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La brecha crédito/PIB y los colchones de capital
anticiclicos: preguntas y respuestas’

Basilea Ill utiliza la brecha entre el cociente crédito/PIB y su tendencia a largo plazo como base
para fijar colchones de capital anticiclicos. Las criticas a esta opcién se centran en tres dmbitos:
(i) la idoneidad del indicador elegido habida cuenta del objetivo del colchdn; (ii) el valor de este
parametro como indicador adelantado de crisis bancarias (sobre todo en las economias de
mercado emergentes); y (iii) problemas prdcticos de medicién. Aunque muchas de estas criticas
estdn fundamentadas, otras interpretan erréneamente el objetivo del instrumento y la finalidad
del indicador. Histéricamente, para una amplia muestra representativa de paises y crisis, la
brecha crédito/PIB constituye un indicador Unico eficaz para detectar la acumulacién de
vulnerabilidades financieras. Como tal, su funcién no es imponer un determinado nivel del
colchén anticiclico, sino ayudar las autoridades supervisoras a decidir sobre su nivel mas
adecuado.

Clasificacién JEL E44, E51, E61, GO1, G21.

Basilea III introdujo un colchon de capital anticiclico destinado a reforzar al sector
bancario frente a la acumulacién de riesgos sistémicos. El marco regulador da
relevancia a la brecha crédito/PIB como indicador para los responsables de la
elaboraciéon de politicas. Dicho indicador ayudaria a formular el andlisis sobre la
conveniencia de activar o incrementar el colchén exigido y a la comunicacion de las
decisiones en este ambito. Ahora bien, la relacién entre la brecha crédito/PIB y el
colchén de capital no es mecanica, sino que el marco permite a las autoridades
tomar decisiones discrecionales sobre la dotacidn y la liberacién de los colchones.
No obstante, esta discrecionalidad ha de ser un complemento del andlisis
cuantitativo, que puede utilizar también otros indicadores distintos de la brecha
crédito/PIB a la hora de gestionar el instrumento. El marco regulador prevé
asimismo que las autoridades hagan referencia a este indicador comdn cuando
comuniquen sus decisiones (BCBS (2010)).

La brecha crédito/PIB (también conocida como «brecha de crédito») se define
como la diferencia entre el cociente del crédito sobre el PIB y su tendencia a largo
plazo. Borio y Lowe (2002, 2004) documentaron por primera vez sus propiedades
como indicador adelantado fiable de crisis bancarias. Su descubrimiento ha
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quedado confirmado posteriormente para una amplia muestra de paises y para un
periodo de tiempo prolongado que incluye la Gltima crisis™.

La brecha crédito/PIB ha sido objeto de la atencién de académicos y
profesionales: algunos han corroborado su utilidad como indicador de
vulnerabilidades financieras, mientras que otros se han mostrado mas criticos sobre
sus propiedades. Las criticas a la brecha crédito/PIB se agrupan en torno a tres
grandes lineas argumentales: (i) la brecha de crédito no constituye un buen criterio
para establecer el colchon porque puede dar lugar a decisiones que entran en
conflicto con el objetivo del colchén de capital anticiclico; (ii) la brecha de crédito
no es el mejor indicador adelantado de crisis financieras, especialmente en el caso
de las economias de mercado emergentes; y (iii) la brecha de crédito presenta
problemas de medicion.

El objetivo de este articulo es analizar estas criticas en el contexto de la funcidn
que desempefa este indicador en el marco del colchén de capital anticiclico. En las
proximas paginas, dedicamos una seccién al andlisis de cada una de estas criticas.
Sostenemos que, pese a ser correctas desde el punto de vista objetivo, muchas de
las criticas interpretan erréneamente la funcion de la brecha de crédito como
criterio comun para la toma de decisiones sobre colchones anticiclicos. También
analizamos y ampliamos las evidencias sobre la fiabilidad de la brecha de crédito
como indicador adelantado de crisis bancarias, un aspecto que resulta esencial para
un instrumento concebido para proteger a los bancos frente a la acumulacién de
riesgo agregado. Por Ultimo, abordamos algunos de los problemas practicos de
medicién que surgen al calcular la brecha de crédito.

La brecha crédito/PIB y el objetivo del colchdn de capital
anticiclico

Adoptando una perspectiva muy amplia, algunas criticas afirman que la brecha
crédito/PIB es inadecuada como criterio para el establecimiento del colchdén de
capital anticiclico (CCB, por sus siglas en inglés) porque no se ajusta al objetivo de
dicho colchén. Mas concretamente, sugieren que este indicador podria provocar
cambios prociclicos en el colchdn, es decir, propiciar incrementos del capital
bancario durante periodos de recesién y caidas de dicho capital en periodos de
expansion econdémica. Otra critica relacionada con la anterior, aunque de caracter
mas conceptual, es que la brecha de crédito no se corresponde con una nocién de
equilibrio del crédito en la economia.

El principal objetivo del colchdn anticiclico es proteger a las entidades
bancarias frente a los efectos de los ciclos financieros (BCBS (2010), pagina 1)). La
idea es incrementar el capital en los periodos expansivos, en los que se acumula
riesgo agregado en el sistema, para que los colchones dotados en estas fases de
bonanza puedan liberarse (es decir, usarse) en las fases bajistas y contribuyan asi a
absorber las pérdidas.

Es importante destacar que el ciclo pertinente para el instrumento no es el ciclo
econdmico, sino el «ciclo financiero» —los ciclos de auge y desaceleracion que

Véanse, por ejemplo, Borio y Drehmann (2009), FitchRatings (2010), Behn et al (2013) y Drehmann y
Juselius (2014).
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El ciclo financiero y el ciclo econémico en Estados Unidos Gréfico 1
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ciclo econémico.

