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Resumen

La investigacion analiza la naturaleza del ciclo econémico y financiero y la interaccion
entre ambos con informacion trimestral correspondiente al periodo 1960 a 2015. Los
resultados sugieren una fuerte relacion entre ambos y muestran el caracter prociclico
del crédito. A partir de los resultados hallados, se construyé un régimen que permita
determinar un colchén de capital para el sistema financiero boliviano siguiendo el
espiritu de las recomendaciones de Basilea .
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Credit cycles and macroprudential policy

Abstract

This paper analyzes the nature of the economic and financial cycle and the interaction
between both of them using quarterly information, corresponding to the period 1960 to
2015. Results suggest a strong relationship between both and show the procyclical
character of credit. Based on the results found, a regime was created to determine a

capital buffer for the Bolivian financial system following the spirit of Basel Il
recommendations.
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. Introduccién

Existe una extensa literatura que analiza la relacion entre crecimiento econémico y el
desarrollo o desempeiio del sistema financiero, la cual encuentra, en general, una
relacion positiva entre ambos. De hecho, en las Ultimas décadas, el sector financiero
ha adquirido un rol importante para explicar las fluctuaciones del sector real de la
economia. Por otra parte, las crisis financieras y bancarias conllevan elevados costos
en términos de bienestar para los paises que las experimentan. A partir de la crisis de
2007, muchas economias avanzadas y emergentes han experimentado recesiones
gue fueron acompafiadas por contracciones en la oferta de crédito y fuertes bajas en
los precios de los activos. Estos acontecimientos reavivaron el debate sobre los
vinculos entre macroeconomia y finanzas, y han impulsado el estudio de las

interacciones entre los ciclos econdmicos y financieros.

Pese a que en las ultimas décadas, el comportamiento de los mercados financieros ha
influido significativamente en la actividad econémica alrededor del mundo, la
relevancia de la interaccion entre el sector real y financiero durante las diferentes fases

de sus ciclos, su conocimiento y entendimiento ain son limitados.

El objetivo del presente trabajo es caracterizar el ciclo financiero para el caso boliviano
y ampliar la comprensién empirica de sus interacciones con el ciclo real de la
economia utilizando informacién trimestral desde 1970 a 2015. La variable principal
gue utilizamos para caracterizar los ciclos econémicos, es la produccion medida por el
PIB, y para el caso del ciclo financiero empleamos el crédito. En cuanto a la
metodologia, nos basamos en la definicion "clasica" de un ciclo, ya que ofrece un
procedimiento simple pero eficaz para identificar puntos de inflexion en el ciclo
econdémico y financiero. Los resultados son contrastados con la metodologia basada
en filtros estadisticos, los cuales permiten separar el componente ciclico de las series
de tiempo.

Los resultados hallados sugieren que el seguimiento del ciclo crediticio deberia ser
parte integral del monitoreo macroecondmico y el disefio de politicas; asimismo, dada
la relacion prociclica del crédito, es importante analizar potenciales aplicaciones de la
métrica del ciclo financiero en el andlisis de la estabilidad financiera y contribuir al
debate actual sobre politicas macroprudenciales, por ejemplo, acerca de la creacién
de colchones de capital contraciclicos.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En la seccion Il se presenta un
analisis del contexto econdmico boliviano; en la seccion Il la metodologia y la

descripcion de las variables empleadas. La seccion IV muestra las principales



caracteristicas del ciclo econémico y financiero y se analiza la sincronizacion entre
ambos. A partir de los resultados hallados, siguiendo las recomendaciones del Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea, en la seccion V se calcula el colchon de capital

contraciclico ajustado a la evolucion del crédito y la actividad econémica.
Il. Analisis del contexto econémico

