planteado por postulados del Banco
Mundial [44], la aplicacién de estindares internacionales po-
dria beneficiar el desarrollo de las aproximaciones macro-pru-
denciales, cuyas consideraciones no sélo se concentran en los
efectos de los shocks sistémicos y de estabilidad financiera, sino
también de las diferentes estrategias regulatorias en materia es-
tabilidad macroecondmica.
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