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Resumen

En este documento seanalizan las principales caracteristicas del reque-
rimiento de capital anticiclico sugerido por Basilea III y se estudia su
complementariedad con otras herramientas regulatorias, en particu-
lar con las previsiones dindmicas. Serealizaun ejercicio de aplicacion
del requerimiento de capital anticiclico utilizando datos historicos de
Uruguay y diferentes reglas de activacion, ajustey desactivacion. Se
concluye queel disenioy laintroduccion deun requerimiento de capital
anticiclico conforme a los principios de Basilea Il complementarian las
regulaciones vigentes y ampliarian el conjunto de herramientas para
mitigar el riesgo sistémico en el sector bancario de Uruguay.
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Abstract

We sstudy 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.
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1.INTRODUCCION

aevidenciaempiricamuestralasignificativaimportancia

del excesivo crecimiento del crédito ala hora de deter-

minar la probabilidad de ocurrenciay la gravedad de
crisisfinancieras sistémicas.' Laformacién dinamicadel ries-
go sistémico determina que las pérdidas del sector bancario
puedan ser extremadamente cuantiosas cuando un periodo
de crecimiento excesivo del crédito esseguido de unarecesion.
Los créditos otorgados durante un periodo de crecimiento
excesivo suelen ser de menor calidad que aquellos otorgados
en periodos mas estables, con lo cual las pérdidas generadas
por ellos pueden desestabilizar al sector bancarioy crear un
circulovicioso en el que las dificultades del sistema financiero
pueden favorecerladesaceleraciéon delaeconomiarealyesta,
asuvez, repercutir en el sector bancario.

! Veapor ejemplo Davisy Karim (2008), Drehmanny Juselius (2013),
Drehmann y Tsatsaronis (2014) y las referencias alli contenidas.

280 Monetaria, julio-diciembre de 2015



Estas interrelaciones entre ciclos financieros y reales han
dado lugar a un importante debate, tanto en el plano acadé-
mico como en eldelosreguladores financieros, en cuantoalas
medidas de cardcter macroprudencial que se deberian adop-
tar. En particular, existe un aparente consenso en cuanto ala
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 Supervisiéon Bancaria de Basilea (2010a),
dentro de sumarcoregulador global parareforzarlosbancos
y sistemas bancarios (Basilea III), ha propuesto la introduc-
cién de requerimientos de capital anticiclicos 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 Supervisién
Bancaria de Basilea procuraacumular reservas de capital en
momentos de gestaciéon de desequilibrios e incremento en las
vulnerabilidades para permitir su utilizacién en periodos de
crisis o inestabilidad financiera.

El acuerdo propuesto por el Comité de Supervisiéon Ban-
cariade Basilea (2010a), también conocido como Basilea ITI,
refiere a un conjunto de propuestas de reforma motivadas a
partir de las falencias identificadas durante lareciente crisis
financiera internacional. El mismo se basa en una revisién
de Basilea II con el fin de avanzar en el fortalecimiento del
sistema financiero. E1 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 colchon de capi-
tal anticiclico para ser utilizado por el sector bancario en la
parte bajadel ciclofinanciero. Laideade este requerimiento
es que los bancos acumulen capital extra (hasta un maximo
de 2.5% delosactivos ponderados porriesgo) enla parte alta
del ciclo financiero, por ejemplo cuando el crédito bancario
esté creciendo mucho conrespectoalgradodeactividad, para
usarlo en el momento que los riesgos se materialicen.
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En este documento se analizan las principales caracteris-
ticas del requerimiento de capital anticiclico sugerido por
BasileaIlI alaluzde labibliografia econémicarelacionaday
delareciente experienciainternacional. También se analiza
conceptualmente la introducciéon del requerimiento antici-
clico en la regulacién uruguayay sus complementariedades
con otras herramientas regulatorias, en particular con las
previsiones dindmicas. Finalmente, se realizaun ejercicio de
aplicacién delrequerimiento de capital anticiclico utilizando
datos histéricos de Uruguayy diferentes reglas de activacion,
ajuste y desactivacion del requerimiento. Del andlisis se con-
cluye que el disenoylaintroduccién de un requerimiento de
capitalanticiclico conforme alos principios de BasileaIII com-
plementarialas regulaciones existentesyampliaria el conjun-
todeinstrumentos necesarios paramitigar el riesgo sistémico
en el sector bancario de Uruguay.

Elresto del documento se organiza de lasiguiente manera.
Enlaseccién 2se describen las principales caracteristicas del
requerimiento de capital anticiclico. En laseccién 3 se revisa
brevemente labibliografia en materia de colchones de capital
anticiclicos. Enlaseccién 4 se analiza la coexistencia del nue-
vo requerimiento de capital con las previsiones dindmicas vi-
gentes en laregulacién bancaria uruguaya. En laseccién b se
describen los resultados de la metodologia propuesta por el
Comité de Supervision Bancariade Basilea (2010a) en cuanto
ala activacion, el ajuste y la desactivacion del requerimiento
con base en datos histéricos de Uruguay. Por tltimo, enlasec-
cién 6 se realizan unaserie de reflexiones finales.

2. ELREQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICICLICO

El principal objetivo del requerimiento de capital anticiclico
propuesto por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(2010a) es proteger a los bancos de los efectos del ciclo finan-
cieromediante elaumento de su capacidad paraabsorber pér-
didas (mediante la acumulacién 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-
chon de capitalacumulado durante estos periodos puede ser
utilizado en la parte baja del ciclo financiero para absorber
las pérdidasyde estamaneraayudaralosbancosasobrellevar
periodos de tensiéon. Un mayor requerimiento de capital enla
parte altadel ciclo financiero también podria contribuirare-
ducirlos excesos enla provision de créditoylatomade riesgos.

Como tal, el requerimiento de capital anticiclico propues-
to, que podriallegaraun maximo de 2.5% de los activos tota-
les ponderados porriesgo, esunaherramienta prudencial del
sistema (macroprudencial). Unavezactivada, surango de apli-
cacion estodo el sector bancario sin distinciéon de la potencial
contribucién individual de los bancos a la excesiva provisiéon
de créditos. Este requerimiento se agrega a los otros requeri-
mientos de capital que pudieran aplicarse pero, a diferencia
de aquellos, su activacion, ajuste y desactivacion estd sujeta
ala discreciéon del regulador bancario. El Comité de Super-
vision 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
unareferencia que informe alas autoridades regulatorias so-
brelafase del ciclo financieroyguie la activaciéon del requeri-
miento anticiclico.?

Conceptualmente, el requerimiento de capital anticiclico
complementa otras herramientas regulatorias ya existentes.
Aefectos delaexposicién considérese una clasificacién de las
herramientas regulatorias en dos dimensiones: ) segin que
suobjetivoybase de aplicacién seainstitucién porinstitucién
(prudencial por institucién) o sistémica (prudencial para el
sistema en su conjunto), 2)segin tenga como objetivoladimen-
sion estaticao dinamicade losriesgos financieros. En estas dos

2

* Drehmann y Tsatsaronis (2014) argumentan que este indicador
cumple un importante papel ala hora de informar sobre la necesi-
dad deactivar el requerimiento anticiclico. Sin embargo, Repulloy
Saurina (2011) argumentan que su utilizacion tenderiaa exacerbar
las fluctuaciones en lugar de reducirlas.
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Cuadro 1

REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICICLICO Y OTRA REGULACION

PRUDENCIAL
Dimension prudencial Estdtica Dindamica
Por institucion Requerimiento minimo Previsiones
de capital y previsiones dindmicas
Para el sistema Requerimiento de capital Requerimiento de
por riesgo sistémico capital anticiclico

dimensiones, el requerimiento de capital anticiclico esunahe-
rramienta prudencial del sistema que atiende a la formacion
dindmica de los riesgos (ver cuadro 1).

