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Resumen

En este documento se analizan las principales características del reque-
rimiento de capital anticíclico sugerido por Basilea iii y se estudia su 
complementariedad con otras herramientas regulatorias, en particu-
lar con las previsiones dinámicas. Se realiza un ejercicio de aplicación 
del requerimiento de capital anticíclico utilizando datos históricos de 
Uruguay y diferentes reglas de activación, ajuste y desactivación. Se 
concluye que el diseño y la introducción de un requerimiento de capital 
anticíclico conforme a los principios de Basilea iii complementarían las 
regulaciones vigentes y ampliarían el conjunto de herramientas para 
mitigar el riesgo sistémico en el sector bancario de Uruguay.
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Abstract

We study the countercyclical capital buffer introduced by Basel 
iii and its complementarities with other regulation, particu-
larly dynamic provisioning. We simulate different activation, 
adjust and deactivation rules for the buffer using historical 
data for Uruguay. The design and introduction of a counter-
cyclical capital buffer following the principles in Basel iii 
should complement current regulation and serve as an extra 
tool to mitigate systemic risk in the Uruguayan banking sector.

Keywords: Basel iii, countercyclical buffer, macropruden-
tial tools, Uruguay.
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1. INTRODUCCIÓN

La evidencia empírica muestra la significativa importancia 
del excesivo crecimiento del crédito a la hora de deter-
minar la probabilidad de ocurrencia y la gravedad de 

crisis financieras sistémicas.1 La formación dinámica del ries-
go sistémico determina que las pérdidas del sector bancario 
puedan ser extremadamente cuantiosas cuando un periodo 
de crecimiento excesivo del crédito es seguido de una recesión. 
Los créditos otorgados durante un periodo de crecimiento 
excesivo suelen ser de menor calidad que aquellos otorgados 
en periodos más estables, con lo cual las pérdidas generadas 
por ellos pueden desestabilizar al sector bancario y crear un 
círculo vicioso en el que las dificultades del sistema financiero 
pueden favorecer la desaceleración de la economía real y esta, 
a su vez, repercutir en el sector bancario.

1	 Vea por ejemplo Davis y Karim (2008), Drehmann y Juselius (2013), 
Drehmann y Tsatsaronis (2014) y las referencias allí contenidas.
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Estas interrelaciones entre ciclos financieros y reales han 
dado lugar a un importante debate, tanto en el plano acadé-
mico como en el de los reguladores financieros, en cuanto a las 
medidas de carácter macroprudencial que se deberían adop-
tar. En particular, existe un aparente consenso en cuanto a la 
importancia de que el sector bancario refuerce sus defensas 
de capital en periodos en los que los riesgos de tensiones en 
el conjunto del sistema aumentan notablemente. En este sen-
tido, el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a), 
dentro de su marco regulador global para reforzar los bancos 
y sistemas bancarios (Basilea iii), ha propuesto la introduc-
ción de requerimientos de capital anticíclicos con el objetivo 
de contribuir a proteger a los bancos de los efectos de los ci-
clos financieros. En la medida que los requerimientos de ca-
pital tengan en cuenta el entorno macrofinanciero en el que 
los bancos operan, la propuesta del Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea procura acumular reservas de capital en 
momentos de gestación de desequilibrios e incremento en las 
vulnerabilidades para permitir su utilización en periodos de 
crisis o inestabilidad financiera.

El acuerdo propuesto por el Comité de Supervisión Ban-
caria de Basilea (2010a), también conocido como Basilea iii, 
refiere a un conjunto de propuestas de reforma motivadas a 
partir de las falencias identificadas durante la reciente crisis 
financiera internacional. El mismo se basa en una revisión 
de Basilea ii con el fin de avanzar en el fortalecimiento del 
sistema financiero. El Comité de Basilea ha reforzado el mar-
co de capital regulador, aumentando tanto la calidad como 
la cantidad de la base de capital regulador. En particular, se 
introduce el requerimiento de acumular un colchón  de capi-
tal anticíclico para ser utilizado por el sector bancario en la 
parte baja del ciclo financiero. La idea de este requerimiento 
es que los bancos acumulen capital extra (hasta un máximo 
de 2.5% de los activos ponderados por riesgo) en la parte alta 
del ciclo financiero, por ejemplo cuando el crédito bancario 
esté creciendo mucho con respecto al grado de actividad, para 
usarlo en el momento que los riesgos se materialicen.
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En este documento se analizan las principales caracterís-
ticas del requerimiento de capital anticíclico sugerido por 
Basilea iii a la luz de la bibliografía económica relacionada y 
de la reciente experiencia internacional. También se analiza 
conceptualmente la introducción del requerimiento anticí-
clico en la regulación uruguaya y sus complementariedades 
con otras herramientas regulatorias, en particular con las 
previsiones dinámicas. Finalmente, se realiza un ejercicio de 
aplicación del requerimiento de capital anticíclico utilizando 
datos históricos de Uruguay y diferentes reglas de activación, 
ajuste y desactivación del requerimiento. Del análisis se con-
cluye que el diseño y la introducción de un requerimiento de 
capital anticíclico conforme a los principios de Basilea iii com-
plementaría las regulaciones existentes y ampliaría el conjun-
to de instrumentos necesarios para mitigar el riesgo sistémico 
en el sector bancario de Uruguay. 

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. 
En la sección 2 se describen las principales características del 
requerimiento de capital anticíclico. En la sección 3 se revisa 
brevemente la bibliografía en materia de colchones de capital 
anticíclicos. En la sección 4 se analiza la coexistencia del nue-
vo requerimiento de capital con las previsiones dinámicas vi-
gentes en la regulación bancaria uruguaya. En la sección 5 se 
describen los resultados de la metodología propuesta por el 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a) en cuanto 
a la activación, el ajuste y la desactivación del requerimiento 
con base en datos históricos de Uruguay. Por último, en la sec-
ción 6 se realizan una serie de reflexiones finales.

2. EL REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICÍCLICO

El principal objetivo del requerimiento de capital anticíclico 
propuesto por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(2010a) es proteger a los bancos de los efectos del ciclo finan-
ciero mediante el aumento de su capacidad para absorber pér-
didas (mediante la acumulación de capital) en los periodos 
cuando se crean las vulnerabilidades sistémicas (por ejemplo 
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durante periodos de crecimiento excesivo del crédito), El col-
chón   de capital acumulado durante estos periodos puede ser 
utilizado en la parte baja del ciclo financiero para absorber 
las pérdidas y de esta manera ayudar a los bancos a sobrellevar 
periodos de tensión. Un mayor requerimiento de capital en la 
parte alta del ciclo financiero también podría contribuir a re-
ducir los excesos en la provisión de crédito y la toma de riesgos.