A partir de la Revolucién de 1952, se registraron importantes reformas econémicas y
sociales, entre las que se destaca la nacionalizacién de las minas, la reforma agraria,
el voto universal y la reforma educativa; este proceso se extendié hasta 1964. El
periodo inicial de la Revolucién (1952-1956) se caracterizé por tasas de crecimiento
volatiles, presiones inflacionarias, déficit fiscal, reduccion de las reservas
internacionales y una caida a nivel internacional del precio de los minerales,
especialmente del estafio. En este periodo, el crédito al sector privado se mantuvo en
niveles bajos, debido a la reduccién del ingreso de los agentes econémicos y la
marcada preferencia del publico por liquidez, que no permitia el retorno del circulante
al sistema bancario, imposibiltando a las entidades ampliar sus margenes de
disponibilidades para expandir el nivel de colocaciones. En la segunda etapa del
proceso (1956-1964) se inicié un periodo de recuperacién del ciclo, caracterizado por
el apoyo internacional, incremento del precio internacional del estafio y medidas de
estabilizacion orientadas hacia una economia mas guiada por el mercado, las cuales
permitieron reducir las presiones inflacionarias, un menor déficit fiscal, y mantener el
control monetario, o que coadyuvd a pasar de tasas negativas, a un crecimiento
positivo del PIB. Adicionalmente, la recuperacion del sector de la mineria y la adopcién
de nuevas técnicas de extraccion y refinacion en el sector de hidrocarburos,
permitieron cierta expansion en la economia. Por otra parte, la presencia del sector
privado comenz6 a ganar espacio en la agropecuaria del oriente, la manufactura

liviana y la mineria mediana. El crecimiento econémico se observo entre 1961 y 1968.

Durante la primera parte de la década de 1970, se registrd un crecimiento econémico
con ciertas fluctuaciones. EI comportamiento de la economia, estuvo sustentado por
las exportaciones de minerales, petréleo, gas natural y el gran flujo de crédito externo
que era destinado principalmente al financiamiento de la inversion publica. En este
periodo, el sector de establecimientos financieros continuaba en una etapa de

desarrollo en la que el Estado canalizaba recursos para el sistema, a través de lineas

! Entre las medidas se de estabilizacién se tuvo: supresion de controles cambiarios, la fijacion
de metas de déficit fiscal, la liberalizacién del comercio exterior (se eliminaron los controles a
las importaciones), la supresion gradual de los subsidios y los controles de precios. Se decreté
la congelacion de sueldos y se limitaron los créditos del BCB a la banca privada.



de crédito otorgadas por instituciones financieras internacionales. Las politicas
crediticias fueron orientadas fundamentalmente al desarrollo del sector agropecuario
gue era el mas dindmico, y que en algunos casos, no dieron los resultados esperados
por factores climéticos y el incipiente desarrollo del agro. La confianza del publico en el

sistema iba en aumento, aspecto que se reflejaba en el incremento de los depdsitos.

A partir de la segunda mitad de la década de los 70, las condiciones de la economia
se deterioraron notablemente, producto de la desaceleracion de las principales
economias del mundo como Estados Unidos, Inglaterra y Jap6n, ademas de la
ralentizacion del comercio internacional que afect6 al ritmo de crecimiento de la
economia. El crecimiento del PIB gradualmente se desaceleré y las condiciones
econémicas también fueron afectadas por la inestabilidad politica a finales de la

década.

En el ambito interno, el elevado flujo de recursos que eran canalizados hacia la
inversion publica principalmente por empresas estatales y corporaciones de desarrollo,
fueron restringidas por limitaciones presupuestarias por los elevados niveles de déficit
fiscal del momento y el elevado nivel de endeudamiento de empresas publicas. Por su
parte, las exportaciones también mostraron grandes caidas por la menor produccion

en la mineria y el petréleo.

En resumen, la reduccién del ritmo de crecimiento en la economia tuvo su origen en la
contraccion del sector agropecuario, la fuerte caida en los sectores de mineria y
petréleo y menores niveles de inversion del sector publico. Es asi que en la ultima
parte del decenio de 1970 — 1979, la economia mostré sus niveles mas bajos de
crecimiento. En el mismo periodo, el sistema financiero se expandi6é con la fundacién
de nuevas instituciones financieras. El comportamiento del crédito sigui6 casi la misma
senda que el producto, resaltando los elevados niveles de mora concentrados

principalmente en los sectores especializados en la agricultura y mineria.