De estamanera, el requerimiento de capital anticiclico com-
plementa otras medidas prudenciales del sistema que atien-
denaladimension estaticade losriesgos financieros. Amodo
de ejemplo, en algunas jurisdicciones los requerimientos de
capital por riesgo sistémico consideran el tamano de las insti-
tuciones bancarias, sus interconexionesy su importancia en
el sistema de pagos como variables relevantes para requerir
requisitos adicionales de capital alos bancos considerados sis-
témicamente importantes. Elrequerimiento de capital antici-
clico también se complementa con herramientasregulatorias
prudenciales por institucién. En particular complementalos
requerimientos estaticos de capital (ya sea el requisito mini-
mo o el colchon de conservacion) ylas previsiones porriesgo de
crédito al considerar explicitamente la dimensiéon dindmica
delriesgo de crédito. También complementaalas previsiones
dindmicas dado que estas ultimas se basan en la situaciéon de
cada banco en particular, mientras que el requerimiento de
capitalanticiclico consideralasituacion agregada o sistémica.

Envarias jurisdicciones, laaplicaciéon practica del requeri-
miento de capital anticiclico se ha desviado de lasrecomenda-
cionesdel Comité de Supervision Bancariade Basilea (2010a).
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En el casodeSuiza, por ejemplo, el requerimiento de capital
anticiclico esactivado porlasautoridades en formadiscrecio-
nalysiguiendo la referencia de un amplio conjunto de indi-
cadoresyvariablestantoagregadas como sectoriales, y tanto
de cantidades como de precios. Por otra parte, Inglaterray
Suiza basan sus requerimientos de capital anticiclico en la
dindamicade algunossectores, en particular el de crédito hi-
potecario. De esta manera, este tipo de medidas persiguen
el objetivo de controlar la generacién dindmica de riesgo
sistémico enlos sectoresidentificados como particularmen-
te vulnerables y a formar colchones de capital adicionales en
aquellos bancos mads expuestos a esos sectores, mientras que
los bancos menos expuestos nonecesariamente deberian for-
mar dichos colchones.

Laaplicacién de requerimientos de capital con base en la
dinamica del crédito sectorial, y por tanto a los bancos mds
expuestos, escomplementariaalaaplicacién de requerimien-
tos de capital sobre unabase agregadayatodoslos bancos. El
primer enfoque atiende alanecesidad de reconocer las pér-
didas esperadas por el desempeno individual de bancos en
segmentos del mercado donde se estan generando desequi-
librios financieros a causa, por ejemplo, de un fuerte creci-
miento del crédito sectorial. En algunas jurisdicciones tales
como Espafay Uruguay, se recurre a la formacién de previ-
siones dindmicas a los efectos de reconocer en forma antici-
pada estos riesgos y de proveer incentivos a los bancos para
disminuir su exposicién a los mismos.* De esta manera, las
previsiones dinamicas, en suversién mas comun, son una he-
rramienta prudencial porinstitucién. En tanto, un requeri-
miento de capital anticiclico aplicado en forma agregada es
una herramienta prudencial del sistema que busca ampliar
la capacidad delsistemabancario como un todo parasuperar
momentos de tensién y mantenerse estable en el sentido de
continuar proveyendo sus servicios al resto de la economia.

* ElReino Unido y Suiza no poseen dentro de su herramental regu-

latorio la posibilidad de exigir previsiones dindmicas.
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Finalmente, la recomendacién del Comité de Supervisiéon
Bancaria de Basilea (2010a) no considera una caracteristica
esencial del sistema financiero de Uruguay: la dolarizacion.
En caso de que los ciclos de crédito por moneda muestren
fuertes diferencias entre si, existiria una razén para conside-
rar los datos desagregados por monedas por sobre los datos
agregados, ya que estos ultimos podrian estar ocultando im-
portantes fuentes de riesgo sistémico. En dltima instancia, la
respuesta sobre qué serie utilizar como referencia es de natu-
raleza empirica. Enlaseccién 5 se presenta un analisis de las
series de crédito por monedasy se concluye que si bien sus ci-
clos han mostrado comportamientos diferenciados en la his-
toriareciente de Uruguay, la serie agregada recoge de buena
manera el comportamiento del componente tendencia-ciclo
de las series desagregadas.

3. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Ladiscusion acerca de la posible amplificacién del ciclo eco-
némico como consecuencia del marco regulador introduci-
do porlosacuerdos de Basilea I (vea Comité de Supervision
Bancariade Basilea, 2005) comenzé incluso antes de suapro-
bacién. Por ejemplo, KashyapyStein (2004) argumentan que
en recesiones las pérdidas erosionan el capital bancario, en
tanto que losrequerimientos de capital sensibles al riesgo au-
mentan. Si los bancos no pueden aumentar rdpidamente su
capital se ven forzados a reducir su oferta de crédito, lo que
contribuye a un empeoramiento de la situacién recesiva.

Alaluz de la reciente crisis financiera internacional, las
reformas al marco regulador de capital propuestas por el
Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (2010a) buscan
aumentar tanto la cantidad como la calidad del capital regu-
latorioy, en particular, disminuir cualquier tipo de compor-
tamiento ciclico en los requerimientos minimos de capital,
asi como mantener un capital que funcione como colchén 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 seccién se realiza una sistematizacién de la biblio-
grafiarelacionada con el ciclo financieroy el comportamien-
toprociclicodelosrequerimientos de capital vigentes a partir
del acuerdo de capital de Basilea IT a los efectos de compren-
der el efecto potencial de la introduccién de requerimientos
de capital anticiclicos en el marco de Basilea III.

BergarayLicandro (2000) proponen un modelo microeco-
némico paraidentificar qué porciéon delaprociclicidad del cré-
ditoresponde al comportamiento delosbancosyqué porcién
al marco regulatorio prudencial. Concluyen que el crédito es
prociclicoaunsino existe regulacién prudencial o silamisma
eslaxa, en la medida que el comportamiento miope y averso
al riesgo de los bancos afecta su percepcién de riesgo-rendi-
miento. Por lo tanto, sostienen que las normas prudenciales
no exacerban el ciclo crediticio, sino que logran atenuarlo.

Repullo y Suarez (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
informacién privadaacercade sus deudores) ylaincapacidad
deacudiralosmercados de capitales por parte de algunosban-
cos. Encuentran que, bajo la regulacién de Basilea II, si bien
los bancos guardan mayores colchones de capital durante las
fasesbuenasdelciclo, lallegadadelasrecesiones estinormal-
mente asociada con un racionamiento importante del crédi-
to.Sostienen que ciertos ajustes en losintervalos de confianza
de BasileaII puedenreducirde modoradicallaincidenciadel
racionamiento de créditoalolargo del ciclosin comprometer
los objetivos en cuanto a solvencia. En particular, proponen
modificarlosintervalos de confianza de forma que se manten-
gan sus niveles promedio alargo 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.