Fuente: Drehmann et al (2012).

caracterizan al sistema financiero. Aikman et al (2010), Claessens et al (2011) y
Drehmann et al (2012) han documentado que las variables financieras (en particular,
el crédito y los precios inmobiliarios) tienen ciclos pronunciados y, en gran medida,
coincidentes. Estos ciclos financieros presentan una mayor amplitud y duraciéon que
las fluctuaciones de la actividad econdémica, que se conocen como ciclo econémico.
El grafico 1 (extraido de Drehmann et al (2012)) ilustra esta tendencia en el caso de
Estados Unidos. Con frecuencia, los puntos algidos del ciclo financiero estan
jalonados por crisis bancarias y precisamente el objetivo del CCB es ayudar a los
bancos a superar esos episodios. Sin embargo, el CCB no se ha concebido como
una herramienta para gestionar activamente el ciclo. El Comité de Basilea destaca el
«posible efecto moderador sobre la fase expansiva del ciclo crediticio» que tiene el
instrumento, pero lo considera un mero «efecto secundario positivo» (BCBS (2010),
pagina 1).

Repullo y Saurina (2011) sostienen que la brecha de crédito no es la mejor base
para el establecimiento del colchdn, puesto que evoluciona de forma anticiclica con
el crecimiento del PIB. Su argumento se centra en el ciclo econdmico y sugiere que
un colchoén anticiclico basado en la brecha de crédito agravaria las fluctuaciones del
PIB, en lugar de suavizarlas. Esta critica puede rebatirse con argumentos tanto
estadisticos como economicos.

Desde el punto de vista estadistico, la critica sobre la correlacion entre la
brecha de crédito y el crecimiento del PIB real solo es correcta en parte. Es cierto
que esta correlacién es negativa para una muestra de 53 paises durante el periodo
1980-2013, pero también es reducida (Cuadro 1, primera columna)’. Un examen
mas detenido de los datos revela que la correlacion es negativa fundamentalmente
en periodos en los que la informacién extraida del indicador no tiene consecuencia
alguna para el colchdon de capital. Se trata de periodos en los que la brecha de
crédito era pequefia y el colchdn de capital no se habria activado, o bien periodos
después de crisis en los que se habria liberado el colchdn. Si se excluyen estos

: En la seccion siguiente se ofrece una descripcidn mas detallada de los datos utilizados en el

presente articulo.
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Correlaciones entre el crecimiento del PIB real y la brecha crédito/PIB*

Cuadro 1

Todos los periodos

Periodos en los que las
brechas prescriben
colchones positivos?

Periodos sin crisis en los que
las brechas prescriben
colchones positivos? 3

Francia —0,24*** -0,38***
Alemania —0,24*** 0,65***
Italia -0,09 -0,36***
Japon 0,54*** 0,59
Espafia 0,14 0,11
Reino Unido 0,07 013
Estados Unidos -0,02 -0,23**
Todos los paises —0,08*** -0,06%**

-0,01
0,65%+*

-0,14
0,55***
0,29*
0,44+%*

-0,07
0,02

***/*x*/* indican relevancia estadistica en el nivel 1%/5%/10% respectivamente.

! Las correlaciones entre el crecimiento del PIB real y los niveles del colchén de capital anticiclico presentan una situacién similar, aunque con
correlaciones negativas alin mas bajas, cuando existen. 2 Solo se tienen en cuenta los periodos en los que la brecha crédito/PIB supera los
2 puntos porcentuales, ya que este es el umbral critico, al que, segin el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS (2010)), los CCB
deberian comenzar a ser positivos. ® El trimestre en el que se registran las crisis financieras y los dos afios posteriores se consideran periodos

de crisis y por lo tanto se excluyen.

Fuentes: datos nacionales, calculos del autor.

periodos, la correlacidn es positiva o bien estadisticamente es indistinguible de cero
(Cuadro 1, columnas segunda y tercera).

Ademas, y aln mas importante, la critica parte de un planteamiento incorrecto.
El valor de un indicador utilizado como criterio para establecer el CCB debe juzgarse
en funcién del objetivo econdmico del colchdn, que no es gestionar el ciclo
econoémico, sino proteger al sector bancario de los efectos perniciosos del ciclo
financiero.

Sin duda alguna, la falta de coincidencia de los ciclos financiero y econémico
plantea dificultades. Ha habido periodos en los que la brecha de crédito habria
prescrito un incremento de los colchones de capital en plena recesion, cuando
dicha decisién podria encontrar gran oposicidon politica incluso aunque estuviera
justificada por motivos prudenciales. No obstante, incluso en estos casos, no esta
claro cual seria la magnitud del efecto real sobre el PIB: los estudios empiricos no
acreditan la existencia de un vinculo estrecho entre el endurecimiento de los
requerimientos de capital bancario y la aminoracion del ritmo del crecimiento.
Estudios recientes sitian entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales las estimaciones
medianas del efecto sobre el PIB de un incremento de 1 punto porcentual de los
requerimientos de capital, mientras que se calcula que el efecto a largo plazo de
una mejor capitalizacién bancaria sobre el producto de la economia es positivo
(BCBS (2010))*.

Edge y Meisenzahl (2011) y Buncic y Melecky (2013) sostienen que la brecha
crédito/PIB no constituye necesariamente una nocion de equilibrio del crédito para
la economia. Estos autores coinciden en que el CCB probablemente protegera a los
bancos de las consecuencias de los periodos de expansion financiera, pero tienen

4 En CGFS (2012) puede consultarse un resumen reciente.
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reservas sobre la capacidad de la brecha de crédito para identificar correctamente
los periodos de crecimiento «excesivo» del crédito.