En los primeros afios de la década de 1980, se observo la tasa de crecimiento mas
baja de todo el periodo de nuestro andlisis. Durante los primeros afios aun se
observaban las consecuencias de la crisis que empezé en 1977 por la baja en los
sectores de agricultura y mineria, que luego fueron ahondados por la inflacibn méas
elevada que vivid nuestro pais. En el sector financiero se vivieron periodos de gran
incertidumbre econémica obligando a las instituciones financieras a contraer su oferta
crediticia. En los primeros afios de la década de los ochenta también se registro la
caida del precio del estafio y se aplico distintos controles a la economia entre ellos:

control de cambios, control al comercio exterior, control y fijacion de precios desde el



Estado, ademas de financiamiento del déficit fiscal con recursos del Banco Central de
Bolivia (BCB). Finalmente, en este periodo llegé la crisis de la deuda, lo que determind

el fin del acceso a recursos externos privados para financiar necesidades internas.

Los afios 1982 y 1983 representan las mayores caidas del producto atribuidas a la
contraccibn de sectores estratégicos como mineria, hidrocarburos, industria
manufacturera, construccion y agricultura. Esta contraccion se origin0 en los
desajustes ocurridos en el ambito externo por la caida en los precios de los productos

de exportacion tradicional y el elevado servicio de deuda externa.

En este periodo se observé el nivel mas alto de inflacion que no permitia margenes de
ahorro ni de inversion, que sumados al insuficiente crédito externo para poder financiar
el déficit publico, obligod a recurrir a la emision monetaria, incrementando cada vez mas

el proceso inflacionario.

Dado el escenario anterior, en 1985, se promulgd el Decreto Supremo 21060 que
establecié grandes medidas de restructuracion en el escenario politico del pais, y en
un primer término logré detener la elevada inflacién que le quitaba el poder adquisitivo
a la moneda. En este marco se produjo una transicién de un modelo estatista hacia un
modelo mas orientado al mercado. Las medidas llevadas a cabo permitieron la
recuperacién de la actividad econdémica. La liberalizacion financiera permitié una
mayor actividad econdmica. Reformas posteriores incluyen la capitalizaciéon de
empresas publicas, la reforma del sistema de pensiones y la participacion popular. En
este periodo se registré un importe flujo de capitales, que fue inyectado a la economia

a través del sistema financiero, el cual registré un importante dinamismo.

Este periodo de bonanza se extiende hasta finales de la década de los noventa,
momento en el cual se registré6 un entorno internacional adverso y en el cual se
observo una caida de los términos de intercambio y una contraccién de los flujos de
capital. Entre 1999 y 2004, se registrd una reduccion significativa de la actividad de
intermediacion financiera y un deterioro de la calidad de activos de la banca.

A partir de 2005 se reconocid un contexto internacional favorable para el desempefio
de la actividad economica y se implementé un nuevo modelo econémico, lo cual
permiti6 un mayor dinamismo econémico y una recuperacion importante de la

actividad de intermediacion financiera.
lll. Metodologia

Para analizar el ciclo financiero y su relacion con el ciclo econémico se emplearon dos
enfoques analiticos, el correspondiente a puntos de inflexién (turning points) y la

aplicacion de filtros estadisticos. Ambas metodologias han sido adaptadas de la
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literatura correspondiente al estudio del ciclo econémico (Claessens et al. 2011, 2012;
Drehmann et al. 2012; Aikman et al 2015). La primera de ellas consiste en determinar
picos y valles en una serie de tiempo a partir de un algoritmo, mientras que el uso de
filtros es una técnica estadistica a partir de la cual se aislan las fluctuaciones con

diferentes frecuencias de las series de tiempo.

En ambas metodologias se utilizé informacion trimestral, desde 1960 a 2015. En la
literatura se reconocen diferentes variables que podrian caracterizar el ciclo financiero,
entre ellas el nivel de crédito, el ratio crédito a PIB, el precio de los activos (viviendas),
el precio de las acciones, entre otras. Por ejemplo, Drehmann et al. (2012) a partir de
un conjunto de variables, construyen una mediacion agregada del ciclo financiero. Sin
embargo, para el caso boliviano no se cuenta con series suficientemente largas para
poder llevar a cabo esta estrategia. En este sentido, en el presente estudio se empled
el financiamiento otorgado por el sistema financiero al sector privado (en adelante
denominado ‘crédito’) como variable que permitiria aproximar el ciclo financiero y el

PIB para obtener el ciclo econémico.?
Analisis de puntos de inflexién

El objetivo de esta metodologia, propuesta inicialmente por Burns y Mitchell (1946), es
identificar picos y valles ciclicos en las series bajo analisis. Posteriormente, Bry y
Boschan (1971) desarrollaron un algoritmo para series mensuales y Harding y Pagan
(2002) adaptaron la metodologia para series trimestrales; esta Ultima es empleada en

el presente trabajo.