Otraalternativa para corregirla prociclicidad delos 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 asiincorporar condiciones re-
cesivasenlasmismas. En particular, propone dos alternativas:
la aplicacién de un ajuste basado en la brecha entre la proba-
bilidad actual y la asociada a una recesion, y la aplicacién de
intervalos de confianza que se ajusten automaticamente ante
cambios en el ciclo.

Porotrolado, Repullo, Saurinay Trucharte (2010) analizan
las principales propuestas alternativas al indicador de bre-
chadel crédito para mitigar la prociclicidad de laregulacién
de Basilea II. El andlisis se basa en la estimacién con datos de
la central de riesgos espanola de un modelo logistico parala
probabilidad de incumplimiento a un afio de las empresas es-
panolas durante 1986-2007. Obtienen asi un perfil de riesgo
de cadabanco mediante el computo delosrequerimientos de
capital de Basilea I para cada uno de los préstamos.

De estamanera, comparan diferentesalternativas paraajus-
tar el requerimiento de capital alo largo del ciclo; concluyen
que el mejor procedimiento eslautilizacién de un multiplica-
dor de ciclo econémico basado en el crecimiento del produc-
to. Analizan dos alternativas propuestas por Gordy y Howels
(2006): suavizar los insumos de la férmula ajustando las pro-
babilidades de incumplimiento a lo largo del ciclo y atenuar
los resultados de la férmula ajustando el requerimiento final
computadoapartirdelas estimaciones delas probabilidades.
Losresultados muestran que el mejor procedimiento esaplicar
un multiplicador al requerimiento de capital. Dicho multipli-
cador depende de la desviacion de la tasa de crecimiento del
producto con respecto a su tendencia de largo plazo.

Elekdagy Wu (2011) analizan la apariciéon de auges de cré-
dito a partir de un estudio de eventos con un panel de econo-
miasavanzadasyemergentes que cubre el periodo 1960-2010.
Entre los principales resultados del trabajo se destaca la aso-
ciaciéon que encuentran entre auges crediticios con el deterio-
ro de balances de bancos y empresas, asi como con sintomas
de sobrecalentamiento de la economia. Con respecto al indi-
cador de referencia para corregir la prociclicidad, sostienen
quelabrechadel coeficiente de crédito a productono permite
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considerarlaposibilidad de diferentes tendencias entre nume-
rador ydenominador y que una caida del producto podria lle-
var a decisiones que podrian exacerbar dicha prociclicidad en
lugar de moderarla.

Christensen, MehyMoran (2011) comparan el efecto de una
regulacion del apalancamiento bancario con requerimientos
constantes en el tiempo con respecto a requerimientos que va-
rian segun el ciclo (regulacién anticiclica). Los resultados su-
gieren que el requerimiento anticiclico logra mantener bajo
controllaaparicién de desequilibrios financierosalinduciralos
bancosaalterarlaintensidad conlacualvigilanasus deudores.

GersbachyRochet (2013) proponen un fundamento formal
parala aplicacion de coeficientes de capital anticiclicos. En-
cuentran que losbancos colocan demasiadosfondos prestables
en los estados buenos y demasiado pocos en los estados malos,
creando una fluctuacién 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 regulacién anticiclica de
coeficientes de capital.

Dewatriponty Tirole (2012) también utilizan un modelo for-
mal para analizar la regulacién bancaria, entendida como la
combinacién de mecanismos de autoseguramiento, colchones
de capitaly previsiones, en presencia de choques macroecono-
micos. Sus resultados indican que la combinacién de mecanis-
mos de previsiones dindmicas, colchones de capital anticiclico
yotras formas de seguros de capital como obligaciones contin-
gentes convertibles (CoCos) son 6ptimas para contrarrestarlos
efectosnegativos de choques macroeconémicos tanto de origen
deterministicos como aleatorios.

Buncic y Melecky (2013) proponen un nuevo enfoque para
pruebas de tensién del sistema bancario con una perspectiva
macroprudencial. Las pruebas de tensiéon usuales hasta el mo-
mento se basan principalmente en simulaciones financieras que
no presentan vinculos formales con lamacroeconomia. Lame-
todologia propuesta introduce vinculos explicitos del sistema
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financiero con la macroeconomia, que permite considerar la
posibilidad del surgimiento de riesgos sistémicos derivados de
cambios enlas condiciones macroeconémicas, asi como riesgos
idiosincrasicos originados en los diferentes perfiles de riesgo
de cada banco. Los resultados son robustos ante la aplicacion
delametodologiaaun grupodebancosde Europa del Este du-
rante lareciente crisis financierainternacional.

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 conrespectoalasituacién sin
regulacion bancaria. No obstante lo anterior, se plantea una
disyuntiva: los bancos son mds seguros pero la inversiéon 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 economia). Si los requerimientos de
capital se mantienen sin cambios, lareduccién en la oferta de
capitalimplica una caida significativa de la oferta de créditoy
unareduccion de lainversién agregada (si bien los bancos son
mas seguros). En sintesis, compara los costos y beneficios de
ajustarlosrequerimientos de capital ante cambios en el estado
del ciclo econémico y concluye que el regulador no debe cen-
trarse inicamente en el racionamiento del crédito que puede
surgir en la fase baja silos 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
algunasdelascriticasalindicador de brechadel crédito a pro-
ducto. En particular, ofrecen argumentos en contra de las si-
guientes observaciones: elindicador de crédito puedellevar a
decisiones contrarias al objetivo que se persigue, no es el me-
jorindicador dealertatemprana para crisis bancarias (en par-
ticular, para economias emergentes), al tiempo que presenta
problemas de medicién.

Laprimeracriticasostiene que el ciclorelevante paraelins-
trumento debiera ser el financiero, en lugar del ciclo eco-
némico. Como ya se menciond, Repullo y Saurina (2011)
encuentran unacorrelacién negativaentrelabrechadel crédito
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yelcrecimiento del producto, porlo que un colchén de capital
determinado segun este criterio podria exacerbar el ciclo que
sebuscaatenuar. No obstante, Drehmanny Tsatsaronis encuen-
tran que, si bien negativa, dicha correlacién es muybajay prin-
cipalmente determinada por periodosirrelevantesalos efectos
de las decisiones de formar un colchon de capital.

Para responder a la segunda critica, toman un panel de 26
paises parael periodo entre 1980y 2012y 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 deuday el coeficiente de financiamiento distinto
de los depdsitos sobre el pasivo total. Entre las variables con-
sideradas, la brecha del coeficiente de crédito a producto es
estadisticamente el mejor indicador de alerta temprana para
horizontes de proyeccién de entre dosy cinco afos.

En cuanto a los problemas de medicién del indicador, los
mismos responden alaya conocidalimitacién de estimar una
tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott (1981): las observa-
cionesmasrecientes pueden cambiar de manera considerable
losresultados. Alrespecto, las estimaciones en series simuladas
sugieren usar series de por lo menos 10 afios para sobrellevar
estalimitacion.

Wezel, Chan-Lauy Columba (2012) realizan una breve com-
paracién entre los colchones de capital anticiclicos ylas previ-
sionesdinamicas. Senalan quesibienlas previsiones dinamicas
consideran las fluctuaciones en las previsiones especificas de
cada crédito, no tienen en cuentalas variaciones en las proba-
bilidades de incumplimientoy en las pérdidas, unavez que se
daelincumplimiento, utilizadas como insumo enlasférmulas
derequerimientos de capital de Basilea I1. Concluyen que am-
bas herramientas pueden ser complementarias en la medida
en quelas politicas en cuantoa previsiones se concentran en el
fortalecimiento delsistemabancario 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 dindmicas protegen directamente los resultados de los
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bancos, estas tienen una escasa capacidad paralimitar un ex-
cesivo crecimiento del crédito. Por lo tanto, sugieren que las
mismas sean acompanadas por otras medidas macropruden-
ciales que busquen mitigar riesgos sistémicos.