El argumento es valido en el sentido de que la eleccién de este indicador no se
apoya en ningin modelo formal, pero no significa que la medida carezca
totalmente de fundamentos tedricos o que no sea idénea para sus fines.
Conceptualmente, la brecha de crédito representa la acumulacion de riesgo
financiero en consonancia con las ideas de Kindleberger (2000) y Minsky (1982)
sobre los mecanismos que provocan crisis. Empiricamente, va en la linea de un
nimero creciente de estudios que documentan que las crisis suelen estar
precedidas de una expansién inusualmente fuerte del crédito (Schularick y Taylor
(2012) y Gourinchas and Obstfeld (2012)). Ademas, dado que la brecha de crédito
no tiene por mision establecer un objetivo de crédito agregado, sino servir de guia
para la acumulacién de capital bancario antes de que lleguen los problemas, debe
juzgarse exclusivamente atendiendo a sus propiedades como indicador de
tensiones bancarias incipientes, propiedades que analizamos en la proxima seccion.

:Es la brecha credito/PIB el mejor indicador adelantado de
crisis bancarias?

Muchos autores han propuesto indicadores distintos de la brecha de crédito como
base para el establecimiento del colchdn de capital anticiclico (por ejemplo, Barrell
et al (2010), Shin (2013) y Behn et al (2013)). Todos ellos argumentan que sus
respectivas alternativas a la brecha crédito/PIB funcionan mejor como indicador
adelantado de las crisis bancarias. En esta seccion repasamos las evidencias a favor
de la brecha crédito/PIB.

La prediccion de crisis bancarias es un ejercicio de compromiso a la hora de
elegir el mejor predictor disponible. El indicador ideal seria aquel que alertara sobre
todas las crisis inminentes y nunca pronosticara crisis que no lleguen a
materializarse. Sin embargo, todos los indicadores adelantados conocidos estan
muy lejos de ese ideal y, por consiguiente, deben evaluarse atendiendo a la relacién
de compromiso entre el porcentaje de crisis que no logran predecir y el porcentaje
de falsos positivos (es decir, prediccion de crisis que no llegan a ocurrir). Esta
evaluacién depende de las preferencias de los responsables politicos sobre estos
dos tipos de error.

Un buen indicador adelantado debe cumplir una serie de requisitos adicionales
que trascienden la precision estadistica. Drehmann y Juselius (2014) proponen tres
de estos requisitos en el contexto de la elaboracion de politicas macroprudenciales.
El primero es una antelacion suficiente: los indicadores adelantados deben transmitir
sefales con suficiente antelacién para que las medidas politicas surtan efecto. Por
ejemplo, las directrices de aplicacion de Basilea III establecen que «el indicador
debe cruzar el [umbral critico] minimo al menos 2-3 afos antes de una crisis» (BCBS
(2010, pagina 16)). El segundo requisito es la estabilidad: el indicador no puede
seflalar una crisis para poco después indicar lo contrario, o viceversa. Los
indicadores adelantados que emiten sefales estables reducen la incertidumbre
sobre las tendencias y permiten tomar medidas con mayor certeza. El ultimo
requisito es su interpretabilidad: las autoridades tienden a hacer caso omiso de las
previsiones y sefales que son dificiles de comprender e interpretar (véanse, por
ejemplo, Onkal et al (2002) y Lawrence et al (2006)). Por lo tanto, la sencillez y la
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facilidad de comunicacién constituyen un valor afadido, que hace que los
indicadores tnicos con resultados acertados resulten especialmente atractivos.

La brecha de crédito se ajusta perfectamente a estos criterios. Como ya hemos
seflalado, es el indicador adelantado de crisis bancarias, puesto que dentro de los
indicadores unicos, es el que arroja los mejores resultados estadisticos para una
amplia muestra de paises a lo largo de las ultimas décadas. Asimismo, cumple los
tres requisitos antes mencionados y para su célculo se precisan datos (nivel de
crédito y PIB) que suelen estar disponibles en la mayoria de las jurisdicciones. Estas
caracteristicas resultan esenciales teniendo en cuenta que las orientaciones del
BCBS son la base de un marco armonizado internacionalmente.

Utilizamos los datos de una muestra de 26 paises durante el periodo 1980-2012
con el fin de comparar el acierto de seis indicadores: la brecha crédito/PIB, el
crecimiento del crédito, el crecimiento del PIB, el crecimiento de los precios de la
vivienda, el coeficiente de servicio de la deuda y el coeficiente de pasivos no basicos
(non-core)’. El coeficiente de servicio de la deuda se define como la proporcién de
pagos de intereses y amortizacion sobre la renta y Drehmann and Juselius (2012) lo
propusieron por primera vez en este contexto. El coeficiente de pasivos no basicos
sobre los pasivos totales fue propuesto por Hahm et al (2012) y refleja la
dependencia de la financiacién mayorista y transfronteriza de un sistema bancario®.