Como tal, el requerimiento de capital anticíclico propues-
to, que podría llegar a un máximo de 2.5% de los activos tota-
les ponderados por riesgo, es una herramienta prudencial del 
sistema (macroprudencial). Una vez activada, su rango de apli-
cación es todo el sector bancario sin distinción de la potencial 
contribución individual de los bancos a la excesiva provisión 
de créditos. Este requerimiento se agrega a los otros requeri-
mientos de capital que pudieran aplicarse pero, a diferencia 
de aquellos, su activación, ajuste y desactivación está sujeta 
a la discreción del regulador bancario. El Comité de Super-
visión Bancaria de Basilea (2010a) sugiere que la brecha del 
crédito agregado al sector privado sobre el producto interno 
bruto con respecto a su tendencia de largo plazo se use como 
una referencia que informe a las autoridades regulatorias so-
bre la fase del ciclo financiero y guíe la activación del requeri-
miento anticíclico.2

Conceptualmente, el requerimiento de capital anticíclico 
complementa otras herramientas regulatorias ya existentes. 
A efectos de la exposición considérese una clasificación de las 
herramientas regulatorias en dos dimensiones: 1) según que 
su objetivo y base de aplicación sea institución por institución 
(prudencial por institución) o sistémica (prudencial para el 
sistema en su conjunto), 2) según tenga como objetivo la dimen-
sión estática o dinámica de los riesgos financieros. En estas dos 

2	 Drehmann y Tsatsaronis (2014) argumentan que este indicador 
cumple un importante papel a la hora de informar sobre la necesi-
dad de activar el requerimiento anticíclico. Sin embargo, Repullo y 
Saurina (2011) argumentan que su utilización tendería a exacerbar 
las fluctuaciones en lugar de reducirlas.
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dimensiones, el requerimiento de capital anticíclico es una he-
rramienta prudencial del sistema que atiende a la formación 
dinámica de los riesgos (ver cuadro 1).

De esta manera, el requerimiento de capital anticíclico com-
plementa otras medidas prudenciales del sistema que atien-
den a la dimensión estática de los riesgos financieros. A modo 
de ejemplo, en algunas jurisdicciones los requerimientos de 
capital por riesgo sistémico consideran el tamaño de las insti-
tuciones bancarias, sus interconexiones y su importancia en 
el sistema de pagos como variables relevantes para requerir 
requisitos adicionales de capital a los bancos considerados sis-
témicamente importantes. El requerimiento de capital anticí-
clico también se complementa con herramientas regulatorias 
prudenciales por institución. En particular complementa los 
requerimientos estáticos de capital (ya sea el requisito míni-
mo o el colchón  de conservación) y las previsiones por riesgo de 
crédito al considerar explícitamente la dimensión dinámica 
del riesgo de crédito. También complementa a las previsiones 
dinámicas dado que estas últimas se basan en la situación de 
cada banco en particular, mientras que el requerimiento de 
capital anticíclico considera la situación agregada o sistémica.

En varias jurisdicciones, la aplicación práctica del requeri-
miento de capital anticíclico se ha desviado de las recomenda-
ciones del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a). 

Cuadro 1

REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICÍCLICO Y OTRA REGULACIÓN 
PRUDENCIAL

Dimensión prudencial Estática Dinámica

Por institución Requerimiento mínimo 
de capital y previsiones

Previsiones 
dinámicas

Para el sistema Requerimiento de capital 
por riesgo sistémico

Requerimiento de 
capital anticíclico
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En el caso de Suiza, por ejemplo, el requerimiento de capital 
anticíclico es activado por las autoridades en forma discrecio-
nal y siguiendo la referencia de un amplio conjunto de indi-
cadores y variables tanto agregadas como sectoriales, y tanto 
de cantidades como de precios. Por otra parte, Inglaterra y 
Suiza basan sus requerimientos de capital anticíclico en la 
dinámica de algunos sectores, en particular el de crédito hi-
potecario. De esta manera, este tipo de medidas persiguen 
el objetivo de controlar la generación dinámica de riesgo 
sistémico en los sectores identificados como particularmen-
te vulnerables y a formar colchones  de capital adicionales en 
aquellos bancos más expuestos a esos sectores, mientras que 
los bancos menos expuestos no necesariamente deberían for-
mar dichos colchones.

La aplicación de requerimientos de capital con base en la 
dinámica del crédito sectorial, y por tanto a los bancos más 
expuestos, es complementaria a la aplicación de requerimien-
tos de capital sobre una base agregada y a todos los bancos. El 
primer enfoque atiende a la necesidad de reconocer las pér-
didas esperadas por el desempeño individual de bancos en 
segmentos del mercado donde se están generando desequi-
librios financieros a causa, por ejemplo, de un fuerte creci-
miento del crédito sectorial. En algunas jurisdicciones tales 
como España y Uruguay, se recurre a la formación de previ-
siones dinámicas a los efectos de reconocer en forma antici-
pada estos riesgos y de proveer incentivos a los bancos para 
disminuir su exposición a los mismos.3 De esta manera, las 
previsiones dinámicas, en su versión más común, son una he-
rramienta prudencial por institución. En tanto, un requeri-
miento de capital anticíclico aplicado en forma agregada es 
una herramienta prudencial del sistema que busca ampliar 
la capacidad del sistema bancario como un todo para superar 
momentos de tensión y mantenerse estable en el sentido de 
continuar proveyendo sus servicios al resto de la economía.

3	 El Reino Unido y Suiza no poseen dentro de su herramental regu-
latorio la posibilidad de exigir previsiones dinámicas.
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Finalmente, la recomendación del Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea (2010a) no considera una característica 
esencial del sistema financiero de Uruguay: la dolarización. 
En caso de que los ciclos de crédito por moneda muestren 
fuertes diferencias entre sí, existiría una razón para conside-
rar los datos desagregados por monedas por sobre los datos 
agregados, ya que estos últimos podrían estar ocultando im-
portantes fuentes de riesgo sistémico. En última instancia, la 
respuesta sobre qué serie utilizar como referencia es de natu-
raleza empírica. En la sección 5 se presenta un análisis de las 
series de crédito por monedas y se concluye que si bien sus ci-
clos han mostrado comportamientos diferenciados en la his-
toria reciente de Uruguay, la serie agregada recoge de buena 
manera el comportamiento del componente tendencia-ciclo 
de las series desagregadas.

3. BIBLIOGRAFÍA RELACIONADA

La discusión acerca de la posible amplificación del ciclo eco-
nómico como consecuencia del marco regulador introduci-
do por los acuerdos de Basilea ii (vea Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea, 2005) comenzó incluso antes de su apro-
bación. Por ejemplo, Kashyap y Stein (2004) argumentan que 
en recesiones las pérdidas erosionan el capital bancario, en 
tanto que los requerimientos de capital sensibles al riesgo au-
mentan. Si los bancos no pueden aumentar rápidamente su 
capital se ven forzados a reducir su oferta de crédito, lo que 
contribuye a un empeoramiento de la situación recesiva.

A la luz de la reciente crisis financiera internacional, las 
reformas al marco regulador de capital propuestas por el 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a) buscan 
aumentar tanto la cantidad como la calidad del capital regu-
latorio y, en particular, disminuir cualquier tipo de compor-
tamiento cíclico en los requerimientos mínimos de capital, 
así como mantener un capital que funcione como colchón  con 
el objetivo macroprudencial de proteger al sector bancario 
de los potenciales efectos negativos de periodos de excesivo 
crecimiento del crédito.
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En esta sección se realiza una sistematización de la biblio-
grafía relacionada con el ciclo financiero y el comportamien-
to procíclico de los requerimientos de capital vigentes a partir 
del acuerdo de capital de Basilea ii a los efectos de compren-
der el efecto potencial de la introducción de requerimientos 
de capital anticíclicos en el marco de Basilea iii.

Bergara y Licandro (2000) proponen un modelo microeco-
nómico para identificar qué porción de la prociclicidad del cré-
dito responde al comportamiento de los bancos y qué porción 
al marco regulatorio prudencial. Concluyen que el crédito es 
procíclico aun si no existe regulación prudencial o si la misma 
es laxa, en la medida que el comportamiento miope y averso 
al riesgo de los bancos afecta su percepción de riesgo-rendi-
miento. Por lo tanto, sostienen que las normas prudenciales 
no exacerban el ciclo crediticio, sino que logran atenuarlo.