Finalmente, cabe aclarar que este trabajo se basa en un pri-
mer analisis de los efectos del nuevo requerimiento de capital
anticiclico en términosagregados, perolosbancos pueden de-
cidir que mantendrdn diferentes montos de capital segin sus
caracteristicas individuales, tales como su apetito por riesgo,
su tamafo o el acceso a otras fuentes de financiamiento ade-
madsdelosdepdsitosdelosagentes. Enlabibliografiareciente
puede encontrarse unaserie de trabajos que analizan el com-
portamiento ciclico del capital bancario teniendo en cuenta
laheterogeneidad que puede presentarse entre lasinstitucio-
nes bancarias.

Jokipiiy Milne (2008) analizan el comportamiento ciclico
del excedente de capital que los bancos europeosdeciden man-
tener por encimadelrequerimiento de capital de Basileal, asi
como la posible variabilidad de dicho comportamiento entre
los distintos paisesytiposotamanodelasinstituciones. A par-
tir de un panel para el periodo 1997-2004, encuentran que si
bien las instituciones mantienen montos de capital superiores
alminimorequerido, dichadecisién variasegun el tipoyelta-
maino 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
econdmico, en tanto que el excedente de capital que mantie-
nen instituciones de menor tamano o bancos cooperativos se
comporta de forma prociclica.

Asimismo, FonsecayGonzdlez (2010) trabajan con un panel
de bancos de 70 paises para el periodo 1995-2002 con el fin de
estudiar los factores que influyen en la decision de mantener
colchones de capital bancario. En particular, analizan cémo
las diferentes estructuras regulatorias e institucionales a lo
largo delos paises pueden traducirse en comportamientos va-
riados en el poder de mercadoyladisciplina de mercado que
ejercen lasinstituciones, elementos que desempenan un papel
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importante en la decision de los bancos de mantener capital
por encima del minimo requerido.

Garcia-Suaza etal. (2012), por otrolado, estudian el compor-
tamiento ciclico del capital en el sector bancario colombianoa
partirde un panel de bancos parael periodo 1996-2010, y con-
cluyen quesi bien los colchones de capital bancariovarianalo
largodelciclo, dicho comportamiento difiere segin el tamano
delainstitucion. En particular, confirman el comportamien-
toanticiclico para el caso de bancos grandes, perono encuen-
tran evidencia del mismo para bancos pequenos.

Finalmente, Carvallo etal. (2015) estudian el comportamien-
to ciclico de los colchones de capital a partir de un panel de
13 bancos de América Latinayel Caribe para el periodo 2001-
2012. El trabajo resulta interesante ya que se concentra en el
analisis de la heterogeneidad del comportamiento ciclico del
capitalbancario inicamente paraeconomias emergentes. Con-
cluyen que esmas probable que haya un comportamiento pro-
ciclicoenlos colchonesde capital enaquellos paises en donde
laregulacién es mdslaxaylos costos de modificarla cantidad
de capital mantenida son mas bajos, en tanto que cuanto mas
grande es lainstitucién menor es el colchén de capital.

4.INCLUSION DEL REQUERIMIENTO ANTICICLICO
EN LAREGULACION URUGUAYA

El objetivo de esta seccion es discutir en qué medida pueden
coexistirelrequerimiento de capital anticiclico previsto en Ba-
sileaIlI conlas previsiones estadisticas (o dinamicas) vigentes
enlaregulacién bancaria en Uruguay.

Conceptualmente, tal como se mencioné en la seccion 2,
las previsiones estadisticas tienen una dimensién prudencial
porinstitucion, ya que laférmula previstaenlanormativa que
regulael crecimiento del fondo de previsiones estadisticas de-
pende devariablesidiosincrasicasacadabanco, en particular,
del crecimiento del crédito otorgado por cadainstituciéonydel
acervo de crédito otorgado.
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En particular, la férmula por la cual se van generando las previ-
siones estadisticas es la siguiente:*

[ eten-centesgSine. | [Son o))

AFPEl— Z[Cztl 1t1%] 0

i=1C

Mm{—{{ i (AE,, )} -R, };0} si i |:Ci,t—l - Cl,t*l%] <0

i=1C i=1C

donde, AFPE, eselincremento (positivo onegativo) del fondo de pre-

visionesestadisticasen elmes t;{ za [C C.. 1(3]+ ZﬂICZ, 1}

1 1C z 1C
eslapérdida porincobrabilidad estadistica correspondlente almes

25
4 z [C. G, 13] eslavariacién entreelmes ¢—1y¢— 13 delacervo
i=1C 5
de riesgos computables; Y| [AEZ . ] R, eselresultado neto porinco-
i=1C

brabilidad una vez constituidas las previsiones estadisticas del mes
t; 1 esla categoria de riesgo crediticio (calificacion del riesgo); AE,,
sonlos cargos netos por previsiones especificasy R, representalare-
cuperacion de créditos castigados en el mes .

El parametro k ajusta las variaciones del fondo en funcién de la
distanciarelativade dichofondorespectoaltecho o tope del mismo
de formaque, cuando el fondo se aproximaal techo, k tiendaa cero.
Por su parte, el requerimiento de capital anticiclico previsto en Ba-
silea IIT tiene una dimension prudencial para el sistema, dado que
la regla prevista para activar un mayor requerimiento de capital se
basaen el comportamiento delsistemafinanciero ensuconjunto. En
particular, larecomendacion del Comité de Supervision Bancariade

* Lanormativase detallaenla Comunicacion, nim. 2001 /149 <http: / /www.bcu.

gub.uy/Comunicados/seggco01149.pdf>, Comunicacion, nim. 2012 /004,
Actualizacion,nim. 190 <http: / /www.bcu.gub.uy/Comunicados /seggco12004.
pdf>y Comunicacion,nim. 2014 /061, Actualizacion, ntm. 200 <http:/ /www.
bcu.gub.uy/Comunicados/seggcol4061.pdf>.
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Basilea (2010a) es que dependa de la brecha del crédito agre-
gadoalsector privado enrelacién con el productointerno bru-
to conrespectoasutendenciadelargo plazo. De manera que,
desde el punto devistadeladimensiéon o del focode atencion,
ambos instrumentos son perfectamente complementarios.

Otroaspecto que permite darle coherenciaala coexisten-
cia de ambos instrumentos se deriva de que las previsiones
estadisticas tienen como objetivo proteger al banco de las
pérdidas esperadas en el ciclo, en tanto el requerimiento de
capital anticiclico tiene por misién proteger al banco fren-
tea pérdidasinesperadas en el ciclo. Elhecho de que ambos
instrumentos estén mirando el ciclo econémico eslo que les
dael cardcter de instrumentos dinamicos, en lamedida que
estan atendiendo a la evolucion del riesgo en cada momen-
to del tiempo.