El algoritmo consiste en identificar maximos y minimos locales en un determinado
periodo de tiempo y en la imposicidbn de reglas de censura que garanticen una
duracion minima para los ciclos y las fases de dichos ciclos. A partir del trabajo original
de Harding y Pagan (2002) op. cit., se especificé que la duracién minima de los ciclos
sea de al menos cinco trimestres y de dos trimestres en el caso de cada fase del ciclo.
Por tanto, en la serie y, se observa un pico en el periodo t si se cumplen las siguientes

condiciones:

e —Ye-2) >0,y —yt-1) >0

1
D42 = V) <O, (Yer1 — ) <O @D

> En el caso del financiamiento otorgado por el sistema financiero al sector privado, existe
informacion disponible con periodicidad mensual. En el caso del PIB, existe informacion
trimestral disponible a partir de 1990, y en el caso de la informacién correspondiente al periodo
1960 — 1989 se utilizaron datos anuales, los cuales fueron trimestralizados a partir de técnicas
de cambio de frecuencias. La informacién fue obtenida del Banco Central de Bolivia y del
Instituto Nacional de Estadistica.



Asimismo, un valle ocurre en el periodo t si:

Ve —Ye-2) <0, (Ve —yr-1) <0

2
D42 = Ye) >0, Yer1 — ) >0 @)

Un tipico ciclo econdmico tiene dos fases: la fase recesiva y la fase expansiva. Por
otra parte, existe mucho interés en el estudio de la fase de recuperacion?, la cual

corresponde al periodo temprano de la fase expansiva.

A partir de la metodologia de puntos de inflexion, es posible obtener las principales
caracteristicas del ciclo econdmico y financiero: duracién, amplitud y pendiente.
Siguiendo a Claessens et al. (2011), la duracién de una recesion se la define como el
namero de trimestres entre un pico y el siguiente valle observado en la serie, mientras
gue la duracion de un periodo de recuperacion viene dado por el nimero de trimestres

gue le toma a la serie alcanzar el pico previo al ultimo valle alcanzando.

La amplitud de una recesion se mide por el cambio en la variable, desde el pico hasta
el siguiente valle, y la amplitud de un periodo de recuperacion se mide como el cambio
en la variable, desde el valle hasta el nivel alcanzado durante los primeros cuatro
periodos de expansion. La pendiente de una recesién se mide como el ratio entre
amplitud y duracion, y la pendiente de una recuperacién como el ratio entre el cambio
de una variable desde el valle hasta el Gltimo pico observado con relacion a su

duracion.?

Siguiendo a Claessens et al. (2011), se calcul6 la pérdida acumulada de las fases
recesivas, para lo cual se combina informacion de la duracién y amplitud. La pérdida

acumulada, P,, con duracion k se define como:

k
A,
P, = E(Vj - Yo) - (3)
=1

donde A, corresponde a la amplitud del ciclo en la fase recesiva. Para examinar el
grado de sincronizacion entre el ciclo econdmico y financiero, se emple6 el indice de
concordancia (Cl) propuesto por Harding y Pagan (2002), el cual para dos variables x

y y se define como:

® La fase de recuperacion se la define como el tiempo que le toma a la serie “rebotar” del valle
hasta el nivel alcanzado en el pico obtenido previamente al periodo recesivo. Alternativamente,
puede ser definido como el crecimiento alcanzado después de un determinado periodo de
tiempo luego de alcanzarse el valle (generalmente de 4 a 6 trimestres).

* La pendiente mide la violencia o velocidad de una determinada fase del ciclo.