Repullo y Suárez (2008) vinculan las necesidades de capi-
tal de los bancos con el racionamiento de crédito de algunas 
empresas por medio de un modelo de generaciones solapadas 
que considera la existencia de banca relacional (bancos con 
información privada acerca de sus deudores) y la incapacidad 
de acudir a los mercados de capitales por parte de algunos ban-
cos. Encuentran que, bajo la regulación de Basilea ii, si bien 
los bancos guardan mayores colchones de capital durante las 
fases buenas del ciclo, la llegada de las recesiones está normal-
mente asociada con un racionamiento importante del crédi-
to. Sostienen que ciertos ajustes en los intervalos de confianza 
de Basilea ii pueden reducir de modo radical la incidencia del 
racionamiento de crédito a lo largo del ciclo sin comprometer 
los objetivos en cuanto a solvencia. En particular, proponen 
modificar los intervalos de confianza de forma que se manten-
gan sus niveles promedio a largo plazo en un valor del 99.9%, 
lo que permite flexibilizar el objetivo en aquellas situaciones 
en que el racionamiento de crédito llegue a montos  altos.

Otra alternativa para corregir la prociclicidad de los reque-
rimientos de capital es la propuesta por el Comité Europeo 
de Supervisores Bancarios (cebs, 2009), que consiste en me-
canismos que ajusten las probabilidades de incumplimiento 
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estimadas por los bancos para así incorporar condiciones re-
cesivas en las mismas. En particular, propone dos alternativas: 
la aplicación de un ajuste basado en la brecha entre la proba-
bilidad actual y la asociada a una recesión, y la aplicación de 
intervalos de confianza que se ajusten automáticamente ante 
cambios en el ciclo.

Por otro lado, Repullo, Saurina y Trucharte (2010) analizan 
las principales propuestas alternativas al indicador de bre-
cha del crédito para mitigar la prociclicidad de la regulación 
de Basilea ii. El análisis se basa en la estimación con datos de 
la central de riesgos española de un modelo logístico para la 
probabilidad de incumplimiento a un año de las empresas es-
pañolas durante 1986-2007. Obtienen así un perfil de riesgo 
de cada banco  mediante el cómputo de los requerimientos de 
capital de Basilea ii para cada uno de los préstamos. 

De esta manera, comparan diferentes alternativas para ajus-
tar el requerimiento de capital a lo largo del ciclo; concluyen 
que el mejor procedimiento es la utilización de un multiplica-
dor de ciclo económico basado en el crecimiento del produc-
to. Analizan dos alternativas propuestas por Gordy y Howels 
(2006): suavizar los insumos de la fórmula ajustando las pro-
babilidades de incumplimiento a lo largo del ciclo y atenuar 
los resultados de la fórmula ajustando el requerimiento final 
computado a partir de las estimaciones de las probabilidades. 
Los resultados muestran que el mejor procedimiento es aplicar 
un multiplicador al requerimiento de capital. Dicho multipli-
cador depende de la desviación de la tasa de crecimiento del 
producto con respecto a su tendencia de largo plazo.

Elekdag y Wu (2011) analizan la aparición de auges de cré-
dito a partir de un estudio de eventos con un panel de econo-
mías avanzadas y emergentes que cubre el periodo 1960-2010. 
Entre los principales resultados del trabajo se destaca la aso-
ciación que encuentran entre auges  crediticios con el deterio-
ro de balances de bancos y empresas, así como con síntomas 
de sobrecalentamiento de la economía. Con respecto al indi-
cador de referencia para corregir la prociclicidad, sostienen 
que la brecha del coeficiente de crédito a producto no permite 
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considerar la posibilidad de diferentes tendencias entre nume-
rador y denominador y que una caída del producto podría lle-
var a decisiones que podrían exacerbar dicha prociclicidad en 
lugar de moderarla.

Christensen, Meh y Moran (2011) comparan el efecto de una 
regulación del apalancamiento bancario con requerimientos 
constantes en el tiempo con respecto a requerimientos que va-
rían según el ciclo (regulación anticíclica). Los resultados su-
gieren que el requerimiento anticíclico logra mantener bajo 
control la aparición de desequilibrios financieros al inducir a los 
bancos a alterar la intensidad con la cual vigilan a sus deudores. 

Gersbach y Rochet (2013) proponen un fundamento formal 
para la aplicación de coeficientes de capital anticíclicos. En-
cuentran que los bancos colocan demasiados fondos prestables 
en los estados buenos y demasiado pocos en los estados malos, 
creando una fluctuación excesiva en el crédito, el producto, 
los precios de activos y los salarios. Con un modelo muy simple 
en donde las fricciones financieras generan excesivas fluctua-
ciones en el volumen de crédito, demuestran que las mismas 
pueden atenuarse por medio de una regulación anticíclica de 
coeficientes de capital.

Dewatripont y Tirole (2012) también utilizan un modelo for-
mal para analizar la regulación bancaria, entendida como la 
combinación de mecanismos de autoseguramiento, colchones 
de capital y previsiones, en presencia de choques macroeconó-
micos. Sus resultados indican que la combinación de mecanis-
mos de previsiones dinámicas, colchones de capital anticíclico 
y otras formas de seguros de capital como obligaciones contin-
gentes convertibles (CoCos) son óptimas para contrarrestar los 
efectos negativos de choques macroeconómicos tanto de origen 
determinísticos como aleatorios.

Buncic y Melecky (2013) proponen un nuevo enfoque para 
pruebas de tensión del sistema bancario con una perspectiva 
macroprudencial. Las pruebas de tensión usuales hasta el mo-
mento se basan principalmente en simulaciones financieras que 
no presentan vínculos formales con la macroeconomía. La me-
todología propuesta introduce vínculos explícitos del sistema 
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financiero con la macroeconomía, que permite considerar la 
posibilidad del surgimiento de riesgos sistémicos derivados de 
cambios en las condiciones macroeconómicas, así como riesgos 
idiosincrásicos originados en los diferentes perfiles de riesgo 
de cada banco. Los resultados son robustos ante la aplicación 
de la metodología a un grupo de bancos de Europa del Este du-
rante la reciente crisis financiera internacional.

Repullo (2013) concluye que cuando los modelos incorpo-
ran un costo social de quiebra de bancos, el regulador requie-
re una cantidad mayor de capital con respecto a la situación sin 
regulación bancaria. No obstante lo anterior, se plantea una 
disyuntiva: los bancos son más seguros pero la inversión agre-
gada es menor. Por otro lado, analiza el efecto de un choque 
negativo al acervo agregado de capital bancario (equivalente 
a una fase recesiva de la economía). Si los requerimientos de 
capital se mantienen sin cambios, la reducción en la oferta de 
capital implica una caída significativa de la oferta de crédito y 
una reducción de la inversión agregada (si bien los bancos son 
más seguros). En síntesis, compara los costos y beneficios de 
ajustar los requerimientos de capital ante cambios en el estado 
del ciclo económico y concluye que el regulador no debe cen-
trarse únicamente en el racionamiento del crédito que puede 
surgir en la fase baja si los requerimientos de capital no dismi-
nuyen, o en la mayor probabilidad de quiebra de bancos si los 
requerimientos de capital son reducidos.

Por otro lado, Drehmann y Tsatsaronis (2014) responden a 
algunas de las críticas al indicador de brecha del crédito a pro-
ducto. En particular, ofrecen argumentos en contra de las si-
guientes observaciones: el indicador de crédito puede llevar a 
decisiones contrarias al objetivo que se persigue, no es el me-
jor indicador de alerta temprana para crisis bancarias (en par-
ticular, para economías emergentes), al tiempo que presenta 
problemas de medición.