Adicionalmente, se puede mencionar que las previsiones
estadisticas en Uruguay, formuladas en unaforma muy simi-
lar a la normativa de Espana, desempenan adecuadamente
un papel como colchon parahacer frente a pérdidas en la par-
tebajadel cicloyparaatenuarlavolatilidad delosresultados
econémicos. En cambio, hansido poco eficaces paraatenuar
el crecimiento del crédito.

En efecto, empiricamente se puede ver que en el caso espa-
nol el funcionamiento de las previsiones dinamicas no afecté
engranmedidaal rdpido crecimiento del crédito observado
en la fase previa de la reciente crisis en su sistema bancario,
durante la cual se observé un crecimiento promedio anual
del crédito del 16%. No obstante, las previsiones dindmicas
funcionaron adecuadamente como un colchén para enfren-
tar las grandes pérdidas del periodo de crisis.”

Porotrolado, debe recordarse que en Espafalas provisio-
nes dindamicas se calculan de una forma similar ala de Uru-
guay, esto es:

Previsiones dindmicas = a4 Crédito+p Crédito—Previsiones especificas.

> Ver a estos efectos en BBVA (2011).
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Perola gran diferencia es que las previsiones especificas se
rigen por el criterio de la pérdida incurrida. De acuerdo con
este criterio, pararegistrar una prevision especificatiene que
haber evidencia objetiva del deterioro del activo o préstamo.
Por lo tanto, las previsiones especificas, que se restan en el
calculo de las previsiones dindmicas, son muy pequefas en
el momento del auge dado que entonces no existe la evidencia
objetiva a que hace mencioén la norma contable. Esto hace que
en Espana las previsiones dinamicas hayan crecido con fuer-
zaen el periodo de auge.

Dado que en el caso de Uruguay las previsiones especificas
serigen 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 estadisticas puede
no subir en la época de auge. Esta situacién hasido corregida
recientemente con la introduccién en la normativa actual de
la siguiente cldusula: “Si como resultado de la aplicacién de
los parametros precedentes al cierre del mes ¢— I el fondo de
previsiones estadisticas no se incrementa —en valor absoluto
y como porcentaje del tope maximo de los riesgos computa-
bles—respecto al mes ¢ - 13, habiéndose incrementado en di-
cho periodo el acervo de riesgos computables, lasinstituciones
podran utilizar pardmetros de previsiones estadisticas supe-
riores a efectos de que el fondo aumente de acuerdo con lo se-
nalado. LaSuperintendencia de Servicios Financieros podra
—en funcion de la evolucion observada del fondo de previsio-
nes estadisticas— impartir instrucciones a las instituciones a
efectos de que se cumpla con el objetivo antes mencionado”.

De manera que, con la normativa actual, se estaria asegu-
rando que el fondo de previsiones estadisticas se incremente,
envalorabsolutoycomo porcentaje del tope méximo, 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 desempenan un papel fundamental en la
determinacion de la velocidad en el crecimiento del crédito.

En cambio, unincremento en elrequerimiento de capital ac-
tiade unaformamuchomasdirecta, frenando efectivamente
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elcrédito, enlamedida que elincremento de capital sealo bas-
tante exigente como parahacer que el excedente de capital res-
pecto del minimo regulatorio se torne muy bajo.
Enresumen, se considera que ambos instrumentos — previ-
siones estadisticasy capital anticiclico- pueden coexistiry que
soninstrumentos complementarios, porlassiguientesrazones:

+ Engeneral, las previsiones estadisticas tiene una dimen-
sion prudencial por institucién y el capital anticiclico
una dimension prudencial para el sistema.

- Las previsiones estadisticas sirven para hacer frente a
las pérdidas esperadas, en tanto que el capital anticicli-
cosirve para hacer frente alas pérdidas inesperadas.

+ Aun en el caso de Espana, con un criterio de previsio-
nes especificas basado en las pérdidas incurridas, las
previsiones dinamicas no tuvieron éxito en frenar el
crecimiento del crédito. En el caso de Uruguay, con un
criterio de previsiones especificas basado en las pérdi-
dasesperadas, el papel delas previsiones dinamicas para
frenar el crecimiento del crédito se relativiza atin mas.

- Elcapital anticiclicoactiamasrapidamente parafrenar
el crecimiento del crédito, en lamedida en que el exce-
dente de capital respecto al regulatorio se minimice.

Finalmente, un factor por considerar paralaintroduccion
del requerimiento de capital anticiclico tiene que ver con los
estandaresinternacionales en materiade regulaciénysupervi-
sién deinstituciones financieras que surgen de BasileaIlIylas
normas internacionales de contabilidad que emiten organis-
mos tales como el International Accounting Standard Board
(1ASB). Elrequerimiento de capital anticiclicoyaesunanorma
aprobado por Basilealll, en tanto que las previsiones dinami-
cas, sibien estdn consideradas dentro delosinstrumentos pru-
denciales aconsejados, ain no han sido promulgadas en forma
especifica por Basilea III.

Basilea III establece a este respecto que se debe tender al
uso de previsiones que sean mas de tipo prospectivo. En ese
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sentido, aboga por un cambio de las practicas contables, alos
efectos de que el criterio para previsionar se base en un crite-
riode pérdidaesperada, yno en un criterio de pérdidaincu-
rrida. A esos efectos, ha publicado y puesto a disposicién de
laIASB una serie de principios orientadores para modificar
la NIC 39. No obstante, aun en el caso de llegar aun acuerdo
en el criterio de la pérdida esperada, el horizonte maximo
que se podria coordinar con laIASB para evaluar la pérdida
esperada seria un ano, pero nunca un ciclo econémico.

Por tanto, paraunamejoradecuacién alasnormasinterna-
cionales antes mencionados, también se considera aconseja-
ble laintroduccién del requerimiento de capital anticiclico.

5. ACTIVACION, AJUSTE Y DESACTIVACION: UN
EJEMPLO CON DATOS HISTORICOS DE URUGUAY

En estaseccion se describen los resultados de la aplicacién de
la metodologia propuesta por el Comité de Supervisiéon Ban-
caria de Basilea (2010b) parala activacién, ajuste y desactiva-
ciéndelrequerimiento de capital anticiclico utilizando datos
histéricos de Uruguay. En primerlugar se describe lametodo-
logiay los datos utilizados para luego aplicar la mismay eva-
luar los resultados en el periodo previo ala crisis bancaria de
2002. Ademas, se proponen indicadores que podrian guiarla
desactivacién del colchényse destacanlas principales bonda-
desylimitaciones de la metodologia.

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

El Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (2010a, 2010b)
ha sugerido el uso de la brecha del crédito agregado al sector
privado sobre el productointerno bruto conrespectoasuten-
dencia de largo plazo como unareferencia de la fase del ciclo
financiero. Para determinar el monto, activaciéon y desactiva-
cién del requerimiento de capital anticiclico 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 definicion
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 exposicién sin considerar su
contribuciénindividual al crecimiento excesivo del crédito.

Paso 2. Calcularla brecha respecto a la tendenciautilizando el
filtro de Hodrick-Prescott (1981) con un parametro lambda
en 400,000 (Borioy Lowe, 2002) que refleje la prolongaciéon
de ciclos financieros respecto al de negocios tradicionales.®

Paso 3. Transformar la brecha en una guia de activacion y ajus-
te, asociando el tamano del requerimiento de capital con la
magnitud delabrechacalculadaen el paso 2, deacuerdo con
el siguiente criterio:

Colchon =0% si Brecha, <2%

Brecha, —0.0
Colcho'nz?.B%*{( ”606%8 2)} si 2% < Brecha, <10%
Colchon=2.5% si Brecha, >10%

La magnitud del colchén varia linealmente entre el 0% y
el 2.5% paravalores de la brecha entre el 2% y el 10%. Para
valores menoresal 2% el colchon no deberiaactivarse, mien-
tras que paravalores mayores del 10% deberiarequerirse su
maximo del 2.5%.

