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Resumen

Este trabajo investiga el uso de variables condicionantes en la orien-

tacion de las fases de acumulacion y liberacion de los requerimientos

de colchon de capital para los bancos jamaiquinos. Una innovacion

importante de este trabajo es la inclusion de variables condicionantes

del sector publico a fin de explorar el papel de la acumulacion deriesgo

soberano en el diseno de reservas anticiclicas.
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Abstract

This paper investigates the use of conditioning variables in

guiding the accumulation and release phases of a capital buf-

ferrequirement for Jamaican banks. Animportantinnovation

ofthisstudyis the inclusion of public sector conditioning vari-

ables to explore the role of sovereign risk build-up in design-

ing countercyclical buffers.

Key words: countercyclical capital buffer, financial stability,
procyclicality, early warning indicators, sovereign risk.
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1. INTRODUCCION

no de los temas centrales en el debate internacional

sobre las lecciones que dejo6 la crisis financiera global

de 2008-2009 es el de la gestion de la prociclicidad del
sistema financiero. La prociclicidad del sistema financiero se
define como laamplificacién delas fluctuaciones ciclicasde la
economia por actividades en el sector financiero, en especial
por el créditobancario (ver, por ejemplo, Bernanke et al., 1995;
Borio etal.,2001; Gersl y Jakubik, 2006). Este comportamien-
to puede tener implicaciones particularmente graves en una
desaceleraciéon econémicaya que prolonga considerablemente
la recesién y la profundiza por medio del efecto de retroali-
mentacion de la economia.

Recientemente, las herramientas de politicaanticiclicahan
sido utilizadas por los bancos centrales para mitigar los efec-
tosnegativosdela prociclicidad en el sector bancario. Lameta
inmediata de un requerimiento de capital anticiclico es alen-
taralos bancos paraque generenreservas en los buenos tiem-
pos parapoder disponer de ellas en los malos. Lasreservas en
este contexto incluyen el capital Nivel 1 que excede elminimo
prudencial, de manera tal que se pueda disponer del capital
adicional para absorber pérdidas ante un ciclo de auge y cai-
da de los mercados financieros. Uno de los temas principales
relacionados con el proceso de elaboracion de politicas es la
eleccion delasvariables condicionantes que puedan orientar
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la acumulacioén de reservas durante periodos de expansion.
Es de igual importancia la identificacion de variables que se-
nalen el momento de liberacién de reservas de capital al co-
mienzo de la etapa de caida.

En este articulo se examina una gama de indicadores de
alerta temprana o variables condicionantes que pueden usar
los responsables de politicas para establecer requisitos de ca-
pital apropiados que varien con el tiempo, a fin de atenuar la
prociclicidad del sector bancario. En particular, un objetivo
de este estudio es evaluar la capacidad de variables condicio-
nantes macroeconémicasy comerciales en el ambito de cada
banco, similar alas exploradas en Drehman et al. (2011), para
reflejarlaacumulaciéon delriesgo en el sistemabancario de Ja-
maica. Elhallazgo clave de Drehman et al. (2011) es que el co-
ciente de crédito/PIBy su tendencia de largo plazo (labrecha
de crédito-PIB) se desempefnian mejor como indicador parase-
nalar la fase de acumulacién de un ciclo financiero de auge y
caida. Los autores excluyen la deuda del sector publicoya que
su tendencia a ser anticiclica reducia el desempeno de las va-
riables en la muestra relacionadas con el crédito.

En el caso de Jamaica, el hecho de que el sector bancario
haya operado histéricamente dentro de un entorno de fuerte
dominio fiscal, el cual llevé a que el sector publico desplaza-
rael crédito del sector privado, el papel de laacumulacién de
riesgo soberano podria ser importante en la elaboracion de
colchonesanticiclicos nacionales. Esto es, las tenencias de cré-
ditoyde deudadelsector publico podrian elevarse en periodos
de auge y desacelerarse en una decaida. El dominio fiscal se
ha manifestado en altas tasas de interés por periodos prolon-
gados en el contexto de persistentes déficits presupuestarios.
Durante los dltimos dos decenios, Jamaica ha estado inmersa
en un circulo vicioso de dinamica de un crédito muy bajo del
sector privado y una deuda insostenible del sector publico.
Congruente con déficits presupuestarios constantes, a la par
deincentivos de precios de una prima de riesgo soberanoalta,
elacervo creciente de deuda del sector publico hasido respal-
dado porlasobreoferta de financiamiento por parte del sector
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bancario. Durante este periodo, el acervo de deudadel sector
publico (crédito delsector privado) ha permanecidoalto (bajo)
segun los estindaresinternacionales, arribadel 100% del PIB
(aproximadamente de un 20% aun 30% del PIB). De esta ma-
nera, unaimportante innovacién de este estudio esincluirin-
dicadores que registran el nivel de crédito del sector publico
y las inversiones en bonos del sector publico por parte de los
bancos comerciales como posibles variables condicionantes
para explorar el papel de la acumulacién de riesgo soberano
en la planeacion de reservas anticiclicas.