Utilizamos Drehmann y Juselius (2014 para evaluar la capacidad predictiva de los
indicadores adelantados utilizando el area bajo la curva (AUC), una metodologia
estadistica que capta la relacion de compromiso entre verdaderos positivos y falsos
positivos para toda la gama de preferencias de las autoridades (véase el recuadro
para una descripcién mas detallada). Un indicador completamente desinformativo
tiene un AUC de 0,5; es decir, equivale a jugarse algo a cara o cruz. Cuanto mas se
aleje el AUC de ese valor, mejor serd la capacidad predictiva del indicador. Para los
indicadores cuyo valor aumenta antes de una crisis, el nivel del AUC perfecto seria
1, mientras que para los indicadores que caen antes de una crisis, el nivel perfecto
seria 0. Un aspecto fundamental para el problema que analizamos es que el AUC
ofrece excelentes resultados para suplir una dificultad técnica que complica los
andlisis basados en regresiones: las variables que cumplen el requisito de
estabilidad, que es deseable para las autoridades, suelen ser muy persistentes (es
decir, evolucionan muy suavemente). Esta persistencia complica la evaluacion
estadistica de su capacidad predictiva con arreglo a modelos de regresién estandar,
como los que utilizan Barrell et al (2010)’.

El Grafico 2 muestra el valor AUC para los seis indicadores adelantados en
horizontes predictivos que oscilan entre 20 trimestres y 1 trimestre antes de una
crisis bancaria. La linea continua azul indica que la variable concreta para el

Utilizando técnicas algo distintas, Drehmann et al (2011) descubrieron que los indicadores de
resultados del sector bancario (por ejemplo, la cifra total de préstamos en mora) y los indicadores
basados en el mercado (como los diferenciales de crédito) no ofrecen resultados satisfactorios
Drehmann y Juselius (2014) analizan también la utilidad del crecimiento real de los precios de la
renta variable y las brechas de los precios inmobiliarios y de la renta variable, indicadores que no se
han incluido en el presente articulo en aras de brevedad.

En consonancia con las conclusiones de Hahm et al (2012), el coeficiente de pasivos no basicos se
calcula empiricamente como los pasivos transfronterizos mas el agregado monetario M3 menos el
agregado monetario M2 (que representa los pasivos no basico), dividido por el agregado
monetario M2 (que representa los pasivos basicos).

Park y Phillips (2000) analizan sobre como la persistencia de la serie puede llevar a conclusiones
erréneas en modelos de eleccion binaria.
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El poder de predicciéon de diferentes EWI

Areas AUC para diferentes horizontes de prevision Grafico 2
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El eje horizontal muestra los horizontes de previsidén en trimestres antes de las crisis. El eje vertical representa el AUC. La linea horizontal en
el 0,5 representa el valor de un indicador desinformativo. Una linea azul indica que la variable concreta para dicho horizonte es
estadisticamente distinta de un indicador desinformativo, mientras que una linea azul discontinua indica lo contrario. Un circulo azul indica
que la sefial es estable por cuanto que no invierte su direccién dentro del horizonte de prevision hasta la crisis. Una rombo rojo indica que
dicha variable es estadisticamente el mejor indicador para dicho horizonte. Los rombos azules muestran indicadores que no son
estadisticamente distintos del mejor indicador.

Fuente: Drehmann y Juselius (2014).

horizonte dado es estadisticamente diferente de un indicador desinformativo (es
decir, sin valor discriminante); la linea discontinua azul indica que la variable es
estadisticamente indistinguible de un indicador desinformativo. Utilizamos circulos
y rombos para clasificar el grado de acierto de los seis indicadores para un
determinado horizonte predictivo. Para cada horizonte, se indica con un rombo rojo
el indicador con mejores resultados (es decir, el que presenta el valor del AUC mas
elevado). Un rombo azul indica que la variable concreta no es estadisticamente
diferente del indicador con mejores resultados. Un circulo azul muestra que la sefial
es estable, en el sentido de que no cambia de direccion dentro del horizonte
predictivo hasta la crisis.

La conclusion que nos permite extraer el Grafico 2 es que, de entre los
indicadores analizados, la brecha crédito/PIB es estadisticamente el mejor indicador
adelantado Unico para horizontes predictivos de entre dos y cinco afios. Para
horizontes mas cortos, el mejor indicador Unico es el coeficiente de servicio de la
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deuda. Los otros indicadores generan peores resultados que los dos citados y con
frecuencia no cumplen el requisito de estabilidad.

La brecha crédito/PIB como fundamento mecanico del colchdn de
capital anticiclico

En vista de sus sdlidos resultados en términos generales, ;debe el CCB establecerse
mecanicamente en funcion de la brecha crédito/PIB? La respuesta es no, por
diversas razones. Por una parte, dado que ningun indicador es infalible, la
formulacién de politicas obliga a sus responsables a tomar decisiones en base a sus
propias opiniones. Por otra, las combinaciones de diversos indicadores siempre
funcionan mejor que la utilizacién de un indicador Unico. Ademas, como muchos
observadores han sefialado, el indicador que mejor funciona para la muestra
completa puede ser acertado para la mayoria de paises y periodos, pero no
necesariamente para todos los casos concretos.

Como ocurre con otras politicas anticiclicas, incluida la monetaria, las
decisiones incorporan un componente significativo de discrecionalidad de las
autoridades que las adoptan. Un planteamiento mecanico basado en normas tiene
sus atractivos, sobre todo para el tratamiento de problemas de economia politica,
pero también conlleva riesgos, porque todos los indicadores y los modelos estan
sujetos a errores y el futuro es, por definicion, desconocido. Las incertidumbres en
torno a las decisiones sobre el CCB no son distintas. La brecha de crédito para el
establecimiento del colchén anticiclico no debe utilizarse como una referencia
rigida, sino como una guia: un indicador facil de calcular que puede facilitar la
comunicacién entre las autoridades, las entidades bancarias y el publico. Deberia
servir de criterio sobre el que basar las decisiones y su justificacion. No se ha
concebido como una referencia de aplicacion universal para todos los casos, sino
que su finalidad es aportar disciplina a la capacidad discrecional de las autoridades
nacionales.