T

1
Cl, =72[cgf-cg+(1—cg)-(1—cg)] (4)
t=1

donde:
Cc¥={0, si x estd en una fase recesiva t; 1 si x esta en una fase expansiva t}

c?=1{0, siy esta en una fase recesiva t; 1 si y esta en una fase expansiva t}

Es decir, que C¥ y €] son variables binarias que cambian dependiendo de la fase del
ciclo en la que se encuentren las variables x y y. El indice de concordancia ofrece una
medida de la fraccion de tiempo en que ambas variables se encuentran en la misma
fase de sus respectivos ciclos. Si las series son perfectamente prociclicas, el indice es

1y 0 cuando son contraciclicas.
Andlisis basado en filtros estadisticos

Una segunda alternativa para la obtencion del componente ciclico de una variable es
el uso de filtros estadisticos. En el presente trabajo se emplea el filtro desarrollado por
Hodrick y Prescott (1981) (HP), el cual plantea que una serie de tiempo (y;) esta
representada por un componente de tendencia (g;) y un componente ciclico (c,) tal

que:

Ye=Ct Gt (5)

Por tanto, la medida de las fluctuaciones ciclicas esta dada por ¢, = y, - g;. Asimismo,
los autores proponen que el componente de tendencia es el que minimiza la siguiente

ecuacion:

T

T
Minggr 13 42 [(ge = ge-) = Geo1 = e (6)
t=1

t=1

El término A representa el parametro de suavizamiento con el cual se controla la
aceleracion en el componente de tendencia, es decir, las variaciones en la tasa de
crecimiento del componente de tendencia. Mientras mayor sea este parametro,
menores seran las fluctuaciones de esta serie®. Para escoger el A apropiado, es
importante tomar en cuenta las caracteristicas econémicas de la variable de interés.
También se puede aplicar el filtro, considerando diferentes valores del parametro, y
escoger aquel valor que minimiza la ecuacion (6). Mufioz y Kikut (1994) sefalan la

posibilidad de realizar un analisis de sensibilidad con distintos valores de A. En el

® La eleccion del parametro A>0 condiciona la suavidad de la tendencia extraida de la serie
temporal y;. Cuanto mayor sea A mas suave sera la tendencia (en el limite, cuando 1 —« se
tiene que la tendencia es lineal).



presente trabajo se siguié a Rodriguez (2007) quien calibr6 un A=7.185 para la serie
del PIB de Bolivia.

IV. Caracteristicas del ciclo econémico y financiero
Puntos de inflexion

A partir del analisis de puntos de inflexién se caracterizaron los ciclos econémicos y
crediticios. Los resultados son comparados con la informacion presentada en el trabajo
de Claessens et al. (2011) quienes utilizando la misma metodologia caracterizan
ambos ciclos para 44 economias avanzadas y emergentes. Una tipica etapa recesiva
duraria aproximadamente 6 trimestres, mientras que la fase expansiva tendria una
duracion de 5 trimestres (Gréfico 1). En el caso de la economia boliviana, se observa
gue la diferencia en la duracién de ambos periodos es menor con relacion al trabajo de
Claessens et al. (2011); asimismo, los periodos recesivos son mas profundos que para
el caso de la muestra de paises de mercados emergentes, este resultado estaria muy

influenciado por el efecto de la crisis de comienzos de la década de los ochenta.

Gréfico 1: FRECUENCIA DEL CICLO ECONOMICO
(Periodo 1960 — 2015)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y
BCB

La caida del producto desde un pico a un valle (amplitud) es 5,6%, mientras que la
amplitud de una etapa de recuperacion es de 3,7%, lo cual muestra que en los
periodos recesivos se registra una mayor variacion del producto que en los periodos
de recuperacion (Grafico 2). La violencia de las recesiones (pendiente) es cercana a
1%, cifra ligeramente menor a la pendiente de los periodos de recuperacion (1,1%). En
comparacion con el trabajo de Claessens et al. (2011), la amplitud de las recesiones

es mas pronunciada en el caso de Bolivia con relacion a los paises emergentes,
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aunque la violencia en estos periodos es menor; por su parte la amplitud y pendiente
de las recuperaciones es menor en el caso de Bolivia. La pérdida acumulada en

periodos recesivos alcanza a 9%, cifra similar a la registrada en paises emergentes.