Similar ala experiencia ciclica con el crédito del sector pri-
vado, el riesgo soberano posiblemente es subestimado por el
sector bancario durante etapas de alza del ciclo del créditoy
sobrestimado durante ladesaceleracion. Enunaetapadealza,
generalmente asociada con mayores ingresos publicos, los
bancos expandirian rapidamente sus tenencias de créditosy
bonosdelsector publico, contribuyendo a que se sobrevaltien
los bonos publicos y los diferenciales de préstamo junto con
inadecuadasreservas de capital bancarias. Durante ladesace-
leracién, cuando el riesgo soberano aumenta a medida que
baja el ingreso publico, tenderia a ocurrir lo opuesto ya que
los bancos tienen una abierta aversion al riesgo. En el contex-
to de este articulo, se espera que la correlacién positiva entre
el alza en el ciclo financiero ylaacumulacién de tenencias de
créditoyde deuda del sector publico sea mds fuerte en paises
como Jamaica que histéricamente han exhibido primas deries-
go soberano altas en comparacion con las tasas de interés del
sector privado (esto es, crowding out o desplazamiento del sec-
tor privado ocasionado por laactuacién del sector publico en
la economia).

Con este telén de fondo, el conjunto de variables condicio-
nantes consideradas en el articulo se ha adaptado al entorno
histéricojamaiquino de fuerte dominio fiscaly de altos niveles
de deuda soberana, ademads de las tipicas variables del sector
privado de crédito. Estas variables se evalian usando los mé-
todos de extraccion de senalesy de caracteristicas operativas
del receptor (ROC, por sus siglas en inglés) para determinar
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cuan eficaces son sus desviaciones de las tendencias (brechas)
de largo plazo para senalar fases de acumulaciény de libera-
cién de reservas en torno a episodios de crisis financieras. La
conclusion principal derivada del andlisis es que labrecha de
crédito (publicoy privado) a PIB real, la brecha de inversién
(en bonos publicos) a PIB real, la brecha de crédito del sector
privado a PIB real y la brecha de crédito del sector publico a
PIBreal, indican unvalor significativo de senializacién parala
fasedeacumulacién. Ademas, labrechade crecimiento de los
préstamosincobrablesylabrechade crecimiento de lasreser-
vas por pérdidas en préstamos revela un significativo poder
predictivo paralafase deliberacién. Sin embargo, de manera
similar al hallazgo de Drehman et al. (2011), los resultados de
este estudio norespaldan eluso de cualquieradelasvariables
condicionantes a prueba de fallas para orientar la politica.
Mas bien, se recomienda la combinacién de un conjunto de
variables condicionantes con opiniones en la elaboraciéon de
un marco de politica para disminuir la prociclicidad.
Elarticulo estda organizado de lasiguiente manera. Enlasi-
guiente seccion, se definen los datos usados en el andlisis. Las
secciones 3y4 comparan el desempeno de las distintas varia-
bles condicionantes en torno alos episodios de crisis usando el
enfoque de senalesydescribe la evaluacion de estas variables
mediante el andlisis de la curva de ROC. Laseccién finalinclu-
ye las conclusionesy proporcionalasimplicaciones de politica.

2. DESCRIPCION DE DATOS, MEDICION DE
INDICADORES Y SELECCION DE UMBRALES

Elperiodo delaevaluacién del desempeno histérico de las va-
riables (indicadores) condicionantes enlaaplicacién de reser-
vasanticiclicas de capital parael sector bancario comercial de
Jamaica abarcade 1990 a 2012. El conjunto de datos, propor-
cionados por el Central Bank, carece de datos previos a 1990.
En el contexto de este articulo, un episodio de crisis se defi-
ne como el incidente de unaamenazaala estabilidad general
delsistemabancario caracterizado por: I)préstamos en mora
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(NPL, por sus siglas en inglés) significativos, compatibles con
los efectos de prociclicidad en el ciclo de baja; e 2)iliquidez,
querequiere de provisiéon deliquidez de emergencia (ELA, por
sus siglas en inglés) del banco central y que coincide con ines-
tabilidad financiera. El conjunto de datos esapropiadamente
largo ya que abarca periodos de extensa vulnerabilidad ban-
caria, asi como lapsos de alza del crédito.' Hay dos episodios
de crisisbancarias dentro del periodo de muestra. Del mismo
modo, las variables condicionantes se yuxtaponen con una
variable indicador de crisis de la banca para evaluar su capa-
cidad de senalizacion.

El primer episodio de crisis se extiende por un periodo de
seis trimestres de septiembre de 1997 a diciembre de 1998, el
cual comenzo6 con dos corridas sucesivas en diciembre de 1996
yfebrerode 1997 en dos bancos comerciales afiliados con com-
panias de seguros de vida. Debido alarelacion cercana entre
las companias de segurosylosbancos comerciales, los proble-
masdeliquidezydeinsolvencia que se originaron en el sector
asegurador se expandieron al sector bancario. La grave defi-
cienciadeliquidez provocé que el banco central otorgara ELA
a cuatro bancos comerciales. Ademads, el gobierno de Jamai-
ca (GOJ) establecié la Financial Sector Adjustment Company
(Finsac) en enero de 1997 para resolver los graves problemas
que enfrentaba el sector financiero. Durante 1997, se duplicé
latasade NPL en los bancos comerciales al 28.9% para finales
de ese ano. Alincremento en la tasa de NPL le sigui6 una ex-
pansion por encimadelonormalen el crecimiento del crédito
del sector privado del 68.9% en 1993, el cual posteriormente
se desaceleré aun 25.3% para 1996y al -33.5% en 1997. Para
fines de 1998, Finsac habiaintervenido en las operaciones de

! Estudiossimilares enlabibliografia, que implican la calificacién

de indicadores, también han sido restringidos a la cobertura de
crisis bancarias. Por ejemplo, Giese et al. (2012) evaltan indica-
dores en el contexto del Reino Unido usando datos que abarcan
tres episodios de trastorno en el sistema bancario. Sin embargo,
los autores sefialan acertadamente que sus calificaciones deben
usarse con cuidado.
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la mayoria de los bancos comerciales nacionales, sobre la mi-
tad delas companias de segurosdevida,ytambién enalgunos
bancos mercantilesysociedades constructoras.