También podrian usarse como referencia combinaciones de indicadores, ya que
la investigacion parece indicar que los indicadores compuestos logran mejores
resultados estadisticos que la brecha crédito/PIB. Por ejemplo, Borio y Lowe (2002) y
Behn et al (2013) detectaron que las combinaciones de la brecha de crédito y un
indicador de brecha de precios de activos calculado de forma similar ofrecen una
sefial méas precisa; por su parte, Drehmann y Juselius (2014) encontraron que el
coeficiente de servicio de la deuda ofrece informacion complementaria. Sin
embargo, los problemas derivados de la falta de disponibilidad universal de datos
para la elaboracion de estos indicadores y la complejidad adicional del marco
pesaron en la decisiéon de adoptar un indicador Unico mas sencillo como punto de
partida para el establecimiento del CCB.

Varias jurisdicciones que ya han implementado el marco regulador han
abogado por utilizar indicadores que reflejen mejor las circunstancias especificas de
sus respectivos sistemas financieros. Por ejemplo, el Banco de Inglaterra (2014) ha
introducido un marco basado en 18 indicadores basicos, incluida la brecha de
crédito. Asimismo, el Banco Nacional de Suiza (2013), el Banco Central de Noruega
(2013) y el Banco de la Reserva de la India (2013) han explicado que realizan un
seguimiento de unos pocos indicadores, ademds de la brecha de crédito, para
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evaluar el riesgo agregado y tomar decisiones sobre el CCB®. Como en el caso del
Banco de Inglaterra, estos indicadores adicionales reflejan fundamentalmente la
situacion del mercado inmobiliario residencial y comercial y en ocasiones incluyen
los pasivos bancarios.

Otros han afirmado que la brecha de crédito no es apropiada para un
determinado pais en un momento dado (véase, por ejemplo, Banco de la Reserva
de Sudéfrica (2011), Wolken (2013). Este ultimo argumento debe estar debidamente
respaldado por andlisis, ya que existe la tentacion de generalizar a partir de
episodios en los que la brecha ha generado sefales errdneas. Por si solo, esto no
invalida las propiedades de indicador adelantado de la brecha de crédito, que solo
pueden evaluarse en una muestra mas amplia. Ademas, sus mejores resultados para
una muestra de paises pone el listbn muy alto para estos argumentos, que
probablemente serdn mas la excepcién que la regla. El andlisis de fondo debe
abordar también las dificultades propias de una muestra reducida: las evaluaciones
estadisticas para un solo pais son complicadas puesto que el niUmero de crisis suele
ser bajo (por lo general, dos 0 menos).

La sefal generada por la brecha de crédito en determinadas circunstancias
puede presentar ruido en periodos en los que el cociente aumenta por un
hundimiento del denominador (el PIB) y no por un incremento del numerador (el
crédito), como suele ocurrir en las primeras fases de una recesion. Como ya se ha
indicado, el uso mecanico del indicador podria propiciar efectos no deseados en
este tipo de situaciones, pero el riesgo es bajo dado el margen de discrecionalidad
que permite el marco y el hecho de que el colchén anticiclico no estaria activo en la
mayoria de esas situaciones. No obstante, Kauko (2012) propone utilizar en el
denominador una media movil de cinco afios en lugar de los niveles corrientes del
PIB, con el objetivo de minimizar el problema de las caidas bruscas del PIB. Este
planteamiento podria reducir el nimero de sefales erréneas en fases recesivas,
pero la brecha de crédito resultante tendria un AUC algo menor que si se utiliza el
PIB actual. Por lo tanto, la reduccion del porcentaje de falsos positivos cuando el
incremento del indicador se debe a una caida del PIB se lograria a costa de una
menor capacidad predictiva general’.

Paraddjicamente, la adopciéon de la brecha de crédito como fundamento para
las decisiones de las politicas puede acabar por debilitar sus propiedades
predictivas sin invalidar su funcion de guia. Goodhart (1975) afirmo que una variable
utilizada como base para la elaboracion de una politica puede perder su contenido
informativo precisamente debido a su integracion en el marco de la politica. En un
mundo ideal en el que las sefales fueran precisas y las respuestas de las politicas
estuvieran perfectamente medidas, la dotacién de colchones de capital protegeria a
los bancos de la acumulacion de vulnerabilidades, pero también desactivaria los
riesgos subyacentes, lo que debilitaria el vinculo estadistico entre la brecha de
crédito y las crisis. No obstante, esto debe considerarse indicativo del éxito del
planteamiento y no anula la utilidad del indicador para la formulacién de politicas,
ni debe interpretarse como una razén para abandonar por completo el CCB™.

Las tres instituciones utilizan estos indicadores expresados como «brecha», es decir, en términos de
la diferencia entre su valor en un momento dado y sus respectivas tendencias a largo plazo.

Hemos realizado anélisis que demuestran esta hipotesis para nuestra muestra de paises. Los
resultados estan disponibles previa solicitud.

10 Véase Drehmann et al (2011).
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¢Es la brecha crédito/PIB un buen indicador adelantado para las
economias de mercado emergentes?

Varios analistas ponen en duda la utilidad de la brecha crédito/PIB como guia para
las decisiones en las economias de mercado emergentes y en transicién (véase, por
ejemplo, Gersl y Seidler (2012)). Estos autores afirman que las evidencias
presentadas por BCBS (2010) y estudios anteriores (por ejemplo, Drehmann et al
(2011)) se basan en muestras donde predominan las economias avanzadas. Los
criticos argumentan también que, en el caso de las economias de mercado
emergentes, hay mas posibilidades de que estén inmersas en un proceso de
desarrollo financiero, lo que complica notablemente la especificacion de la
tendencia para el calculo de la brecha de crédito (por ejemplo, Banco Mundial
(2010)). A continuacion vamos a abordar estas criticas por orden.