Gréfico 2: AMPLITUD Y PENDIENTE DEL CICLO ECONOMICO

(Periodo 1960 — 2015)
Amplitud Pendiente
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INE y BCB

En el caso del ciclo crediticio, se identificaron 7 episodios de recesion y 6 periodos de
recuperacion durante el periodo de andlisis. La duracion de la etapa expansiva tiende
a ser mayor que la etapa contractiva y similar a la correspondiente a paises
emergentes reportada en el trabajo de Claessens et al. (2011). En el caso de las
etapas recesivas se observa que su duracidon es mayor a la de paises emergentes
(Gréfico 3).

Gréfico 3: FRECUENCIA DEL CICLO CREDITICIO
(Periodo 1960 — 2015)
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Fuente: Elaboracioén propia con informacion del INE y BCB

Como se puede observar, los ciclos crediticios son mas pronunciados e intensos que
los ciclos economicos, tanto en la etapa expansiva como en la fase recesiva. En el
periodo contractivo la reduccion del crédito es de 17%, superior al 12% de paises

emergentes y al 6% de la fase contractiva del ciclo econdmico de Bolivia. Asimismo,
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los ciclos crediticios son mas violentos, medidos por la pendiente, que los ciclos
econodmicos, lo cual muestra que las variables financieras se ajustan mas rapido que
las variables reales (Grafico 4). Esta situacion es similar en el caso de la fase

expansiva del ciclo crediticio.

Gréfico 4: AMPLITUD Y PENDIENTE DEL CICLO ECONOMICO
(Periodo 1960 — 2015)
Amplitud Pendiente
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INE y BCB

Con la metodologia empleada (turning points), se calculé el grado de sincronizacion
entre el ciclo econdémico y el ciclo crediticio; para ello se emple6 el indice de
concordancia especificado en la ecuacion 4. De acuerdo con los resultados hallados,
ambas variables se encontrarian en el mismo ciclo, el 70% del tiempo, porcentaje que
es consistente con la evidencia presentada por Claessens et al. (2011) para paises
emergentes, por lo que se podria afirmar que el crédito sigue un patrén prociclico con

relacion al PIB (Gréfico 5).

Gréafico 5: INDICE DE CONCORDANCIA
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INE, BCB y Claessens et al. (2011)
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Filtros estadisticos

Como se menciond en el apartado anterior, también se empled la metodologia de
filtros (HP) para analizar los ciclos econdmicos y crediticios. Con la metodologia
propuesta se obtuvieron los componentes ciclicos del PIB y del crédito, luego a partir
del andlisis de correlacion cruzada, se verifico el patrén ciclico del crédito, y si el ciclo

crediticio se adelanta o rezaga con relacion al ciclo econémico.

De acuerdo con los resultados hallados, se puede evidenciar que gran parte de los
ciclos reconocidos a partir del filtro HP coinciden con aquellos identificados con la
metodologia turning points, principalmente aquellos que coinciden con eventos
econdmicos importantes en la historia de Bolivia, como las fluctuaciones del producto y
de la cartera, asociadas al importante flujo de divisas de la década del setenta, la crisis
de endeudamiento de comienzos de la década de los ochenta, y la importante salida
de capitales como resultado de las crisis internacionales registradas a finales de la
década de los noventa (Grafico 6). En el caso del ciclo crediticio, los periodos de
contraccién observados en 1984 y 1996 coinciden con los periodos de crisis bancarias
reportados en el estudio de Laeven y Valencia (2008).

Gréfico 6: IDENTIFICACION DE CICLOS CON LA METODOLOGIA DEL FILTRO HP
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Grafico 6: IDENTIFICACION DE CICLOS CON LA METODOLOGIA DEL FILTRO HP
(1960 - 2015) (Cont.)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del INE y BCB

Una caracteristica importante del ciclo econémico es el movimiento comudn de ciertas
variables econdmicas como el crédito y el PIB. Para ello se analiz6 la correlacion
cruzada entre ambas variables, los resultados hallados muestran un patron prociclico
del crédito ya que el coeficiente de correlacion contemporanea es positivo y
estadisticamente significativo (0,46). Un aspecto importante que se comprobo a partir
del mismo analisis es que el ciclo crediticio se adelanta respecto al ciclo econémico, y
por tanto, puede ser incluido en un conjunto de variables para construir un indicador

lider de la actividad econdémica (Gutiérrez y Galoppo, 2016).
V. Politica macroprudencial