El segundo episodio de crisis comenz6 en el trimestre de
septiembre de 2008 y también se prolongé por seis trimes-
tres. En octubre de 2008, como consecuencia directa de una
desaceleraciondel créditoydelaactividad econémica producto
de la debacle financiera global, ya fin de preservar la estabili-
dad financierageneral, el banco central ofrecié un mecanismo
temporal de crédito de emergencia en délares estadouniden-
ses para las instituciones financieras nacionales. El objetivo
primordial de dicho mecanismo era brindar liquidez a estas
instituciones debido al contagio que dio como resultado un
mercado interbancario de dinero disfuncional asi como gran-
des requerimientos de fondos adicionales y la cancelacién de
losacuerdos de recomprasobre bonos globales del GOJ en po-
sesion deinstituciones extranjeras. Los objetivos establecidos
del mecanismo de crédito temporal fueron para I)aliviar las
significativasnecesidadesdeliquideza corto plazo en délares
estadounidenses de las instituciones financieras nacionales,
2)estabilizar los precios de los bonos globales del GOJ que ha-
bian caido bruscamente, y 3)minimizar las presiones de vola-
tilidad en el mercado cambiario nacional. Ademas, el banco
central establecié un mecanismo de intermediacién especial
en el dltimo trimestre de 2008 para facilitar el flujo de crédito
entre lasinstituciones financieras nacionales. Este mecanismo
proporcioné un acceso extraordinario a liquidez nacional a
lasinstituciones de captacion de depositos (DTI, por sus siglas
eninglés) conlagarantiaapropiada, usando fondos ubicados
en el banco central por las DTI con superavit de liquidez para
asuvez otorgar préstamos a instituciones prestatarias.

Durante este periodo critico para todo el sistema, la tur-
bulencia de los mercados financieros mundiales impacté a la
economia de Jamaica. E1PIB real cayé un 1.6% en el ejercicio
fiscal (FY) 2008-2009, y las condiciones econémicas se dete-
rioraron severamente en la segunda mitad del afo. La pro-
duccion de bauxitay de aliminay las exportaciones cayeron
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aproximadamente un 60%, mientras que las remesas, una
fuente tradicional de soporte para la balanza de pagos, caye-
ron un 33%. Elvalor del délar jamaiquino con respecto al d6-
lar estadounidense se deprecié un 10% en el ltimo trimestre
de 2008 en comparacién con el promedio del 1% de deprecia-
ciéon durante los tres primeros trimestres de 2008. Ademas, al
igual que en otros paises en desarrollo, el mercado externo de
crédito se cerré paraJamaica. Estodandélaconfianzadelosin-
versionistas, especialmente con respecto aladindmicafiscaly
de deuday su sostenibilidad. En particular, la desaceleracion
econémicainternacional agravé el crecimiento de préstamos
incobrables enlasinstituciones de captaciéon de depdsitos, con
un alza de mas del 40% durante el periodo de crisis. Durante
el primer trimestre de 2010, el entorno financiero internacio-
nalvolvié aunarelativaestabilidad, lo cual fue respaldado por
lafirmade un acuerdo de derecho de giro por 27 meses con el
FMI en ese trimestre.

En cuantoalaconstrucciéon de variables condicionantes, de
manerasimilaraBorioyLowe (2002) y Drehmann etal. (2011),
estearticulose ocupadelos procesosde acumulacion en contras-
te con los niveles o con las tasas de crecimiento. En especifico,
elenfoque esta enladesviacion de variables de sus respectivas
tendencias delargo plazo, por encimade los umbrales explici-
tos. Las tendencias se determinan usando s6lo informacion ex
ante y se miden como desviaciones de filtros Hodrick-Prescott
unilaterales, calculados recursivamente hasta el tiempo t. Las
brechasrespectivasse calculan comola diferencia entre losva-
loresdelavariableysutendenciaa t. Congruente con Hodrick
yPrescott (1991), pararegistrarlaexpansiéon acumuladadelos
desequilibrios, el pardmetro de suavizado lamda (}) se fija en
1,600 para cadaunadelas series de datos trimestrales usadas.
Sinembargo, estaopciénde hes claramente diferentealafijada
enanteriores estudios de economiaavanzada, que encuentran
que si se establece que A equivale a 400,000 (lo cual se asocia
con episodios de crisismenos frecuentes enrelacién conlos ci-
clos de negocio) se logran mejores resultados para obtener las
tendencias de tiempo de las variables condicionantes.
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Paraevaluarlafiabilidad, se consideran multiples horizon-
tes para la fase de acumulacion. En especifico, las senales de
crisisa partirdelosindicadoresse consideran correctassiocu-
rre una crisis al final de horizontes de un ano y de tres meses
adelantados. Las seniales de los indicadores de la fase de libe-
racién solo pueden darse dentro de un horizonte mas cortoya
que la liberacion de reservas de capital deberia ocurrir con-
temporaneamente con el periodo critico.