Unaalternativaal criterio antes presentado hasidorecien-
temente introducidaen Suiza. En Banco Nacional Suizo (2014)
se describe lametodologia utilizada por esta institucion. La
activaciény ajuste del colchén anticiclico se basa en el anali-
sis histérico delas series derelevancia, por ejemplolabrecha

% Drehmann et al. (2010) proveen evidencia empirica que revela
que las tendencias calculadas con este pardmetro tienen un buen
desempefio 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 funcién de la
evolucion histérica de laserie, se construye un requerimiento que se ajusta
gradualmente durante tres anos hastaalcanzar el maximo del 2.5% 12 me-
ses antes de que el indicador de relevancia llegue al maximo (el momento
de mayor desequilibrio, como por ejemplo el de estallido de la crisis, ¢ ), El
tamano del colchon se ajusta en formalineal en funciéon delamagnitud dela
brechasegun el siguiente criterio:

Colchon = 0% si Brecha, < Brecha,.
Colchon =2.5%* (Brecha, — Brecha,._q )

Colchon =2.5% (Brecha,._, — Brecha, ;)

si Brecha,._,; < Brecha, < Brecha,._,

si Brecha, > Brecha,. ,

5.2 Seleccion de datos histéricos 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 ano 1999. De acuerdo con las sugerencias del Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea (2010b), ydadalas caracteristicas
del sector bancario uruguayo, esta serie surge como el mejor candidato
por utilizar. Sin embargo, dada la necesidad de obtener una serie hist6-
rica mds larga se opt6 por empalmar la serie antes descrita con los datos
histéricos provenientes de la fuente interna del Bancoy que consolida los
créditos al sector privado de los bancos publicosy privados.” La grafica 1
muestra ambas series. En general los datos son coherentes aunque no en
forma exacta. Pararealizar el empalme final se opté por mantener los va-
lores de la serie publicay ajustar por diferencias la serie mas antigua. En
la grifica dela derecha se presentala serie final empalmada que sera uti-
lizada en el andlisis.

Laprincipallimitacion de este procedimiento surge de laarbitrariedad
delajuste. Laserie actual esunaserie de uso publico que ha pasado por un
proceso de criticay por ello los datos son utilizados sin modificacién. La

7 Series del sistema Siste, nimeros 7251, 7384, 7390. Dado que los datos se encuen-
tran en miles de nuevos pesos se utilizo la serie de tipo de cambio nimero 182
para su transformacién.
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Grafica 1
CREDITO AGREGADO AL SECTOR PRIVADO
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serie anterior es de la fuente internay no ha soportado igual
procesodeverificacién.? Porlo anterior se opté porajustar esta
serie paralograr un empalme compatible conlaserie actual.

Una caracteristica de la economia de Uruguay esta dada
porlaconcesion de créditos tanto en monedanacional como
en moneda extranjera. La grafica 2 muestrala dindmica del
componente de tendencia-ciclo delasseries de créditoal sec-
tor privado por monedasydelaserie agregada. Como puede
apreciarse, si bien los ciclos de las series por monedas han
mostrado comportamientos diferenciados en la historia re-
ciente de Uruguay, laserie agregadarecoge de buena mane-
rael comportamiento del componente tendencia-ciclodelas
series desagregadas. Por lo tanto, parece razonable utilizar

Grafica 2

TENDENCIA-CICLO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS

Filtro de Hodrick-Prescott
(lambda = 400,000; promedio 1990 =100)
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8 En particular, la informacién de los bancos de propiedad estatal
es de baja calidad para los afos anteriores a 1999.
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Grafica 3

PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Grafica 4
CREDITO AGREGADO AL SECTOR PRIVADO Y PIB
Millones de ddlares Porcentajes
60,000 -~ r 60
Crédito/PIB (eje derecho) ,
50,000 -+ - 50
40,000 A 40
30,000 A 30
20,000 A 20
-~ Nl Crédit
10,000 4 .o redito- L 1o
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
TYIYIUTUTINTNTNTNLN Y
® 5 C XD =N F DSBS = o FOESSS N
X BB RXDDDDDDODD 0D DO D =
SIS SSSS S oo
i B B T B e T B B o BN e BN S eN e N SeN S eN SeN |

C. Dassatti, A. Pena, J. Ponce, M. Tubio

303



laserie de crédito agregado como referencia principal, aun-
que complementada por el analisis de las series desagrega-
das, paralatomade decisiones por parte de las autoridades.

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

Laserie final de crédito agregado al sector privado sobre
producto interno bruto se presenta en la grafica 4.

5.3 Construcciéon de la brecha del crédito a producto
interno bruto

Con objetivo de seleccionar el indicador que se ajuste me-
joralos episodios de riesgo sistémico del sistema financiero
de Uruguay se evaluaron varias alternativas utilizando dife-
rentes valores de ajuste del ciclo (el clasico valor A de 1,600
y el propuesto de 400,000 para series financieras), la meto-
dologia propuesta por el Banco Nacional de Suizayuna me-
dia ad hoc del 35% para el coeficiente de crédito a producto
como referencia fija (correspondiente al promedio de la se-
rie historica). Se analizaron los resultadosy se evaluaron las
capacidades de estos indicadores de alerta temprana para
anticipar los problemas financieros ocurridos en 2002. La
grafica 5 resume los resultados de la aplicaciéon del filtro de
Hodrick-Prescott (1981) con A =400,000 (tanto paralaserie
empalmada como paralaserie actual) y A =1,600 paralase-
rie empalmada. La brecha estimada corresponde ala curva
grisidentificada como Ciclo. Comovemos, el resultado es muy
sensible al pardmetro A ytambiénalaextension de los datos.
Periodos en los que el coeficiente se encuentra por encima
de la tendencia se corresponderian con periodos de fuerte
crecimiento del crédito. En particular, el calculode labrecha
con A=400,000 brinda resultados razonables, con un ciclo
menos rugoso, y con la identificaciéon clara del episodio de
inestabilidad del 2002.
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Grafica b

BRECHA DEL CREDITO SOBRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(porcentajes del p1B)
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Grafica 5 (cont.)

BRECHA DE CREDITO SOBRE PRODUCTO
(porcentajes del p1B)

Firtro DE HODRICK-PRESCOTT (LAMBDA = 1,600)
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5.4 Determinacion del requerimiento de capital
anticiclico

A efectos de comparar los resultados y extraer conclusiones
sobrelosindicadores por utilizarse calcul6 el requerimiento

de capital anticiclico segin los siguientes criterios:

1) Deacuerdo conlametodologiapropuestapor el Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea (2010b), utilizando

las tres series antes descritas:

a. Serie empalmada 1983t4-2013t4 con A =400,000.
b. Serie actual 1999t1-2013t4 con 4 =400,000.
c. Serie empalmada 1983t4-2013t4 con 2 =1,600.

2) Calculando la brecha sobre una tendencia ad hoc fija
en 35%.
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Grafica 6

REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICICLICO
(porcentajes)
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3) De acuerdo con la metodologia propuesta por el Banco
Nacional Suizo (2014).