Nuestro estudio demuestra que el acierto de la brecha de crédito como
indicador adelantado se repite para una muestra de economias de mercado
emergentes, aunque es algo inferior al de la muestra de economias avanzadas. Para
analizar esta cuestién, elaboramos una muestra ampliada de 53 paises con datos
gue comenzaban a partir de 1980. Para ello tuvimos que superar dos obstaculos.

El primero estd relacionado con la disponibilidad de datos, una dificultad
habitual al aplicar el CCB en economias de mercado emergentes. En muchos de
estos paises no existen estadisticas de crédito para periodos de tiempo
prolongados (se precisan como minimo 20 afios de datos para evaluar debidamente
la capacidad predictiva de la brecha de crédito), y cuando existen, estas estadisticas
estan plagadas de rupturas estructurales. Como demostramos en la seccion
siguiente, dichas rupturas pueden afectar sensiblemente al calculo de la brecha de
crédito. Para 32 de los paises, utilizamos el dato de crédito total al sector privado no
financiero de la base de datos del BPI'.. Para otros 21 paises, usamos el dato de
crédito bancario al sector privado no financiero de las Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI, aplicando el requisito de que se dispusiera de datos con
periodicidad trimestral (lo que asegura una minima calidad de los datos) y durante
al menos tres afios antes de una crisis.

El segundo problema tiene que ver con la clasificacion de las economias como
avanzadas o emergentes. En aras de la solidez del estudio, utilizamos dos métodos
distintos para dividir la muestra. El primero clasifica los paises simplemente como
economias de mercado emergentes y economias avanzadas. El segundo se basa en
el nivel del cociente crédito/PIB para clasificar como economias de mercado
emergentes a los paises con un cociente inferior al umbral (arbitrario) del 100%".
Ambas clasificaciones tienen sus limitaciones, pero los resultados esenciales no son
sensibles a la eleccion®.

El marco Basilea III propone utilizar los datos de crédito total, que incluyen no solo el préstamo
bancario sino todo tipo de crédito, incluidos los bonos y la financiacién transfronteriza. Drehmann
(2013) demuestra que las brechas de crédito basadas en el crédito total son mejores indicadores
adelantados de crisis bancarias que las brechas de crédito basadas en el crédito bancario
exclusivamente. http://www.bis.org/statistics/credtopriv.htm.

Si el cociente crédito/PIB supera el umbral del 100% en la fase previa a una crisis, este episodio se
contabiliza dentro de la muestra de cociente crédito/PIB inferior al 100%.

EME = economia de mercado emergente. EA = economia avanzada <100 = cociente crédito/PIB
inferior al 100%. Cuando se indica la fecha, se refiere al trimestre en el que el cociente superé el
umbral del 100%. Alemania (EA, <100 1981T1), Arabia Saudita (EME, <100), Argelia (EME, <100),
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El panel izquierdo del Gréfico 3 refleja el acierto de la brecha crédito/PIB como
indicador adelantado para los dos grupos de paises. Muestra el AUC del indicador
estimado para distintas muestras de paises y distintos horizontes de prediccion.

La brecha de crédito es un buen indicador para las economias de mercado
emergentes, pero no tantos como para las economias avanzadas. Con
independencia del sistema de clasificacion utilizado para las economias de mercado
emergentes (lineas morada y amarilla), el AUC se mantiene por encima del umbral
de 0,5, aunque por debajo del nivel que corresponde a la muestra de economias
avanzadas (linea azul). De hecho, para horizontes predictivos de mas de tres afos, el
AUC es solo ligeramente mejor que el valor de referencia desinformativo (0,5). Este

El poder de prediccion de la brecha del crédito sobre el PIB

Areas AUC para diferentes horizontes de prevision Gréfico 3

Economias de mercado emergentes frente a economias  Diversas especificaciones de la brecha
avanzadas

0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
\/\/ 06 06
0,5 0,5
[ [ [ [ 1 04 [ I [ | | 0.4
-20 -15 -10 -5 0 -20 =15 -10 -5 0
Horizonte de prevision Horizonte de prevision
—— Modelo base® =1 Intervalo de confianza 95%° — Modelo base! 1 Intervalo confianza 95%>
- Economias avanzadas — Filtro simétrico®

— EME (Banco Mundial)® Razén crédito/PIB baja’

El eje horizontal muestra los horizontes de prevision en trimestres antes de las crisis. El eje vertical representa el AUC. La linea horizontal en
el 0,5 representa el valor de un indicador desinformativo.

! Con el modelo base, las brechas crédito-PIB se calculan con la metodologia estandar y para la muestra completa de paises. 2 Intervalo
de confianza del 95% para la AUC utilizando el modelo base. > EME segun la clasificacion del Banco Mundial.  * Paises con una tasa
crédito-PIB inferior al 100%. ° La recha crédito-PIB se obtiene mediante el filtro Hodrick-Prescott estandar simétrico (no es Gnicamente
retrospectivo) con un parametro de suavizacion lambda de 400000.

Fuente: calculos del autor.