Setienen en cuentaunaserie de umbrales para cadaindica-
dor. La elecciéon del umbral ideal implica una compensacion
entre el costo de dejar pasar una crisis (error tipo 1) y el costo
de anunciar una crisis que resulta ser falsa (error tipo 2). Mi-
nimizar elumbral de senialaruido hasido un método habitual
parahallarumbrales 6ptimos enlos estudios anteriores (de los
que fueron pioneros Kaminskyy Reinhart, 1999). Sin embar-
go, este método de extraccion de senales podrianoserideal tal
como lodestacan Demirgiic-KuntyDetragiache (1998), dados
los incentivos para que los entes reguladores den demasiada
importanciaal riesgo de errores tipo 1. Borioy Lowe (2002) y
Borioy Drehmann (2009) ofrecenlaalternativasimple de mi-
nimizar el coeficiente de senalaruidoacondicién de que alme-
nos dostercios de las crisis sean pronosticadas correctamente.

Estearticulose basaenun métodomas preciso de equilibrar
la compensacién de costo-beneficio de elegirlos umbrales in-
dicadores mediante la construcciéon de unafronterade clasifi-
cacion correcta (CCF eninglés) odelacurvade caracteristicas
operativas del receptor (ROC) (ver Jorday Taylor, 2011; Berge
yJorda, 2011, y Drehmann et al., 2011). En particular, Berge
yJorda (2011) exponen el uso del analisis de la curva de ROC
paraevaluarla capacidad predictivadelasvariablesindicador
cuando son desconocidaslas compensaciones de utilidad alo
largo de los resultados. Jorda (2011) sefiala que la cronologia
de las variables indicador puede incorporar el estado latente
del ciclo financiero. Las variables financieras condicionantes
observables se generan por una mezcla de distribucién con
cada estado (sin crisis y con crisis) determinada por la crono-
logia del indicador. Las comparaciones de las distribuciones

R.B. Langrin, L. McFarlane 317



empiricas obtenidasal ordenar por estado las variables condi-
cionantes financieras e indicadores determinardn el conteni-
dodelainformaciénde cadacronologiadelindicador. Bergey
Jorda (2011) presentan dos medidas estadisticas no paramétri-
cas que pueden usarse para calibrar la clasificacién correcta,
la prueba de Kolmogorov-Smirnov (KS) yla prueba de rangos
de Wilcoxon-Mann-Whitney (WMW) (ver Kolmorgorov, 1933;
Smirnov, 1939; Manny Whitney, 1947; Wilcoxon, 1945).

3. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES
CONDICIONANTES EN TORNO A EPISODIOS
DE CRISIS INTERNA

Las variables condicionantes potenciales se miden con base
en desviaciones de las variables desde sus tendencias parare-
flejar su ciclicidad subyacente. Como se expuso antes, todas
las brechas se calculan como diferencias a partir de un filtro
Hodrick-Prescott unilateral. Por lo tanto, la tendencia consi-
derasoélo lainformacion histérica hasta el tiempo ¢para cada
variable y excluye el rumbo futuro de unavariable dada.
Como se expone en Drehmann et al. (2010, 2011), las varia-
bles pueden clasificarse en tres categorias: macroeconomia, acti-
vidad del sector bancario'y los costos de financiamiento. Las variables
evaluadas en este articulo son similares a las de Drehmann et
al. (2010, 2011). Sin embargo, este articulo considera también
la conductarelativa del crédito al sector priblico, asi como las inver-
siones en valores del sector priblicodadalafuncién dominante del
sector publicoenlaeconomiaalolargo del periodo de muestra.
Lasvariablesrelacionadas conlamacroeconomiaincluyen:
crédito (privadoy publico) a PIBreal, crecimiento del crédito
real, crecimiento de lainversién real, crédito mas inversion a
PIBreal, crédito del sector privadoaPIBrealy crédito del sector
publicoaPIBreal.>* Otras series macroeconémicas evaluadas

* El PIB real se usa como variable de normalizacién dada la falta de
disponibilidad de unaserie oficial lo suficientemente extensa para
el PIB nominal.

Las variables de crecimiento se calculan como el cambio (en por-
centaje) en el cuarto trimestre.
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sonlainflacion, el crecimiento del PIBreal, el crecimiento del
M2J realy el crecimiento delindice JSE. Estas variables son ge-
neralmente usadas como indicadores lideres de los ciclos de
crédito ya que tienden a exhibir un fuerte crecimiento antes
de una desaceleracion financiera sistémica. Tal como se de-
muestraen lagrafical, el crédito a PIBreal, el crédito del sec-
tor privado a PIBreal, el crédito del sector publicoa PIBreal,y
el crédito mdsinversiéon a PIBreal, todosseaumentanyllevana
un episodiode crisis, lo que indicasu utilidad parasenalizarla
fase de acumulacion. En contraste, el crecimiento del PIBreal
sereduce significativamente antes de unacrisis, lo cual sugie-
re que podriaser unavariable util paralafase de liberacién.

Lasvariables evaluadas del sector bancario son el crecimien-
todelos préstamos incobrables, el crecimiento de lasreservas
parapérdidasen préstamos, el crecimiento de gananciasantes
deimpuestosyel crecimiento de utilidades retenidas. Los cam-
bios enlas dos primeras variables parecen ser coincidentes con
el ciclo financiero. En especial, el crecimiento en las reservas
parapérdidas en préstamos parece ser un buen candidato para
lafase deliberacion. El crecimiento de las ganancias antes de
impuestosy el crecimiento delasutilidadesretenidas exhiben
un débil desempeno tanto para la fase de acumulacién como
paraladeliberacion, especialmente para el segundo episodio
de crisis. Finalmente, las tasas de depésitos a plazo promedio
mensual real (punto medio) interbancarias y promedio real
ponderadasonlasvariables de costo financiero evaluadas. Las
senales de estas medidas parecenrelativamente ruidosasyno
tienen un buen desempeno en episodios de crisis.