Lagrafica6 presentalosrequerimientos de capital anticicli-
coresultado de los cinco casos descritos. La atencion del ana-
lisis se centra en la capacidad de anticipacion de la crisis de
2002 (marcadaconunabarravertical) yenlaemisién de falsas
alarmas. Los cinco indicadores anticipan en ciertamedida el
periododeinestabilidad. Sin embargo, parael caso delaserie
de datos relativamente corta (desde 1999) con A =400,000 el
colch6én no alcanza el maximo sino hasta después del estallido
delacrisis. En este sentido, lalongitud de laserie resultainsu-
ficienteyaquenolograanticipar conlaantelaciéon necesariala
formacion del riesgo alos efectos de acumular reservas de ca-
pital. Adicionalmente, labrechaderivadade estaserie estaria
indicando un aumento en el riesgo sistémico en la economia
uruguaya en el presente, lo que no coincide con lavaloracién
delasituaciénactual delsistema financiero en Uruguay. Porsu
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parte, labrecha calculada conlaserie empalmaday 4 =1,600
identifica desvios significativos en la crisis internacional de
2008 que coincide con tiempos de turbulencia en el entorno
internacional, pero que no se correspondieron con periodos
deinestabilidad financiera, porlo que constituyeron unafalsa
alarma. Ademas, su anticipacién a los problemas financieros
de 2002 es pobre. Por su parte, el criterio ad hoc de 35% como
tendenciadel coeficiente anticipa en formaadecuadala crisis
de 2002 pero proporciona una fuerte falsa alarma en los pri-
meros trimestres de datos, lo que pone en dudasu eficiencia.
El colchén que surge de utilizar A =400,000 paralaserie em-
palmada, en cambio, parece proporcionar senalesadecuadas
en tiempo y magnitud en torno a la crisis de 2002 (ver panel
derechodelagrafica6), Comienzaaemitirse unasenal cuatro
anos antes de la crisis, alcanzando el mdximo requerimiento
de capital anticiclico 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 comienzaaemitir seniales 10 trimestres antes de la crisis
yalcanza el valor maximo 12 meses antes del inicio de la crisis
(por construcciéon). Por otro lado, no proporciona ninguna
falsa alarma en el periodo considerado. La principal desven-
taja de este enfoque es que se elaboro para anunciar crisis de
lamismanaturalezay magnitud que ladel 2002 pero no nece-
sariamente episodios de inestabilidad en general. Su princi-
palventaja deriva de lafacilidad y practicidad de cdlculo.” "

¢ Elmodelo estimado indica que el requerimiento debié haber sido

activado a partir del segundo trimestre de 1998. En los hechos,
la Circular 1613 del 29 de septiembre de 1998 incrementd el
requerimiento de capital minimo de las instituciones financieras
del 8% al 10%. Esta medida puede asimilarse a la activacién de
un requerimiento de capital anticiclico ya que los elementos que
la motivaron fueron el crecimiento excesivo del crédito en los
cuatro anos previos. De esta manera, se podria afirmar que un
requerimiento de capital anticiclico guiado por los criterios de
activacion y desactivaciéon mencionados hubiera funcionado de
una forma similar a las medidas tomadas en 1998.

" Drehmann y Tsatsaronis (2014) proponen utilizar la metodologia
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En sintesis, la serie empalmada y filtrada con el valor
A =400,000 constituye el indicador mds adecuado para uti-
lizar como guia en la determinacién del colchén anticiclico.
Como complemento, se recomienda asimismo la utilizacién
delametodologia propuesta por el Banco Nacional Suizo para
unavaloracién mas completa.

Drehmany Tsatsaronis (2014) argumentan a favor de la uti-
lizacion de este indicador como guia para la determinacion
delrequerimiento de capital anticiclico. Asimismo, desafian
la criticade RepulloySaurina (2011)" al encontrar una corre-
lacién positiva o no significativa entre la brecha del créditoy
el PIB enlos periodosrelevantes paralaimposiciéon del reque-
rimiento de capital anticiclico, conlo cual este tltimo tendria
un efecto positivo para suavizar los ciclos financieros.

Paradeterminarlacapacidad delindicadoren el casodela
economia uruguayarealizamos la evaluacién segun los crite-
rios propuestos por Drehmanny Juselius (2014): pertinencia
temporal, estabilidad e interpretabilidad. Como vimos ante-
riormente, labrechadel crédito construida con base enlaserie
empalmada cumple con estas tres condiciones: I)proporciona
senales cuatroanosantes del episodio deinestabilidadyalcan-
za el maximo del colchén por lo menos con un ano de antela-
cién, 2)lasenal es estable y creciente a medida que se acerca
el episodio de inestabilidad, y 3) su interpretacion es directa
dadala simplicidad de construccién del indicadory su direc-
ta conexion con los ciclos financierosy el funcionamiento del
sistema financiero.

de AUC y ROC para evaluar los diferentes indicadores de alerta
temprana. Sin embargo, como ellos mismos argumentan, estas
metodologias presentan problemas en muestras pequenas, ya que
la evaluacién estadistica para un pais en concreto es complicada
dado el acotado nimero de crisis (en el caso de Uruguay los datos
cubren s6lo un episodio de crisis). Por tanto, no resulta aplicable
en este caso.

Repullo y Saurina (2011) argumentan que la brecha del crédito
es anticiclica con el crecimiento del PIBy, por tanto. tenderia a
exacerbar en lugar de suavizar las fluctuaciones del PIB.

11
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Sin embargo, algunas limitaciones que refieren a la cons-
trucciéon de la serie, y a la metodologia del filtro, deben ser
consideradas al momento de utilizar este indicador como
guia. Primero, el problema del punto final de la serie que sur-
gedelaaplicacién del filtro de Hodrick-Prescott (1981) esuna
debilidad de esta metodologiay, por tanto, la estimacién de
la brecha para los iltimos periodos estd sujeta a una impor-
tante desviacion estandar. Segundo, el problema de punto de
partida de laserie: como argumentan Gersly Seidel (2012), el
cdlculo de la tendencia puede depender significativamente
enel puntode partidadelaserie, especialmente en series cor-
tas. Esta critica aplica al caso uruguayo. Como se document6
antes, el resultado varia significativamente al utilizar la serie
empalmada. Ademas, detectamos emisién de senalesfalsasen
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 anos 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
deberan ser analizados con mayor profundidad por el analis-
ta. Cuarto, el indicador mas eficaz surge de la utilizacién de
laserie de crédito sobre PIB empalmada. El empalme realiza-
doesarbitrarioylaserie anterior a 1999 no hasido expuestaa
un proceso de verificaciéon como el de la serie publica actual.

5.5 Desactivacion del requerimiento de capital anticiclico

Elsiguiente paso consiste en seleccionar losindicadores para
informar sobre la desactivacién del requerimiento de capi-
tal anticiclico. E1 Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(2010b) propone los siguientes principios para identificar ta-
les indicadores:

1) Cuandose computan pérdidas en elsistemabancario que
ponen enriesgo la estabilidad del sistema.
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2) Cuando haya problemas en otros sectores o dreas dentro
delsistemafinanciero que tengan el potencial de detener
el normalflujo de créditosy que puedan amenazar la es-
tabilidad del sistema financiero.