La primera crítica sostiene que el ciclo relevante para el ins-
trumento debiera ser el financiero, en lugar del ciclo eco-
nómico. Como ya se mencionó, Repullo y Saurina (2011) 
encuentran una correlación negativa entre la brecha del crédito 
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y el crecimiento del producto, por lo que un colchón de capital 
determinado según este criterio podría exacerbar el ciclo que 
se busca atenuar. No obstante, Drehmann y Tsatsaronis encuen-
tran que, si bien negativa, dicha correlación es muy baja y prin-
cipalmente determinada por periodos irrelevantes a los efectos 
de las decisiones de formar un colchón  de capital.

Para responder a la segunda crítica, toman un panel de 26 
países para el periodo entre 1980 y 2012 y comparan el compor-
tamiento de seis indicadores: la brecha entre el coeficiente de 
crédito a producto, el crecimiento del crédito, el crecimiento 
del precio de las propiedades residenciales, el coeficiente de 
servicio de deuda y el coeficiente de financiamiento distinto 
de los depósitos sobre el pasivo total. Entre las variables con-
sideradas, la brecha del coeficiente de crédito a producto es 
estadísticamente el mejor indicador de alerta temprana para 
horizontes de proyección de entre dos y cinco años.

En cuanto a los problemas de medición del indicador, los 
mismos responden a la ya conocida limitación de estimar una 
tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott (1981): las observa-
ciones más recientes pueden cambiar de manera considerable 
los resultados. Al respecto, las estimaciones en series simuladas 
sugieren usar series de por lo menos 10 años para sobrellevar 
esta limitación.

Wezel, Chan-Lau y Columba (2012) realizan una breve com-
paración entre los colchones de capital anticíclicos y las previ-
siones dinámicas. Señalan que si bien las previsiones dinámicas 
consideran las fluctuaciones en las previsiones específicas de 
cada crédito, no tienen en cuenta las variaciones en las proba-
bilidades de incumplimiento y en las pérdidas, una vez que se 
da el incumplimiento, utilizadas como insumo en las fórmulas 
de requerimientos de capital de Basilea ii. Concluyen que am-
bas herramientas pueden ser complementarias en la medida 
en que las políticas en cuanto a previsiones se concentran en el 
fortalecimiento del sistema bancario ante pérdidas esperadas, 
en tanto que las medidas de capital se enfocan en las pérdidas 
inesperadas. En particular, argumentan que si bien las previ-
siones dinámicas protegen directamente los resultados de los 
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bancos, estas tienen una escasa capacidad para limitar un ex-
cesivo crecimiento del crédito. Por lo tanto, sugieren que las 
mismas sean acompañadas por otras medidas macropruden-
ciales que busquen mitigar riesgos sistémicos.

Finalmente, cabe aclarar que este trabajo se basa en un pri-
mer análisis de los efectos del nuevo requerimiento de capital 
anticíclico en términos agregados, pero los bancos pueden de-
cidir que mantendrán diferentes montos de capital según sus 
características individuales, tales como su apetito por riesgo, 
su tamaño o el acceso a otras fuentes de financiamiento ade-
más de los depósitos de los agentes. En la bibliografía reciente 
puede encontrarse una serie de trabajos que analizan el com-
portamiento cíclico del capital bancario teniendo en cuenta 
la heterogeneidad que puede presentarse entre las institucio-
nes bancarias. 

Jokipii y Milne (2008) analizan el comportamiento cíclico 
del excedente de capital que los bancos europeos deciden man-
tener por encima del requerimiento de capital de Basilea I, así 
como la posible variabilidad de dicho comportamiento entre 
los distintos países y tipos o tamaño de las instituciones. A par-
tir de un panel para el periodo 1997-2004, encuentran que si 
bien las instituciones mantienen montos de capital superiores 
al mínimo requerido, dicha decisión varía según el tipo y el ta-
maño del banco. De esto concluyen que los colchones de capi-
tal para el caso de instituciones grandes, bancos comerciales 
y bancos de ahorro se comportan de forma contraria al ciclo 
económico, en tanto que el excedente de capital que mantie-
nen instituciones de menor tamaño o bancos cooperativos se 
comporta de forma procíclica.

Asimismo, Fonseca y González (2010) trabajan con un panel 
de bancos de 70 países para el periodo 1995-2002 con el fin de 
estudiar los factores que influyen en la decisión de mantener 
colchones de capital bancario. En particular, analizan cómo 
las diferentes estructuras regulatorias e institucionales a lo 
largo de los países pueden traducirse en comportamientos va-
riados en el poder de mercado y la disciplina de mercado que 
ejercen las instituciones, elementos que desempeñan un papel 
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importante en la decisión de los bancos de mantener capital 
por encima del mínimo requerido.

García-Suaza et al. (2012), por otro lado, estudian el compor-
tamiento cíclico del capital en el sector bancario colombiano a 
partir de un panel de bancos para el periodo 1996-2010, y con-
cluyen que si bien los colchones de capital bancario varían a lo 
largo del ciclo, dicho comportamiento difiere según el tamaño 
de la institución. En particular, confirman el comportamien-
to anticíclico para el caso de bancos grandes, pero no encuen-
tran evidencia del mismo para bancos pequeños.

Finalmente, Carvallo et al. (2015) estudian el comportamien-
to cíclico de los colchones de capital a partir de un panel de 
13 bancos de América Latina y el Caribe para el periodo 2001-
2012. El trabajo resulta interesante ya que se concentra en el 
análisis de la heterogeneidad del comportamiento cíclico del 
capital bancario únicamente para economías emergentes. Con-
cluyen que es más probable que haya un comportamiento pro-
cíclico en los colchones de capital en aquellos países en donde 
la regulación es más laxa y los costos de modificar la cantidad 
de capital mantenida son más bajos, en tanto que cuanto más 
grande es la institución menor es el colchón de capital.

4. INCLUSIÓN DEL REQUERIMIENTO ANTICÍCLICO 
EN LA REGULACIÓN URUGUAYA

El objetivo de esta sección es discutir en qué medida pueden 
coexistir el requerimiento de capital anticíclico previsto en Ba-
silea iii con las previsiones estadísticas (o dinámicas) vigentes 
en la regulación bancaria en Uruguay.

Conceptualmente, tal como se mencionó en la sección 2, 
las previsiones estadísticas tienen una dimensión prudencial 
por institución, ya que la fórmula prevista en la normativa que 
regula el crecimiento del fondo de previsiones estadísticas de-
pende de variables idiosincrásicas a cada banco, en particular, 
del crecimiento del crédito otorgado por cada institución y del 
acervo de crédito otorgado.
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En particular, la fórmula por la cual se van generando las previ-
siones estadísticas es la siguiente:4
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 es el resultado neto por inco-

brabilidad una vez constituidas las previsiones estadísticas del mes 
t; i  es la categoría de riesgo crediticio (calificación del riesgo);  
son los cargos netos por previsiones específicas y Rt  representa la re-
cuperación de créditos castigados en el mes t.

El parámetro k  ajusta las variaciones del fondo en función de la 
distancia relativa de dicho fondo respecto al techo o tope del mismo 
de forma que, cuando el fondo se aproxima al techo, k  tienda a cero. 
Por su parte, el requerimiento de capital anticíclico previsto en Ba-
silea iii tiene una dimensión prudencial para el sistema, dado que 
la regla prevista para activar un mayor requerimiento de capital se 
basa en el comportamiento del sistema financiero en su conjunto. En 
particular, la recomendación del Comité de Supervisión Bancaria de 

4	 La normativa se detalla en la Comunicación, núm. 2001/149 <http://www.bcu.
gub.uy/Comunicados/seggco01149.pdf>, Comunicación, núm. 2012/004, 
Actualización, núm. 190 <http://www.bcu.gub.uy/Comunicados/seggco12004.
pdf> y Comunicación, núm. 2014/061, Actualización, núm. 200 <http://www.
bcu.gub.uy/Comunicados/seggco14061.pdf>.
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Basilea (2010a) es que dependa de la brecha del crédito agre-
gado al sector privado en relación con el producto interno bru-
to con respecto a su tendencia de largo plazo. De manera que, 
desde el punto de vista de la dimensión o del foco de atención, 
ambos instrumentos son perfectamente complementarios. 