4. EVALUACION DE LOS INDICADORES
Y DE LOS UMBRALES USANDO EL ANALISIS
DE LA CURVADE ROC

S, €{0,1} denotaunavariable de condiciones financieras obser-
vadas, con lindicando que tesun periodo (trimestre) de crisis
Y -5 €sunavariableindicadoraltiempo ¢-hpara h=0,1,2,... H.
Asimismo, S, (%) =I(yt,h > Ch) denota una prediccién de
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Grafica 1b
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! Areas sombreadas de gris denotan episodios de crisis.
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probabilidad sobre S, donde la funcién indicador I(.) equi-
vale a uno si es verdad y C, denota el umbral relacionado con
el periodode prediccién adelantado 4. Asumiendo que 2=0se
definen las siguientes probabilidades condicionales:

TP(c)=P[y, 2cl|S, =1]

B FP(c)=P[y, 2¢|S, =0]

donde TP(c) es el verdadero positivo, la sensibilidad o la tasa
de reincidencia, y FP(c) es el falso positivo, tasa de especifici-
dad 1 o errortipo 1. Larelacion entre TP(c) y FP(c) describe
lacurvade ROC. Elumbral o el valor de corte ofrecelareglade
decision paradividirlavariable condicionante segun los esta-
dos de crisis (ver cuadro 1).

LacurvadeROC trazalas combinaciones {TP(c) , FP(c)} para
ce {—oo,oo} .Cuando ¢ — oo, TP(c) = FP(C) =0 y,alternativamen-
te, cuando ¢ — -0, TP(c¢) = FP(c¢)=1. La curvade ROC podria
representarse con la convencién cartesiana {ROC(r),r}LO,
donde ROC(T) = TP(C) y r=FP (c). Si y,no aporta informacion
sobre el periodo de crisis, TP(¢)=FP(c)V¢ ylacurvade ROC
serialalineaa45°” en el espacio [0, 1]%[0,1]. Al contrario, si y es
perfectamente informativa, entonces la curva de ROC se ceni-
ria al extremo norte-este en [0, 1]x[0, 1].

Comoalternativaal enfoque de sefial aruido paralaevalua-
cion del indicador, consideremos la utilidad esperada dada
la compensacion de costo-beneficio de cada tipo de error que
viene de:

H U(r)=U,,ROC(r)m +U,, (1~ ROC(r))z +U,yr(1-1).

Uy (1-7)(1-7)
donde Uj; eslautilidad asociada con la prediccion idado que
elestadoverdaderoes j,i,j {0,1} y mesla probabilidad incon-

dicional de observar un episodio de tiempo durante un hori-
zonte especifico.
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Cuadro 1

RESULTADOS A PARTIR DE LA REGLA DE DECISION

Observados
Crisis No crisis
. Prediccion de Prediccién de falso
Por encima . .
del umbral verdadero positivo positivo
L (sensibilidad) (especificidad 1)
Decision o L
. Prediccion de falso Prediccién de
Por debajo . .
del umbral negativo verdadero negativo
(sensibilidad 1) (especificidad)

Lamaximizaciéonde [3] indicaque el 6ptimo, ¢*, puede ob-
tenerse resolviendo:

dROC Uy, -U,, (1-7)
] dr Uy-Uy 7

el cual es el punto dondela pendiente de la curvade ROC equi-
valealatasamarginal esperadade sustituciéon entre la utilidad
netade unaprediccionacertadade crisisyde que no haya crisis.

Ademas, la pendiente de lacurvade ROC eslarazén de pro-
babilidades de la funcién de densidad de probabilidad (pdyf),
dada por 6, para una sub-muestra de y, (yf )para elcual S=ly
la pdf paralasub-muestrade y, ()’:w) parael cual $=0dado por
@, tal que:

dROC _ p(07'(1-7))

(] ar g(e™(1-7)) ’

donde O es la pdfacumulada vinculada con 0. Ademas, la me-
didaestadisticaKSse usa paradeterminar el punto 6ptimo de
operacion (¢*) mediante la maximizacién de la distancia en-
tre tp(c) y ip(c), conforme alossupuestos U,=1, U; =-1yn=0.5
(verlagréfica2).
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Grafica 2

CURVA DE CARACTERISTICAS DE FUNCIONAMIENTO DE RECEPTOR

Tasa de positivos verdaderos

1}
v+ Utilidad de clasificacion
.

1.0-..\ ~eo.
. - - L .
0.8 "~., KS il
0.6 - Frontera CcC
0.4 :
Clasificador perfecto
0.2 - Clasificador no informativt.).“..
Tasa de negativos verdaderos
0 T T T T T T 1

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Fuente: O. Jorda, Discussion of Anchoring Countercyclical Capital Buffers: The Role of Credit
Aggregates, Working Paper, University of California, Davis, 2011.

Lamedidadelacapacidad de clasificacion general es el area
bajo la curva de ROC (AUROC por sus siglas en inglés):

1
[@] AUROC = [ROC(r)dr;  AUROC€[0.5,1],
0

la cual podria calcularse como la medida estadistica de suma
de rangos:

"

E1 AUROC = ZZ 1(y7‘<y;)+w ,

oMy 2= 2
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donde ](-) eslafuncién indicador equivalente a uno cuando
elargumento es verdadero, y cero en otro caso, n,y n,la canti-
dad de observacionesen yy y/, respectivamente, y el altimo
término en 7 se usa para corregir los rangos atados (ver Jorda
y Taylor, 2010). EIAUROC es una estadistica de rango WMW que
equivalea 1 en el caso de un clasificador perfectoy 0.5 (lineaa
45°) para un clasificador que no aporta informacién en lo ab-
soluto. Ademas, en condiciones de regularidad estdndar (ver
Hsiehy Turnbull, 1996):

s | \/E(m—o.fs)izv(o,a?)