Australia (EA, <100 1986T2), Austria (EA, <100 1990T2), Bélgica (EA, <100 1990T3), Brasil (EME,
<100), Bulgaria (EME, <100), Canada (EA, <100 1980T1), Chile (EME, <100), China (EME, <100
1998T2), Hong Kong RAE (EME, <100 1988T4), Colombia (EME, <100), Corea (EME, <100 1984T4),
Croacia (EME, <100), Dinamarca (EA, <100 1980T1), Emiratos Arabes Unidos (EME, <100), Espana
(EA, <100 1981T3), Estados Unidos (EA, <100 1982T3), Estonia (EME, <100 2009T2), Filipinas (EME,
<100), Finlandia (EA, <100 1985T4), Francia (EA, <100 1990T2), Grecia (EA, <100 2007T2), Hungria
(EME, <100 2005T4), Islandia (EA, <100 2002T1), India (EME, <100), Indonesia (EME, <100 1998T1),
Irlanda (EA, <100 1993T1), Israel (EA, <100), Italia (EA, <100 2005T3), Japdn (EA, <100 1980T1),
Letonia (EME, <100), Lituania (EME, <100), Malasia (EME, <100 1990T4), México (EME, <100), Paises
Bajos (EA, <100 1980T3), Noruega (EA, <100 1980T1), Nueva Zelandia (EA, <100 1997T4), Perd
(EME, <100), Polonia (EME, <100), Portugal (EA, <100 1980T1), Reino Unido (EA, <100 1987T3),
Republica Checa (EME, <100), Rumania (EME, <100), Rusia (EME, <100), Singapur (EME, <100
1985T4), Sudafrica (EME, <100), Suecia (EA, <100 1980T1), Suiza (EA, <100 1985T2), Tailandia (EME,
<100 1991T1), Turquia (EME, <100) y Venezuela (EME, <100).
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deterioro del rendimiento se debe muy probablemente al menor niimero de crisis
de la muestra de economias de mercado emergentes (como maximo 10 episodios
en cualquiera de las clasificaciones).

Otra critica que se formula a la brecha de crédito en cuanto a su aplicabilidad a
las economias de mercado emergentes es que puede obstaculizar una beneficiosa
profundizacion financiera. Como apuntaron el Banco Mundial (2010) y el Banco de
la Reserva de la India (2013), las economias que se encuentran inmersas en un
proceso de desarrollo financiero pueden experimentar periodos prolongados de
crecimiento del crédito. En la medida en que la expansién crediticia supera sus
parametros habituales, puede provocar incrementos del CCB que podrian lastrar el
desarrollo financiero y frenar el proceso de reduccién de las diferencias con las
economias mas avanzadas.

Este problema esta relacionado con el calculo de la tendencia a largo plazo. Si
la profundizacién financiera se produce a un ritmo constante, la tendencia del
cociente crédito/PIB incorporara un crecimiento progresivo y persistente del crédito
que no afectard a la brecha. En cambio, cualquier expansion rapida del crédito
probablemente quedaréd recogida en la brecha crédito/PIB como un periodo de
vulnerabilidades financieras. La otra cara de la moneda es que toda fase expansiva
prolongada del crédito debilitard la capacidad de sefalizacién de la brecha de
crédito, algo que afecta también a las economias avanzadas (Wolken (2013)). Asi, un
continuo incremento prolongado, pero sustancial, del cociente crédito/PIB acabara
rebajando la brecha de crédito sin que esto signifique necesariamente que se han
reducido los riesgos para la estabilidad financiera. Por ejemplo, la brecha crediticia
de los Paises Bajos indicd vulnerabilidades desde 1998 hasta 2004, pero no se
produjo una crisis bancaria sistémica hasta 2008 (es cierto que debido también a
factores transfronterizos).

Estos problemas ponen de manifiesto el riesgo de una aplicacién mecénica de
la brecha de crédito. Los responsables de la formulacién de politicas han de evaluar
si, en este tipo de situaciones, los niveles de crédito son sostenibles o si generan
vulnerabilidades agregados. En la practica, y en consonancia con la propuesta de
Basilea III, esto solo puede hacerse analizando una serie de indicadores, en lugar de
basarse en una norma de aplicacién mecanica.

Problemas de medicion de la brecha crédito/PIB

Varios autores han argumentado que el valor como indicador de la brecha
crédito/PIB puede verse notablemente menoscabado por problemas de medicion.
La mayoria de estos problemas estan relacionados con el calculo de la tendencia a
largo plazo del cociente. Comenzaremos analizando estos problemas, para después
comentar brevemente el ruido de medicién derivado de revisiones estadisticas
relacionadas con el propio cociente.

Basilea III especifica que la tendencia a largo plazo del cociente crédito/PIB
debe calcularse usando el filtro de series temporales propuesto por Hodrick y
Prescott (1981) (filtro HP) con un parametro de suavizacion suficientemente grande.
Las voces mas criticas han sefialado dos posibles problemas de medicion de este
célculo. El primero estad relacionado con la estabilidad del resultado del filtro
cuando se dispone de nuevos puntos de medicién. El segundo surge porque las
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rupturas estructurales de la serie subyacente pueden tener un efecto notable en el
célculo de la tendencia. A continuacion analizamos estos aspectos.