A partir de andlisis presentado en las secciones precedentes es importante identificar
implicaciones de politica. Las fluctuaciones financieras y su impacto sobre la economia
requieren el andlisis e implementacion de medidas financieras, monetarias e incluso
fiscales. Estas pueden ayudar a restringir el auge y, en su defecto, mejorar las
defensas y margen de maniobra en fases recesivas del ciclo financiero. Precisamente,
la politica macroprudencial emergi6 como una herramienta para preservar la

estabilidad financiera.

En el caso de la politica prudencial, un elemento clave es considerar el caracter
prociclico del sistema financiero, ya que las vulnerabilidades en el sistema financiero a
menudo surgen de movimiento ciclicos de variables financieras. Tomando en cuenta la
naturaleza temporal del riesgo sistémico, se pueden identificar instrumentos que

permitan corregir riesgos que se acumulan a lo largo del tiempo. La idea es crear
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colchones en los buenos tiempos, a medida que crecen las vulnerabilidades
financieras, para poder utilizarlos en tiempos adversos, a medida que se materializan
las tensiones financieras. Entre los instrumentos disponibles se cuentan con la relacion
‘préstamo a valor’ (LTV), la relacion ‘deuda a ingresos’ (DTI), requerimientos de encaje
adicional, requerimientos extraordinarios de capital, provisiones dindmicas,
requerimiento de liquidez y la constitucion de colchones de capital contraciclicos, entre
otros. Basilea Ill, por ejemplo, propone un amortiguador de capital anti-ciclico [Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, 2010 (CSBB, 2010), Drehmann et al., 2010 y
2012].°

El objetivo principal de los colchones de capital anticiclicos es constituir un
amortiguador de capital mas amplio que proteja a las entidades de intermediacion
financiera en periodos de auge o crecimiento excesivo del crédito agregado que,
generalmente estan asociados con la acumulacion de riesgo en todo el sistema. Por
tanto, el colchon de capital acumulado permite que los bancos absorban pérdidas y

puedan sobrellevar periodos de tension (Dassatti et al., 2015).

La proteccion del sector bancario en este contexto, no sélo implica asegurar que las
entidades, de manera individual, permanezcan solventes durante un periodo de estrés.
Mas bien, el objetivo es asegurar que el sector bancario en su conjunto disponga de
capital suficiente que garantice el flujo de crédito hacia la economia sin cuestionar su
solvencia, en periodos de tensién, luego de periodos de excesivo crecimiento del

crédito.’

Por otra parte, los buffers de capital permiten reducir las vulnerabilidades que se
generan en la fase expansiva del ciclo financiero, en la cual se registra una importante
acumulacion de riesgos. EI mecanismo amortiguador del capital anticiclico elevaria el
costo del crédito, y por tanto, influiria en la demanda de financiamiento. Este potencial
efecto moderador en la fase de acumulacion del ciclo del crédito deberia considerarse
como un beneficio secundario positivo, mas que como el objetivo principal del régimen
anti-ciclico de amortiguacién de capital [Basel Committee on Banking Supervision,
2010 (BCBS, 2010)].

® El acuerdo propuesto por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB, 2010),
también conocido como Basilea lll, a partir de la crisis financiera internacional, identifica un
conjunto de medidas y reformas para fortalecer el sistema financiero.

" Esto deberia ayudar a reducir el riesgo de que los requisitos regulatorios induzcan una
contraccion de la oferta de crédito, con efectos negativos sobre el desempefio de la economia
y con pérdidas crediticias adicionales en el sistema bancario.
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En sintesis el objetivo de este mecanismo consiste en que los bancos acumulen
capital adicional en la fase expansiva del ciclo financiero (periodo en el cual se
acumulan las vulnerabilidades, por ejemplo por un excesivo crecimiento del crédito o

del precio de los activos) y utilizarlo cuando se materializan los riesgos.