1
1 AUROC(I—AUROC)Jr(nl—1)(¢1—AUROC2)+A
o | +(n, ~1)(¢, - AUROC*)

donde ¢ = AUROC/(2—AUROC)

y ¢, =24UROC? / (1+ AUROC).

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Antes de realizar una evaluacién de la curva de ROC, se em-
pleé el método de extraccion de senales para evaluar el des-
empeno de las potenciales variables condicionantes sobre
distintosumbralesyhorizontes. Especificamente, los valores
de los umbrales por examinarse para cada indicador se ba-
saron en las evaluacionesvisuales delos datos conrespectoa
los periodos de crisis (ver lagrafica 1). Las senales, Sy _,, pue-
den adquirir el valor de 0 o 1 dependiendo de siy, , esta por
debajo o por encima del valor del umbral, ¢,. Una senal de 1
(0) se consideré como correcta sélo si ocurria una crisis (no
crisis) al final del horizonte de prediccién.* Se examinaron

* Estaesunadefinicién mds conservadora en comparacién con la
de Borioy Lowe (2002) yde Drehmann et al. (2010,2011) donde
las senales de 1 (0) se consideran como correctas si una crisis
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horizontes de prediccion de un ano, tres mesesy cero anos
haciaadelante. Caberesaltar que estos horizontes, en particu-
larlosdltimos dos, darian al banco central un plazo relativa-
mente breve paraaplicarreservasde capital. Se examinaron
los horizontes mas prolongados de dosy tres anos, pero con
resultados inferiores. Esta deficiencia por una volatilidad
relativamente alta en las series del indicador podria ser una
caracteristica de las economias en desarrollo pequenas.

Como se expuso anteriormente, dado que no se consideran
las preferencias de los entesreguladores, el mejor umbral se
determina cuando se usael método de extraccién de senales
alminimizarlos coeficientes de senal aruido, condicionados
aalmenosdostercios de crisis predichas correctamente (ver
BorioyDrehmann, 2009). Como se muestraen el cuadro 2, se
usanegritaenlas columnasrotuladas Prediccion paraindicar
losvalores del umbral que son congruentes con un coeficien-
te de prediccién de crisis de al menos un 66%. Ademas, las
negritas y las celdas sombreadas en las columnas rotuladas
N/Sindican el coeficiente de senal aruido mas bajo paralos
valores de umbral que satisfacen la condicion.

Parael horizonte de un ano haciadelante, labrechade cré-
dito del sector privado/PIB real a un 20% del valor umbral
logré la razén mas baja de ruido a senal del 22%, asi como
el porcentaje mas alto de predicciones correctas de un 81%.
Losumbralesdel 30% y del 40% para estas variables también
tuvieron tasas predictivas con éxito por encima de los dos
tercios, sin bien a coeficientes de senal a ruido ligeramente
masaltos. Labrecha crédito (privadoy publico) / PIBreal es
la inica otra variable que satisfizo la condicién de un coefi-
ciente de prediccion de crisis de al menos un 66% (75%) y
logré unarazén de ruido asenal del 29% a un valor umbral
del 25 por ciento.

En el horizonte de tres meses adelantados, los resultados
son un tanto diferentes. La brecha de crédito a PIB real aun

(no crisis) ocurre en cualquier momento dentro del horizonte de
prediccién.
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satisface la condicion de un coeficiente de prediccion de cri-
sis deal menos un 66%, pero ahoraaun valor umbral del 25%
(con un coeficiente de sefnal a ruido del 21%) y un valor um-
braldel 50% (con un coeficiente de senialaruido del 26%). Sin
embargo, en contraste con los resultados para el horizonte de
un ano en adelante, labrechade crédito al sector privado,/PIB
real nologréla condiciéon minima paralatasa de prediccion.

Losresultados en horizontes contemporaneos son simila-
res alos hallados en un horizonte de tres meses hacia delan-
te. S6lo la brecha de crédito a PIB real satisface la condicion
de un coeficiente de prediccién de crisis de al menos un 66%
(81%). Similar a estos resultados para el horizonte de tres me-
sesadelantados, estacondicion se mantiene avaloresde um-
bral de un 25% y de un 50 por ciento.

El cuadro 3 presenta el AUROC para cada indicador sobre
tres horizontes. Congruente con el método de extraccion de
senales ya expuesto, el AUROC parala brecha de crédito a PIB
real filtrada con Hodrick-Prescott, labrechade créditomasin-
version aPIBreal, labrechade crédito del sector privado a PIB
real y la brecha de crédito del sector publico a PIB real, todas
tienen significativo valor predictivo para episodios de crisis.
Sin embargo, en contraste con el método alternativo, se pre-
sentael hecho de que se obtienen significativosvalores predic-
tivos para todos los horizontes considerados.