Otro aspecto que permite darle coherencia a la coexisten-
cia de ambos instrumentos se deriva de que las previsiones 
estadísticas tienen como objetivo proteger al banco de las 
pérdidas esperadas en el ciclo, en tanto el requerimiento de 
capital anticíclico tiene por misión proteger al banco fren-
te a pérdidas inesperadas en el ciclo. El hecho de que ambos 
instrumentos estén mirando el ciclo económico es lo que les 
da el carácter de instrumentos dinámicos, en la medida que 
están atendiendo a la evolución del riesgo en cada momen-
to del tiempo.

Adicionalmente, se puede mencionar que las previsiones 
estadísticas en Uruguay, formuladas en una forma muy simi-
lar a la normativa de España, desempeñan adecuadamente 
un papel como colchón  para hacer frente a pérdidas en la par-
te baja del ciclo y para atenuar la volatilidad de los resultados 
económicos. En cambio, han sido poco eficaces para atenuar 
el crecimiento del crédito.

En efecto, empíricamente se puede ver que en el caso espa-
ñol el funcionamiento de las previsiones dinámicas no afectó 
en gran medida al rápido crecimiento del crédito observado 
en la fase previa de la reciente crisis en su sistema bancario, 
durante la cual se observó un crecimiento promedio anual 
del crédito del 16%. No obstante, las previsiones dinámicas 
funcionaron adecuadamente como un colchón  para enfren-
tar las grandes pérdidas del periodo de crisis.5

Por otro lado, debe recordarse que en España las provisio-
nes dinámicas se calculan de una forma similar a la de Uru-
guay, esto es:

	Previsiones dinámicas = αΔCrédito+βCrédito–Previsiones específicas.

5	 Ver a estos efectos en bbva (2011).
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Pero la gran diferencia es que las previsiones específicas se 
rigen por el criterio de la pérdida incurrida. De acuerdo con 
este criterio, para registrar una previsión específica tiene que 
haber evidencia objetiva del deterioro del activo o préstamo. 
Por lo tanto, las previsiones específicas, que se restan en el 
cálculo de las previsiones dinámicas, son muy pequeñas en 
el momento del auge dado que entonces no existe la evidencia 
objetiva  a que hace mención la norma contable. Esto hace que 
en España las previsiones dinámicas hayan crecido con fuer-
za en el periodo de auge.

Dado que en el caso de Uruguay las previsiones específicas 
se rigen por el criterio de la pérdida esperada, las mismas son 
bastante mayores, lo cual hace que, en el caso de instituciones 
que crecen mucho, el fondo de previsiones estadísticas puede 
no subir en la época de auge. Esta situación ha sido corregida 
recientemente con la introducción en la normativa actual de 
la siguiente cláusula: “Si como resultado de la aplicación de 
los parámetros precedentes al cierre del mes t − 1  el fondo de 
previsiones estadísticas no se incrementa –en valor absoluto 
y como porcentaje del tope máximo de los riesgos computa-
bles– respecto al mes t − 13, habiéndose incrementado en di-
cho periodo el acervo de riesgos computables, las instituciones 
podrán utilizar parámetros de previsiones estadísticas supe-
riores a efectos de que el fondo aumente de acuerdo con lo se-
ñalado. La Superintendencia de Servicios Financieros podrá 
–en función de la evolución observada del fondo de previsio-
nes estadísticas– impartir instrucciones a las instituciones a 
efectos de que se cumpla con el objetivo antes mencionado”.

De manera que, con la normativa actual, se estaría asegu-
rando que el fondo de previsiones estadísticas se incremente, 
en valor absoluto y como porcentaje del tope máximo, pero es 
claro que esto puede resultar insuficiente a los efectos de en-
frentar las pérdidas esperadas en la fase baja del ciclo, y cla-
ramente tampoco desempeñan un papel fundamental en la 
determinación de la velocidad en el crecimiento del crédito.

En cambio, un incremento en el requerimiento de capital ac-
túa de una forma mucho más directa, frenando efectivamente 
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el crédito, en la medida que el incremento de capital sea lo bas-
tante exigente como para hacer que el excedente de capital res-
pecto del mínimo regulatorio se torne muy bajo.

En resumen, se considera que ambos instrumentos – previ-
siones estadísticas y capital anticíclico– pueden coexistir y que 
son instrumentos complementarios, por las siguientes razones:

•	 En general, las previsiones estadísticas tiene una dimen-
sión prudencial por institución y el capital anticíclico 
una dimensión prudencial para el sistema.

•	 Las previsiones estadísticas sirven para hacer frente a 
las pérdidas esperadas, en tanto que el capital anticícli-
co sirve para hacer frente a las pérdidas inesperadas.

•	 Aun en el caso de España, con un criterio de previsio-
nes específicas basado en las pérdidas incurridas, las 
previsiones dinámicas no tuvieron éxito en frenar el 
crecimiento del crédito. En el caso de Uruguay, con un 
criterio de previsiones específicas basado en las pérdi-
das esperadas, el papel de las previsiones dinámicas para 
frenar el crecimiento del crédito se relativiza aún más.

•	 El capital anticíclico actúa más rápidamente para frenar 
el crecimiento del crédito, en la medida en que el exce-
dente de capital respecto al regulatorio se minimice.

Finalmente, un factor por considerar para la introducción 
del requerimiento de capital anticíclico tiene que ver con los 
estándares internacionales en materia de regulación y supervi-
sión de instituciones financieras que surgen de Basilea iii y las 
normas internacionales de contabilidad que emiten organis-
mos tales como el International Accounting Standard Board 
(iasb). El requerimiento de capital anticíclico ya es una norma 
aprobado por Basilea iii, en tanto que las previsiones dinámi-
cas, si bien están consideradas dentro de los instrumentos pru-
denciales aconsejados, aún no han sido promulgadas en forma 
específica por Basilea iii.

Basilea iii establece a este respecto que se debe tender al 
uso de previsiones que sean más de tipo prospectivo. En ese 
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sentido, aboga por un cambio de las prácticas contables, a los 
efectos de que el criterio para previsionar se base en un crite-
rio de pérdida esperada, y no en un criterio de pérdida incu-
rrida. A esos efectos, ha publicado y puesto a disposición de 
la iasb una serie de principios orientadores para modificar 
la nic 39. No obstante, aun en el caso de llegar a un acuerdo 
en el criterio de la pérdida esperada, el horizonte máximo 
que se podría coordinar con la iasb para evaluar la pérdida 
esperada sería un año, pero nunca un ciclo económico.

Por tanto, para una mejor adecuación a las normas interna-
cionales antes mencionados, también se considera aconseja-
ble la introducción del requerimiento de capital anticíclico.

5. ACTIVACIÓN, AJUSTE Y DESACTIVACIÓN: UN 
EJEMPLO CON DATOS HISTÓRICOS DE URUGUAY

En esta sección se describen los resultados de la aplicación de 
la metodología propuesta por el Comité de Supervisión Ban-
caria de Basilea (2010b) para la activación, ajuste y desactiva-
ción del requerimiento de capital anticíclico utilizando datos 
históricos de Uruguay. En primer lugar se describe la metodo-
logía y los datos utilizados para luego aplicar la misma y eva-
luar los resultados en el periodo previo a la crisis bancaria de 
2002. Además, se proponen indicadores que podrían guiar la 
desactivación del colchón y se destacan las principales bonda-
des y limitaciones de la metodología.