El BCBS (2010) sugirio el uso de la brecha del crédito al sector privado sobre Producto
Interno Bruto con respecto a su tendencia de largo plazo como indicador que refleja la
fase en la que se encontraria el ciclo crediticio, y por tanto, para determinar la
necesidad de la activacion o ajuste del requerimiento de capital contraciclico. Para

ello, el Comité propone los siguientes pasos:

1. Calcular el ratio de crédito agregado al sector privado sobre el Producto Interno
Bruto. EI Comité sugiere considerar una definicion amplia de crédito que capture
todas las fuentes de endeudamiento del sector privado.

2. Calcular la brecha del ratio crédito/PIB con relacion a su tendencia de largo plazo.
Para el calculo de la tendencia el BCBS (2010) propone el filtro de Hoddrick y
Prescott (1981) con un parametro de suavizamiento de 400.000 para datos
trimestrales.®

3. Transformar la brecha en una guia de activacion y ajuste. El BCBS (2010) propone
gue la determinacion del tamafio del requerimiento de capital contraciclico se
determine en funcion de la magnitud de la brecha calculada en el paso 2,
considerando los siguientes criterios (los porcentajes son respecto de los activos

ponderados por riesgo):

Colchén = 0% brecha—0.02 si brecha < 2%
Fijacion del buffer de capital: Colchon = 2.5% * ["“2=2%%| ' si 2% < brecha < 10%
Colchén = 2.5% ' Si brecha > 10%

Por tanto la magnitud del colchon varia linealmente entre 0% y 2,5% para valores
de la brecha entre 2% y 10%. Para valores menores a 2% el colchdén no deberia
activarse, mientras que para valores mayores a 10% deberia fijarse en su nivel

maximo de 2,5%.

Se aplico la metodologia descrita para el caso boliviano, los resultados se
presentan en el Gréafico 7. Si el mecanismo hubiese estado vigente durante el
periodo de analisis, hubiesen habido activos en la mayor parte de la década de los
noventa, periodo en el cual el sistema financiero boliviano experimentd un periodo
de fuerte expansion del crédito como resultado de un importante influjo de capitales
(Diaz, 2013 y Jemio, 2000).

® parametros sugerido por Drehmann et al. (2010).
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Gréfico 7: RATIO CREDITO/PIB, TENDENCIA, BRECHA Y BUFFER DE CAPITAL
(Periodo 1980 - 2015)
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)

Por otra parte a partir de mediados de la década pasada, se registrd0 un importante
dinamismo de la actividad de intermediacion financiera en un entorno econémico
favorable, caracterizado por el incremento de los precios internacionales de las
materias primas y la instauracion de un nuevo modelo de desarrollo econdmico. En
este escenario se observd un creciente dinamismo del crédito, que en términos
nominales alcanz6 tasas anuales de crecimiento superiores al 20%, lo que implicaria
en los Ultimos afos la activacion del requerimiento del capital anticiclico, incluso

logrando el limite superior en la brecha lo que supondria un colchén de 2,5% del activo
ponderado por riesgo.

VI. Conclusiones

Pese a que en las ultimas décadas el comportamiento de los mercados financieros ha
influido significativamente en la actividad econdémica alrededor del mundo, la
relevancia de la interaccion entre el sector real y financiero durante las diferentes fases

de sus ciclos, su conocimiento y entendimiento, ain son limitados.

El objetivo del presente trabajo es caracterizar el ciclo financiero para el caso boliviano
y ampliar la comprensién empirica de sus interacciones con el ciclo real de la
economia utilizando informacién trimestral desde 1970 a 2015. A partir de los

resultados hallados se aplica la metodologia de constitucién de capital contraciclico
propuesto por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea.

A partir de la metodologia turning points se caracteriz6 el ciclo econémico y crediticio y
se hall6 un alto nivel de sincronizacién entre ambos, lo cual evidencia el caracter

prociclico del crédito. Esta conclusion es reforzada con la metodologia de filtros para la
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obtencion de ambos ciclos, con la cual ademas se verifico que el crédito podria ser

utilizado como una variable que permite anticipar el ciclo de la actividad econdémica.

Finalmente, a partir del resultado anterior se construy0 un régimen que permita
determinar un colchén de capital para el sistema financiero boliviano siguiendo el

espiritu de las recomendaciones de Basilea lll.
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