Ademas, labrechade crédito masinversion a PIBreal, labre-
chade crédito del sector publico a PIBreal, labrecha de creci-
miento de préstamos incobrables y la brecha de crecimiento
de reservas por pérdidas en préstamos demuestran un im-
portante poder predictivo, especialmente para el horizonte
contemporaneo. Cabe destacar que dichos indicadores no se
consideraron utiles en las condiciones del método de extrac-
cién de senales. Sin embargo, el método AUROC mas robusto
ofrece fuerte apoyo paralas dos ultimas variables indicador,
en especial para ser usadas como indicadores rezagados para
orientarlafase deliberacion. Especificamente, comoindicael
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sussiglas
en inglés), deberia considerarse la liberaciéon de las reservas
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Cuadro 3

DESEMPENO DE POTENCIALES VARIABLES CONDICIONANTES
UTILIZANDO LA CURVA DE AUROC
PARA DIFERENTES HORIZONTES DE SENAL

Variables condicionantes Cero anos ~ Tres meses Un ano
Crédito a PIB real 0.95 0.94 0.87
Crecimiento de crédito real 0.53 0.50 0.54
Crecimiento de inversion real 0.53 0.51 0.43
Crédito e inversion a PIB real 0.81 0.81 0.73
Crec1'mlent.o,del crédito 0.47 0.45 0.41
y la inversién

Inversién a PIB real 0.27 0.29 0.30

Crédito del sector privado a PIB 0.66 071 0.82
real

Crédito del sector publico a PIB 0.86 077 0.64
real

C.rec1mlento de préstamos 0.73 0.68 0.64
incobrables

Cre/cnplento de feservas para 0.64 0.61 0.58
pérdidas en préstamos

Inflacién 0.42 0.48 0.52

Crecimiento de PIB real 0.24 0.24 0.35

Crecimiento de M2] real 0.39 0.34 0.37

Tasa interbancaria promedio 0.53 0.49 0.59
mensual real

Tasa de depésitos a plazo promedio 0.44 0.40 0.40

ponderado real

Notas: La curva de AUROC de variables condicionantes relativas a los periodos de

crisis para las predicciones de cero anos hacia delante, para tres meses hacia delante
y para un ano hacia delante. Las dreas estadisticamente diferentes de 0.5 usando la
prueba WMW de una cola se resaltan con negritas y una celda sombreada a un nivel
de significancia del 99% y negritas al nivel de significancia del 95 por ciento.
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complementarias ante una situacion de pérdidas generali-
zadas en el sistema bancario. Del mismo modo, la brecha de
crecimiento de préstamos incobrablesyla de crecimiento de
reservas para pérdidas en préstamossatisfacen este escenarioal
senalizaradecuadamente el tiempo oportuno de laliberacion.

ElComité de Basilea (2010) ofrece lineamientos paralos pai-
ses que operan con un régimen de reservas anticiclicas de ca-
pital. E1 Comité desarroll6 también unaférmula que arrojaun
monto dereservas, el cualvariade acuerdo con el tamano de la
desviacion de los componentes ciclicos de las variables condi-
cionantes a partir de sus tendencias a largo plazo. La férmula
vinculaunavariable condicionante con un factor de ajuste de
capital. Este factor complementario equivale a cero en malos
tiemposy se incrementa linealmente en la variable condicio-
nante hasta un nivel maximo fijado. Enla préctica, cada auto-
ridad nacional toma sus propias decisiones con respecto a la
eleccion de las variables condicionantes y a las herramientas
estadisticas que dividen estas variables de tendenciay ciclicos.

Laférmula paralos complementos anticiclicos podria pre-
sentarse como:

0 siy, <L
-L
n kt: yl— max SlLSytSH *
H-L
Rl siH <y,

Laeleccion de los niveles de la brecha de umbral superior
e inferior, Ly H, son criticos paralavelocidad y el momento
del ajuste del colchén en funcion de laacumulacion del ries-
go sistémico. El Comité de Basilea ha establecido criterios
generales para determinar los niveles de brecha del umbral
como lineamientos iniciales para que las autoridades perti-
nentes tomen decisiones con respecto alas reservas comple-
mentarias (BCBS, 2010):
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1) L deberia ser lo suficientemente bajo para que los
bancos sean capaces de acumular capital de manera
gradual antes de una crisis potencial. Como los ban-
cos tienen un ano para recabar el capital adicional,
esto significa que el indicador deberia traspasar el mi-
nimo al menos 2-3 anos antes de una crisis.

2) L deberia ser lo suficientemente alto para que no se
requiera de capital adicional durante tiempos norma-
les.

3) H deberia ser lo suficientemente bajo para que la re-
serva esté en su maximo antes de una crisis bancaria
de envergadura.

Lagrafica3ilustracémo lasreservasanticiclicas hubieran
afectadoalosbancos comercialesde Jamaica, mediante eluso
delabrechade crédito a PIB real filtrados con HP, brecha de
crédito e inversion a PIBreal como variables condicionantes
(respaldadas por el método AUROC) durante el periodo de
muestrade este estudio. Deacuerdo conloslineamientos de
Basilea (2010), el colchén complementario de capital (k,, )
se fij6 en un 2.5% de los activos ponderados por riesgo. La
grafica describe la evolucién del capital complementario
cuando L=15% y H=50% para fines exclusivamente de expo-
siciéon. Para ambos periodos de crisis, el colchén alcanzaria
el valor maximo antes de que se inicie la crisis. Este rasgo de
las variables condicionantes ofrece una justificacién para
establecer A=16,000, lo cual esta por debajo del A=400,000
usado para estudios en paises avanzados.