5.1 Metodología: brecha del crédito agregado al sector 
privado sobre el producto interno bruto como referencia

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a, 2010b) 
ha sugerido el uso de la brecha del crédito agregado al sector 
privado sobre el producto interno bruto con respecto a su ten-
dencia de largo plazo como una referencia de la fase del ciclo 
financiero. Para determinar el monto, activación y desactiva-
ción del requerimiento de capital anticíclico plantea una se-
cuencia de tres pasos:
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Paso 1. Calcular el coeficiente de crédito agregado al sector pri-
vado sobre el producto interno bruto, utilizando una definición 
amplia de crédito que comprenda todas las fuentes de en-
deudamiento del sector privado y que se aplique por igual 
a todos los bancos con similar exposición sin considerar su 
contribución individual al crecimiento excesivo del crédito. 

Paso 2. Calcular la brecha respecto a la tendencia utilizando el 
filtro de Hodrick-Prescott (1981) con un parámetro lambda 
en 400,000 (Borio y Lowe, 2002) que refleje la prolongación 
de ciclos financieros respecto al de negocios tradicionales.6 

Paso 3. Transformar la brecha en una guía de activación y ajus-
te, asociando el tamaño del requerimiento de capital con la 
magnitud de la brecha calculada en el paso 2, de acuerdo con 
el siguiente criterio:
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La magnitud del colchón varía linealmente entre el 0% y 
el 2.5% para valores de la brecha entre el 2% y el 10%. Para 
valores menores al 2% el colchón no debería activarse, mien-
tras que para valores mayores del 10% debería requerirse su 
máximo del 2.5%.

Una alternativa al criterio antes presentado ha sido recien-
temente introducida en Suiza. En Banco Nacional Suizo (2014) 
se describe la metodología utilizada por esta institución. La 
activación y ajuste del colchón anticíclico se basa en el análi-
sis histórico de las series de relevancia, por ejemplo la brecha 

6	 Drehmann et al. (2010) proveen evidencia empírica que revela 
que las tendencias calculadas con este parámetro tienen un buen 
desempeño para describir el comportamiento de largo plazo de 
las series de endeudamiento privado.
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del crédito calculada en el paso 2 entre otras variables. En particular, se 
identifica un periodo pasado de inestabilidad (o crisis) y, en función de la 
evolución histórica de la serie, se construye un requerimiento que se ajusta 
gradualmente durante tres años hasta alcanzar el máximo del 2.5% 12 me-
ses antes de que el indicador de relevancia llegue al máximo (el momento 
de mayor desequilibrio, como por ejemplo el de estallido de la crisis, t * ), El 
tamaño del colchón  se ajusta en forma lineal en función de la magnitud de la 
brecha según el siguiente criterio:
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5.2 Selección de datos históricos para Uruguay

La Superintendencia de Servicios Financieros publica con periodicidad 
mensual el dato agregado de créditos brutos al sector privado. Esta serie 
contiene datos desde el año 1999. De acuerdo con las sugerencias del Co-
mité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010b), y dada las características 
del sector bancario uruguayo, esta serie surge como el mejor candidato 
por utilizar. Sin embargo, dada la necesidad de obtener una serie histó-
rica más larga se optó por empalmar la serie antes descrita con los datos 
históricos provenientes de la fuente interna del Banco y que consolida los 
créditos al sector privado de los bancos públicos y privados.7 La gráfica 1 
muestra ambas series. En general los datos son coherentes aunque no en 
forma exacta. Para realizar el empalme final se optó por mantener los va-
lores de la serie pública y ajustar por diferencias la serie más antigua. En 
la gráfica de la derecha se presenta la serie final empalmada que será uti-
lizada en el análisis.

La principal limitación de este procedimiento surge de la arbitrariedad 
del ajuste. La serie actual es una serie de uso público que ha pasado por un 
proceso de crítica y por ello los datos son utilizados sin modificación. La 

7	 Series del sistema Siste, números 7251, 7384, 7390. Dado que los datos se encuen-
tran en miles de nuevos pesos se utilizó la serie de tipo de cambio número 182 
para su transformación.
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Gráfica 1
CRÉDITO AGREGADO AL SECTOR PRIVADO

(millones de dólares) 
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serie anterior es de la fuente interna y no ha soportado igual 
proceso de verificación.8 Por lo anterior se optó por ajustar esta 
serie para lograr un empalme compatible con la serie actual.

Una característica de la economía de Uruguay está dada 
por la concesión de créditos tanto en moneda nacional como 
en moneda extranjera. La gráfica 2 muestra la dinámica del 
componente de tendencia-ciclo de las series de crédito al sec-
tor privado por monedas y de la serie agregada. Como puede 
apreciarse, si bien los ciclos de las series por monedas han 
mostrado comportamientos diferenciados en la historia re-
ciente de Uruguay, la serie agregada recoge de buena mane-
ra el comportamiento del componente tendencia-ciclo de las 
series desagregadas. Por lo tanto, parece razonable utilizar 

8	 En particular, la información de los bancos de propiedad estatal 
es de baja calidad para los años anteriores a 1999.

Gráfica 2
TENDENCIA-CICLO DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS
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Gráfica 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO

(millones de dólares) 

Nota: serie empalmada del .
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la serie de crédito agregado como referencia principal, aun-
que complementada por el análisis de las series desagrega-
das, para la toma de decisiones por parte de las autoridades.

Para la serie de producto interno bruto se utilizaron se-
ries empalmadas provistas por el Banco Central del Uruguay 
(bcu). Las mismas se presentan en la gráfica 3.

La serie final de crédito agregado al sector privado sobre 
producto interno bruto se presenta en la gráfica 4.

5.3 Construcción de la brecha del crédito a producto 
interno bruto

Con objetivo de seleccionar el indicador que se ajuste me-
jor a los episodios de riesgo sistémico del sistema financiero 
de Uruguay se evaluaron varias alternativas utilizando dife-
rentes valores de ajuste del ciclo (el clásico valor λ  de 1,600 
y el propuesto de 400,000 para series financieras), la meto-
dología propuesta por el Banco Nacional de Suiza y una me-
dia ad hoc  del 35% para el coeficiente de crédito a producto 
como referencia fija (correspondiente al promedio de la se-
rie histórica). Se analizaron los resultados y se evaluaron las 
capacidades de estos indicadores de alerta temprana para 
anticipar los problemas financieros ocurridos en 2002. La 
gráfica 5 resume los resultados de la aplicación del filtro de 
Hodrick-Prescott (1981) con λ = 400 000,  (tanto para la serie 
empalmada como para la serie actual) y λ =1 600,  para la se-
rie empalmada. La brecha estimada corresponde a la curva 
gris identificada como Ciclo. Como vemos, el resultado es muy 
sensible al parámetro λ  y también a la extensión de los datos. 
Periodos en los que el coeficiente se encuentra por encima 
de la tendencia se corresponderían con periodos de fuerte 
crecimiento del crédito. En particular, el cálculo de la brecha 
con λ = 400 000,  brinda resultados razonables, con un ciclo 
menos rugoso, y con la identificación clara del episodio de 
inestabilidad del 2002.
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Gráfica 5
BRECHA DEL CRÉDITO SOBRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(porcentajes del ) 
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5.4 Determinación del requerimiento de capital 
anticíclico

A efectos de comparar los resultados y extraer conclusiones 
sobre los indicadores por utilizar se calculó el requerimiento 
de capital anticíclico según los siguientes criterios:

1)	 De acuerdo con la metodología propuesta por el Comité 
de Supervisión Bancaria de Basilea (2010b), utilizando 
las tres series antes descritas:

a.	Serie empalmada 1983t4-2013t4 con λ = 400 000, .
b.	Serie actual 1999t1-2013t4 con λ = 400 000, .
c.	Serie empalmada 1983t4-2013t4 con λ = 1,600.

