Este artículo examina cómo la heterogeneidad de las carteras de crédito condiciona la acumulación de riesgo sistémico y la posible aplicación del colchón de capital anticíclico (CCA) en una economía emergente. Usando la banca boliviana como estudio de caso, mostramos que un CCA uniforme, basado en la brecha crédito/PIB, no refleja la sensibilidad diferencial de los bancos al ciclo y puede inducir riesgo moral, sesgos competitivos y menor efectividad macroprudencial. Proponemos una micro-fundamentación de la política macro-prudencial, modelando la cartera de cada banco como un activo riesgoso 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 sistemático asumido y la propensión de cada entidad a amplificar o amortiguar el ciclo. Con datos trimestrales de 16 bancos, estimamos betas contemporáneos y rezagados y los relacionamos con el modelo de negocio, la composición 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 orientados a PyME muestran betas superiores a dos y microfinancieras exhiben sensibilidades cíclicas mucho menores. Estos resultados respaldan un CCA proporcional y segmentado, donde la activación y calibración 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.