ElComité de Supervision Bancaria de Basilea propone tres
indicadores: ganancias antes de impuestos, diferenciales de
créditoydiferenciales TED. Dadaslas caracteristicas del siste-
ma financiero uruguayo y la disponibilidad de datos se pro-
ponen otros tres: la morosidad en el sistema bancario, el tipo
de cambioy el riesgo pais. Estos tres indicadores estuvieron
muy vinculados a episodios de inestabilidad financiera en el
pasado y resultan relevantes para la identificaciéon de riesgo
sistémico. La grafica 7 presenta la evolucién de las variables.

Laevidenciahistéricamuestra quelas tres series proporcio-
nansenalesadecuadas coincidentes con el periodo de inestabi-
lidad. Porlotanto, consignan de manera correctael comienzo
delacrisisy podrianvigilarse de modo conjunto paraguiarla

Grafica 7
INDICADORES PARA LA DESACTIVACION DEL REQUERIMIENTO
DE CAPITAL ANTICICLICO
1.4 4 r 2,500
1.2 1
. r 2,000

1.0 4 —— Morosidad

0.8 - A tipo de cambio L 1500

0.6 - —Riesgo pais (eje derecho)

0.4 1 1,000

0.2 1

500
0_

70.2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
= 00 = 00 = 00 = 0O = O — O —~ O =~ O =~ 00 — O = O —
SESRFESSSARBSDBS=NFBE DS =0
DD XLDLRLDLLDDD DD DD = = =
ST FTITIISIIDIIIIISISODODSS DD
N o~ = o~ o~ o~ o~ o~ o~~~ —~ —~ —~ G NN G GNNG NN

C. Dassatti, A. Pena, J. Ponce, M. Tubio 311



decision de desactivar el requerimiento de capital anticiclico.
Otros indicadores sugeridos que podrian incorporarse refie-
ren alas condiciones de crédito, aunque la disponibilidad ac-
tual de datosno essuficiente paraevaluarla capacidad de estas
series enlaemision de senalesadecuadas. Asimismo, podrian
incorporarse indicadores asociados ala calidad de la cartera
de créditos, como por ejemplo la proporcién que representan
los créditos con las peores calificaciones de riesgo (créditos
con calificaciones 3, 4 0 b).

Sibien esimportante que el regulador utilice esta informa-
cién paradecidirladesactivaciéon delrequerimiento, también
es importante que esté dispuesto a hacerlo con la mayor cele-
ridad o incluso en forma inmediata unavez que los riesgos se
han materializado. Al desactivar el requerimiento de capital
anticiclico enformainmediatalasautoridades permitenalos
bancos hacerusodel mismoalos efectos de cubrirlas pérdidas
ocasionadas en momentos de tensién, disminuyendo la nece-
sidad de afectarlos requerimientos minimos u otros colchones
de capital. De esta forma, la desactivaciéon del requerimiento
de capital anticiclico en forma inmediata ayuda a reducir el
riesgo de que la oferta de crédito se vea muy restringidaa cau-
sa de los requerimientos de capital y, por tanto, ayuda a que
el sector bancario continie desempenando sus funciones en
apoyo del resto de la economia.

Ensintesis, laserie delabrechadel crédito agregado al sec-
tor privado sobre producto interno bruto empalmada des-
de 1984y calculada utilizando un parametro cumple con las
principales caracteristicas que buscamos en unindicador que
permitaguiarlatomade decisiones paralaactivaciény elajus-
te del requerimiento de capital anticiclico. Asimismo, logra
salvar las principales criticas al indicador en tanto es relativa-
mente estable, muestra buenas propiedades como indicador
de alertatemprana (detectala crisis y no emite falsas alarmas
enel periodo considerado) yes de facilmediciéony calculo. No
obstante lo anterior, es recomendable complementar su uso
conotrosindicadores, en particularlos delametodologia pro-
puesta por el Banco Nacional Suizo.
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6. COMENTARIOS FINALES

En este articulo se analizan las principales caracteristicas del
requerimiento de capital anticiclico y se estudia su introduc-
cién en la regulaciéon uruguaya, poniendo especial atencién
en sus complementariedades con otras herramientas regula-
torias como loson las previsiones estadisticas. Se concluye que
eldisenoylaintroduccién de unrequerimiento de capital an-
ticiclico de acuerdo con los principios de Basilea ITI comple-
mentarialasregulacionesvigentes porlassiguientesrazones:
I)introduce unadimensiéon dinamica, que depende delafase
del ciclo financiero, a los requerimientos estaticos de capital
(yaseaelrequerimiento minimo como los colchones de capital
establecidos por BasileaIII); 2)las previsiones estadisticas, en
su férmula de cdlculo actual, tienen una dimensiéon pruden-
cial por instituciéon mientras que el requerimiento de capital
anticiclico tiene una dimensiéon prudencial para el sistema; 3)
por definicién, en el ciclo financiero las previsiones estadisti-
cas hacen frente a las pérdidas esperadas mientras que el re-
querimiento de capital anticiclico hace frente a las pérdidas
inesperadas; 4) a pesar de que no es su objetivo principal, el
requerimiento de capital anticiclico actia en forma mas efi-
caz para frenar el crecimiento del crédito que las previsiones
dindmicas, tal como se hacomprobado enlareciente crisisdel
sistema financiero de Espana e incluso en Uruguay haciafina-
les del decenio del dos mil.

Si bien la activacion, el ajuste y la desactivacion del reque-
rimiento de capital anticiclico deben responder a la decision
discrecional de las autoridades regulatorias, estas decisiones
también deberian estar guiadas porlamejorinformacion. Para
el caso de Uruguay, la serie de la brecha del crédito agregado
alsector privado sobre el producto interno bruto empalmada
desde 1984y calculadautilizando un parametro A = 400,000
cumple con las principales caracteristicas que se buscan en
un indicador que guie la toma de decisiones en cuanto al col-
chon de capital anticiclico. No obstante, esrecomendable que
dicho indicador de referencia se complemente con el andlisis
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de otros indicadores tanto por sector como para el total del
sistema bancario.

Si bien la desactivacién del requerimiento de capital anti-
ciclico puede realizarse en forma gradual de acuerdo con la
dinamicadelosriesgos en el sistema, se debe incluir la posibi-
lidad de unadesactivaciéon masaceleradaoinclusoinmediata.
De esta forma, la desactivacién del requerimiento de capital
anticiclico en forma inmediata ayuda a reducir el riesgo de
que la oferta de crédito se vea fuertemente restringida a cau-
sadelosrequerimientos de capitaly, por tanto, ayudaa que el
sector bancario continde efectuando sus funciones en apoyo
alresto de la economia.

De esta manera, el disefio y la introduccién de un requeri-
miento de capital anticiclico siguiendo los principios de Basi-
lea IIT complementaria las regulaciones vigentes y ampliaria
el conjunto de instrumentos necesarios paramitigar el riesgo
sistémico en el sector bancario de Uruguay. Desde el punto
de vista de la distribucién institucional de responsabilidades
paraesterequerimiento, alserunaherramientade regulaciéon
prudencial, resulta evidente que deberiaaplicarlolaSuperin-
tendencia de Servicios Financieros. No obstante lo anterior,
dadalanaturaleza sistémica del riesgo al que esta enfocado
seria recomendable que las decisiones de activacion, ajustey
desactivacion consideren como insumo lavisién de riesgo sis-
témico que emerge de los procesos de discusién en el marco
del Comité de Estabilidad Financiera.
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