2)	 Calculando la brecha sobre una tendencia ad hoc  fija 
en 35%.

Gráfica 5 (cont.)
BRECHA DE CRÉDITO SOBRE PRODUCTO

(porcentajes del ) 
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3)	 De acuerdo con la metodología propuesta por el Banco 
Nacional Suizo (2014).

La gráfica 6 presenta los requerimientos de capital anticícli-
co resultado de los cinco casos descritos. La atención del aná-
lisis se centra en la capacidad de anticipación de la crisis de 
2002 (marcada con una barra vertical) y en la emisión de falsas 
alarmas. Los cinco indicadores anticipan en cierta medida el 
periodo de inestabilidad. Sin embargo, para el caso de la serie 
de datos relativamente corta (desde 1999) con λ = 400 000,  el 
colchón no alcanza el máximo sino hasta después del estallido 
de la crisis. En este sentido, la longitud de la serie resulta insu-
ficiente ya que no logra anticipar con la antelación necesaria la 
formación del riesgo a los efectos de acumular reservas de ca-
pital. Adicionalmente, la brecha derivada de esta serie estaría 
indicando un aumento en el riesgo sistémico en la economía 
uruguaya en el presente, lo que no coincide con la valoración 
de la situación actual del sistema financiero en Uruguay. Por su 

Gráfica 6
REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICÍCLICO

(porcentajes) 
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parte, la brecha calculada con la serie empalmada y λ =1 600,  
identifica desvíos significativos en la crisis internacional de 
2008 que coincide con tiempos de turbulencia en el entorno 
internacional, pero que no se correspondieron con periodos 
de inestabilidad financiera, por lo que constituyeron una falsa 
alarma. Además, su anticipación a los problemas financieros 
de 2002 es pobre. Por su parte, el criterio ad hoc  de 35% como 
tendencia del coeficiente anticipa en forma adecuada la crisis 
de 2002 pero proporciona una fuerte falsa alarma en los pri-
meros trimestres de datos, lo que pone en duda su eficiencia. 
El colchón que surge de utilizar λ = 400 000,  para la serie em-
palmada, en cambio, parece proporcionar señales adecuadas 
en tiempo y magnitud en torno a la crisis de 2002 (ver panel 
derecho de la gráfica 6), Comienza a emitirse una señal cuatro 
años antes de la crisis, alcanzando el máximo requerimiento 
de capital anticíclico seis trimestres antes del estallido de la 
crisis. Finalmente, con el criterio propuesto por el Banco Na-
cional Suizo también se obtienen buenos resultados. El indi-
cador comienza a emitir señales 10 trimestres antes de la crisis 
y alcanza el valor máximo 12 meses antes del inicio de la crisis 
(por construcción). Por otro lado, no proporciona ninguna 
falsa alarma en el periodo considerado. La principal desven-
taja de este enfoque es que se elaboró para anunciar crisis de 
la misma naturaleza y magnitud que la del 2002 pero no nece-
sariamente episodios de inestabilidad en general. Su princi-
pal ventaja deriva de la facilidad y practicidad de cálculo.9, 10

9	 El modelo estimado indica que el requerimiento debió haber sido 
activado a partir del segundo trimestre de 1998. En los hechos, 
la Circular 1613 del 29 de septiembre de 1998 incrementó el 
requerimiento de capital mínimo de las instituciones financieras 
del 8% al 10%. Esta medida puede asimilarse a la activación de 
un requerimiento de capital anticíclico ya que los elementos que 
la motivaron fueron el crecimiento excesivo del crédito en los 
cuatro años previos. De esta manera, se podría afirmar que un 
requerimiento de capital anticíclico guiado por los criterios de 
activación y desactivación mencionados hubiera funcionado de 
una forma similar a las medidas tomadas en 1998.

10	 Drehmann y Tsatsaronis (2014) proponen utilizar la metodología 
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En síntesis, la serie empalmada y filtrada con el valor 
λ = 400 000,  constituye el indicador más adecuado para uti-
lizar como guía en la determinación del colchón anticíclico. 
Como complemento, se recomienda asimismo la utilización 
de la metodología propuesta por el Banco Nacional Suizo para 
una valoración más completa.

Drehman y Tsatsaronis (2014) argumentan a favor de la uti-
lización de este indicador como guía para la determinación 
del requerimiento de capital anticíclico. Asimismo, desafían 
la crítica de Repullo y Saurina (2011)11 al encontrar una corre-
lación positiva o no significativa entre la brecha del crédito y 
el pib en los periodos relevantes para la imposición del reque-
rimiento de capital anticíclico, con lo cual este último tendría 
un efecto positivo para suavizar los ciclos financieros.

Para determinar la capacidad del indicador en el caso de la 
economía uruguaya realizamos la evaluación según los crite-
rios propuestos por Drehmann y Juselius  (2014): pertinencia 
temporal, estabilidad e interpretabilidad. Como vimos ante-
riormente, la brecha del crédito construida con base en la serie 
empalmada cumple con estas tres condiciones: 1) proporciona 
señales cuatro años antes del episodio de inestabilidad y alcan-
za el máximo del colchón por lo menos con un año de antela-
ción, 2) la señal es estable y creciente a medida que se acerca 
el episodio de inestabilidad, y 3) su interpretación es directa 
dada la simplicidad de construcción del indicador y su direc-
ta conexión con los ciclos financieros y el funcionamiento del 
sistema financiero.

de auc y roc para evaluar los diferentes indicadores de alerta 
temprana. Sin embargo, como ellos mismos argumentan, estas 
metodologías presentan problemas en muestras pequeñas, ya que 
la evaluación estadística para un país en concreto es complicada 
dado el acotado número de crisis (en el caso de Uruguay los datos 
cubren sólo un episodio de crisis). Por tanto, no resulta aplicable 
en este caso.

11	 Repullo y Saurina (2011) argumentan que la brecha del crédito 
es anticíclica con el crecimiento del pib y, por tanto. tendería a 
exacerbar en lugar de suavizar las fluctuaciones del pib.
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Sin embargo, algunas limitaciones que refieren a la cons-
trucción de la serie, y a la metodología del filtro, deben ser 
consideradas al momento de utilizar este indicador como 
guía. Primero, el problema del punto final  de la serie que sur-
ge de la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott (1981) es una 
debilidad de esta metodología y, por tanto, la estimación de 
la brecha para los últimos periodos está sujeta a una impor-
tante desviación estándar. Segundo, el problema de punto de 
partida  de la serie: como argumentan Gersl y Seidel (2012), el 
cálculo de la tendencia puede depender significativamente 
en el punto de partida de la serie, especialmente en series cor-
tas. Esta crítica aplica al caso uruguayo. Como se documentó 
antes, el resultado varía significativamente al utilizar la serie 
empalmada. Además, detectamos emisión de señales falsas en 
los primeros periodos, lo que puede estar condicionado por 
la falta de datos anteriores (en particular datos de la crisis de 
1982). Drehmann et al. (2014) recomiendan utilizar series de 
al menos 10 años para minimizar este problema. Tercero, el 
filtro de Hodrick-Prescott es un filtro retrospectivo y por tan-
to calcula recursivamente a medida que se incorporan nue-
vos datos. Esto puede generar cambios en los resultados, que 
deberán ser analizados con mayor profundidad por el analis-
ta. Cuarto, el indicador más eficaz surge de la utilización de 
la serie de crédito sobre pib empalmada. El empalme realiza-
do es arbitrario y la serie anterior a 1999 no ha sido expuesta a 
un proceso de verificación como el de la serie pública actual.