Mientras que lafase de acumulacién asociada con estas va-
riables condicionantes es suficiente parael primer episodiode
crisis (dosanos), esbreve (un trimestre) en el caso del segundo
periodo de crisis. Esinteresante notar que las variables condi-
cionantesindican unaacumulacién de reservas de capital en
el periodo 2003 a 2004, si bien con menor duracién y menor
magnitud en comparacion con los episodios de crisis. Sin em-
bargo, este periodo nose considera como un episodio de crisis
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Grafica 3

DESEMPENO HISTORICO DE LOS AMORTIGUADORES DE CAPITAL
ANTICICLICOS PARA LOS BANCOS COMERCIALES DE JAMAICA
(porcentajes)
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Fuente: O. Jorda, Discussion of Anchoring Countercyclical Capital Buffers: The Role of Credit
Aggregates, Working Paper, University of California, Davis, 2011.

dado que se mantienen bajoslos montos de préstamos morosos
enelsector bancarioysigue siendoabundantelaliquidezen el
mercado. Sin perjuicio delafaltade unacrisis oficial, los bancos
comerciales operaron dentrode un entorno macroeconémico
muy desafiante dentro de este periodo desatado por el anun-
cio de un conflicto fiscal de envergadurayun descenso en la
calificacion deladeudasoberanade Jamaicasegun Standard
and Poor’s para fines de 2002. Dado las condiciones finan-
cierasinternas de deterioro, particularmente en el mercado
cambiario, el banco central instituyé un requerimiento especial
dereserva de depositosparalas DTIel 10 de enero de 2003 y rea-
liz6 un marcado ajuste al alza de las tasas de interés en tres
ocasiones durante la primera mitad de 2003 para restringir
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el exceso de liquidez en el mercado. Por consiguiente, en el
contexto del endurecimiento de la politicamonetariaduran-
te 2003, puede argumentarse razonablemente que las accio-
nes del banco central evitaron un inminente ciclo de augey
caida en aquel momento de solvencia soberana debilitada.

6. CONCLUSION E IMPLICACIONES DE POLITICA

Elpresentearticulorespaldaloshallazgos de otros estudios (por
ejemplo BorioyDrehmann, 2009), queindican que quienes for-
mulan las politicas publicas pueden usarvariables condicionan-
tescon horizontes de unanoydetresmesestalescomo créditoa
PIB, el crecimiento de los préstamosincobrablesy el crecimiento
de las reservas por pérdidas en préstamos al planear las reser-
vas anticiclicas de capital. Se reconoce que la confiabilidad de
estos horizontes relativamente cortos, que podria deberse ala
volatilidad relativamente altaen las seriesdeindicadores, daria
alos formuladores de politica poco tiempo para la instrumen-
tacion. Estas deficiencias podrian ser unrasgosobresaliente de
las economias pequenas en desarrollo.

Lanovedad de estearticulo consiste en el hallazgo de quelas
variables del sector bancario que reflejan la acumulacién de
riesgo soberano (esto es el nivel de crédito e inversién en valo-
resdelsector publico) tienen un desempeno exitoso como varia-
bles condicionantes para Jamaica. Porlotanto, otras economias
conun historial de preponderanciafiscalyde unsector publico
que desplazaal crédito del sector privado deberian explorarlas
variables que reflejanlaacumulacién de riesgo soberano como
guia para las fases de acumulacién y de liberacién de requeri-
mientos de reserva de capital paralos sectores bancarios.

Cabedestacarqueseriacrucial determinar elmomento exacto
deinstrumentar unareservaanticiclicade capital, yaque debe-
ria establecerse s6lo en un periodo del ciclo clearup. De lo con-
trario, podria tener implicaciones negativas en términos de la
fortalezafinancieradelosbancos, laconfianzaen elsector perci-
bidaentrelosaccionistasylareputaciéon del banco central. Con-
tra este requisito, si bien este articulo se enfocaen el calculode
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latendenciaalargo plazo mediante el filtro HP como guia para
que el colch6n sea compatible con el método propuesto por el
BCBS, losfiltros estadisticos alternativos podrian aplicarse para
obtener resultados comparativos para controles de fiabilidad.®
Sin embargo, al experimentar con otros enfoques estadisticos
pararetirarlatendencia, es poco probable que se logre uname-
joramarcadaen eldesempenodelosindicadores. Ciertamente,
se podriaexplorar un enfoque alternativo tal como el propues-
to por GerslySeidler (2010) que se basaen unatécnicafuerade
muestra (out-of-sample) paraestimar el nivel de equilibrio del cré-
dito basado en fundamentos y podria ser mas apropiado para
pequenas economias en desarrollo tales como Jamaica.

Ademas, las autoridades macroprudenciales de Jamaica ne-
cesitaran acumular series de tiempo mas prolongadas de da-
tos sobre estosindicadores para fortalecer el marco de tomade
decisiones en cuanto a laaplicacion de reservas anticiclicas de
capital. Posteriormente deberian explorarse mayores desagrega-
cionesdelasvariables pararefinarlaeficaciadelainformacién
relevante contenida en losindicadores. Por ejemplo, el crédito
deberia desglosarse atin mas por tamano de institucion, divisa
y sector econoémico.

Cabe destacar que el enfoque regulatorio para mitigar la
prociclicidad del sistema financiero deberia abarcar todos los
aspectos, incluyendo atodaslas instituciones financieras, para
mitigarlasoportunidadesdearbitraje. Ademdsdelrequerimien-
to dereservas anticiclicas, deberian utilizarse otros elementos
delmarcoregulatorio prudencial. Por ejemplo, el excesivo cre-
cimiento del crédito (y la consiguiente caida en la calidad del
mismo) procede esencialmente de las practicas inadecuadas
de gestion del riesgo. Sibien el banco central podria estar en la
mejor posicion para asignar los requerimientos de capital de
manera proporcional al grado de riesgo que toman los bancos
durante etapas de crecimiento del crédito, no deberia estable-
cerse como un mecanismo holistico basado en unaregla.

®

> Losfiltros alternativos incluyen el de Beveridge y Nelson (1981)
y el filtro de band-pass, entre otros.
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