5.5 Desactivación del requerimiento de capital anticíclico

El siguiente paso consiste en seleccionar los indicadores para 
informar sobre la desactivación del requerimiento de capi-
tal anticíclico. El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(2010b) propone los siguientes principios para identificar ta-
les indicadores:

1)	 Cuando se computan pérdidas en el sistema bancario que 
ponen en riesgo la estabilidad del sistema.
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2)	 Cuando haya problemas en otros sectores o áreas dentro 
del sistema financiero que tengan el potencial de detener 
el normal flujo de créditos y que puedan amenazar la es-
tabilidad del sistema financiero. 

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea propone tres 
indicadores: ganancias antes de impuestos, diferenciales de 
crédito y diferenciales ted. Dadas las características del siste-
ma financiero uruguayo y la disponibilidad de datos se pro-
ponen otros tres: la morosidad en el sistema bancario, el tipo 
de cambio y el riesgo país. Estos tres indicadores estuvieron 
muy vinculados a episodios de inestabilidad financiera en el 
pasado y resultan relevantes para la identificación de riesgo 
sistémico. La gráfica 7 presenta la evolución de las variables.

La evidencia histórica muestra que las tres series proporcio-
nan señales adecuadas coincidentes con el periodo de inestabi-
lidad. Por lo tanto, consignan de manera correcta el comienzo 
de la crisis y podrían vigilarse de modo conjunto para guiar la 

Gráfica 7
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decisión de desactivar el requerimiento de capital anticíclico. 
Otros indicadores sugeridos que podrían incorporarse refie-
ren a las condiciones de crédito, aunque la disponibilidad ac-
tual de datos no es suficiente para evaluar la capacidad de estas 
series en la emisión de señales adecuadas. Asimismo, podrían 
incorporarse indicadores asociados a la calidad de la cartera 
de créditos, como por ejemplo la proporción que representan 
los créditos con las peores calificaciones de riesgo (créditos 
con calificaciones 3, 4 o 5).

Si bien es importante que el regulador utilice esta informa-
ción para decidir la desactivación del requerimiento, también 
es importante que esté dispuesto a hacerlo con la mayor cele-
ridad o incluso en forma inmediata una vez que los riesgos se 
han materializado. Al desactivar el requerimiento de capital 
anticíclico en forma inmediata las autoridades permiten a los 
bancos hacer uso del mismo a los efectos de cubrir las pérdidas 
ocasionadas en momentos de tensión, disminuyendo la nece-
sidad de afectar los requerimientos mínimos u otros colchones 
de capital. De esta forma, la desactivación del requerimiento 
de capital anticíclico en forma inmediata ayuda a reducir el 
riesgo de que la oferta de crédito se vea muy restringida a cau-
sa de los requerimientos de capital y, por tanto, ayuda a que 
el sector bancario continúe desempeñando sus funciones en 
apoyo del resto de la economía.

En síntesis, la serie de la brecha del crédito agregado al sec-
tor privado sobre producto interno bruto empalmada des-
de 1984 y calculada utilizando un parámetro  cumple con las 
principales características que buscamos en un indicador que 
permita guiar la toma de decisiones para la activación y el ajus-
te del requerimiento de capital anticíclico. Asimismo, logra 
salvar las principales críticas al indicador en tanto es relativa-
mente estable, muestra buenas propiedades como indicador 
de alerta temprana (detecta la crisis y no emite falsas alarmas 
en el periodo considerado) y es de fácil medición y cálculo. No 
obstante lo anterior, es recomendable complementar su uso 
con otros indicadores, en particular los de la metodología pro-
puesta por el Banco Nacional Suizo.
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6. COMENTARIOS FINALES

En este artículo se analizan las principales características del 
requerimiento de capital anticíclico y se estudia su introduc-
ción en la regulación uruguaya, poniendo especial atención 
en sus complementariedades con otras herramientas regula-
torias como lo son las previsiones estadísticas. Se concluye que 
el diseño y la introducción de un requerimiento de capital an-
ticíclico de acuerdo con los principios de Basilea iii comple-
mentaría las regulaciones vigentes por las siguientes razones: 
1) introduce una dimensión dinámica, que depende de la fase 
del ciclo financiero, a los requerimientos estáticos de capital 
(ya sea el requerimiento mínimo como los colchones  de capital 
establecidos por Basilea iii); 2) las previsiones estadísticas, en 
su fórmula de cálculo actual, tienen una dimensión pruden-
cial por institución mientras que el requerimiento de capital 
anticíclico tiene una dimensión prudencial para el sistema; 3) 
por definición, en el ciclo financiero las previsiones estadísti-
cas hacen frente a las pérdidas esperadas mientras que el re-
querimiento de capital anticíclico hace frente a las pérdidas 
inesperadas; 4)  a pesar de que no es su objetivo principal, el 
requerimiento de capital anticíclico actúa en forma más efi-
caz para frenar el crecimiento del crédito que las previsiones 
dinámicas, tal como se ha comprobado en la reciente crisis del 
sistema financiero de España e incluso en Uruguay hacia fina-
les del decenio del dos mil.

Si bien la activación, el ajuste y la desactivación del reque-
rimiento de capital anticíclico deben responder a la decisión 
discrecional de las autoridades regulatorias, estas decisiones 
también deberían estar guiadas por la mejor información. Para 
el caso de Uruguay, la serie de la brecha del crédito agregado 
al sector privado sobre el producto interno bruto empalmada 
desde 1984 y calculada utilizando un parámetro λ =  400 000,  
cumple con las principales características que se buscan en 
un indicador que guíe la toma de decisiones en cuanto al col-
chón de capital anticíclico. No obstante, es recomendable que 
dicho indicador de referencia se complemente con el análisis 
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de otros indicadores tanto por sector como para el total del 
sistema bancario.

Si bien la desactivación del requerimiento de capital anti-
cíclico puede realizarse en forma gradual de acuerdo con la 
dinámica de los riesgos en el sistema, se debe incluir la posibi-
lidad de una desactivación más acelerada o incluso inmediata. 
De esta forma, la desactivación del requerimiento de capital 
anticíclico en forma inmediata ayuda a reducir el riesgo de 
que la oferta de crédito se vea fuertemente restringida a cau-
sa de los requerimientos de capital y, por tanto, ayuda a que el 
sector bancario continúe efectuando sus funciones en apoyo 
al resto de la economía.

De esta manera, el diseño y la introducción de un requeri-
miento de capital anticíclico siguiendo los principios de Basi-
lea iii complementaría las regulaciones vigentes y ampliaría 
el conjunto de instrumentos necesarios para mitigar el riesgo 
sistémico en el sector bancario de Uruguay. Desde el punto 
de vista de la distribución institucional de responsabilidades 
para este requerimiento, al ser una herramienta de regulación 
prudencial, resulta evidente que debería aplicarlo la Superin-
tendencia de Servicios Financieros. No obstante lo anterior, 
dada la naturaleza sistémica del riesgo al que está enfocado 
sería recomendable que las decisiones de activación, ajuste y 
desactivación consideren como insumo la visión de riesgo sis-
témico que emerge de los procesos de discusión en el marco 
del Comité de Estabilidad Financiera.
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