Desde la publicacion del trabajo original de Borio y Lowe (2002), la tendencia a
largo plazo del cociente crédito/PIB se calcula mediante un filtro HP asimétrico (es
decir, retrospectivo). El filtro se aplica de forma repetida para cada periodo, y la
evaluacién ex post del acierto de la brecha de crédito se basa en este calculo
recurrente. Por lo tanto, una tendencia calculada, por ejemplo, para el final de 1988
solo tiene en cuenta la informacién hasta 1988 incluso si el calculo se realiza en 2008,
cuando se dispone ya de mas observaciones. Como se especifica en Basilea III, el filtro
utiliza un parametro de suavizacion mucho mayor que el empleado en los andlisis del
ciclo econdémico con datos trimestrales™. Esta eleccién puede deberse a que se ha
observado que los ciclos crediticios son, en promedio, cuatro veces mas largos que
los ciclos econémicos estandar y que las crisis suelen ocurrir cada 20-25 afios"™. Se ha
constatado que esta eleccion concreta del parametro de suavizacion también permite
calcular la brecha crédito/PIB con la mejor capacidad predictiva (Drehmann et al
(2011)).

El filtro HP adolece de un problema de punto final de sobra conocido®, que
consiste en que la tendencia estimada en el punto final (la observacion mas
reciente) puede cambiar considerablemente una vez que se dispone de nuevos
datos de observacion. Dado que Basilea III establece que la tendencia debe
calcularse de forma recursiva, las decisiones de politica se basan siempre en una
tendencia integrada exclusivamente por puntos finales. Edge y Meisenzahl (2011)
afirman que la revision retrospectiva de la tendencia (y, como consecuencia,
también la desviacion de la tendencia que presenta el cociente) hace que la brecha
de crédito no sea fiable como guia para el establecimiento y la gestién del CCB.

Drehmann et al (2011) y van Norden (2011) destacan que el problema de punto
final no invalida la capacidad de sefializacién de la brecha crédito/PIB. En la practica,
a las autoridades les resultaria imposible aplicar un filtro simétrico, ya que por
definicion el futuro no es observable. No obstante, incluso si conocieran de alguna
forma los valores futuros del cociente crédito/PIB y calcularan las brechas de crédito
en funcion de esos valores, el indicador resultante no obtendria mejores resultados
que la brecha calculada con el filtro HP retrospectivo, excepto en horizontes
predictivos extremadamente cortos, de menos de cuatro trimestres (linea morada
del panel derecho del Grafico 3). En horizontes relevantes para la formulacion de
politicas, los resultados obtenidos con la brecha basada en el filtro asimétrico (linea
roja) son muy superiores a los generados por la brecha calculada con el filtro
simétrico. No obstante, Gerdrup et al (2013) proponen un planteamiento alternativo
para abordar el problema de la estabilidad de la tendencia. En cada punto final,
amplian la muestra cinco afios con previsiones del cociente crédito/PIB y calculan
un filtro simétrico para esta serie ampliada. En su estudio han comprobado que la
brecha de crédito resultante tiene una buena capacidad predictiva en el caso de
Noruega. En cambio, Farrell (2013) afirma que este enfoque empeora el valor de la
brecha de crédito, sobre todo en fases de fuerte expansién del crédito.

14

Hodrick y Prescott (1981) otorgan a A un valor de 1600. Ravn y Uhlig (2001) demuestran que, para
series con otras frecuencias (diarias, anuales, etc.), lo ideal es establecer un valor de A igual a 1600
multiplicado por la cuarta potencia de la frecuencia de observacion de la serie. Borio y Lowe (2002)
proponen que, para la brecha crédito/PIB, A sea igual a 400000.

13 vVéase BCBS (2010).

6 Véase, por ejemplo, Orphanides y van Norden (2002).
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Un problema similar ocurre al comienzo de la serie temporal utilizada para
calcular la brecha de crédito. Gersl y Seidler (2012) sostienen que el célculo de la
tendencia puede depender mucho del punto inicial de los datos, especialmente en
series de datos cortas, como es el caso en varias economias de mercado
emergentes. Con el fin de evaluar mas formalmente la gravedad de este problema,
hemos utilizado un modelo de series temporales estimadas para generar 100 series
artificiales de cocientes crédito/PIB, cada una de ellas con una amplitud de
400 trimestres’’. Para cada una de estas series simuladas, calculamos dos series
para la brecha crédito/PIB: una que comenzaba en el punto inicial de los datos
simulados y otra que empezaba 20 trimestres mas tarde. A continuacién
comparamos las dos series de la brecha en las 380 observaciones en las que se
solapan. Aplicando este mismo enfoque, también estimamos una segunda serie de
brechas para nuestros datos reales, comenzando 20 trimestres después de la
primera observacion del cociente crédito/PIB en cada pais.

El Gréafico 4 muestra que el punto inicial para la estimacién de la tendencia
también tiene repercusiones significativas para la medicién de la brecha. Pese a que
la diferencia mediana entre las dos brechas en las 100 series hipotéticas es inferior a
medio punto porcentual después de 40 trimestres, los percentiles 25 y 75 de la
distribucién de diferencias simuladas muestran diferencias de hasta 4 puntos
porcentuales para el mismo horizonte (panel izquierdo). El problema es menos

El problema del punto de partida Gréfico 4
Media hipotética® Muestra real’ Poder de prediccion

Diferencia en puntos porcentuales Diferencia en puntos porcentuales AUC

4 4 1,0

2 2 0,9
W 0 '\N‘\/A’:/\\\ =

v -2 -2 0,7
—4 -4 0,6
| | | | | =6 | | | | | =6 | | | | 105
0 50 lOQ 150 200 0 25 5Q 75 100 -20 =15 -10 -5 0
Time Tiempo Horizonte de prevision
— Mediana Percentil 25 —— Mediana Percentil 25 — Modelo base® [ Intervalo de .
— Percentil 75 — Percentil 75 —— Serie mas corta®  confianza 95%

! Distribucion de la diferencia entre las brechas crédito-PIB al comienzo de la medicién para las 100 series hipotéticas y 20 trimestres
después. El valor 1 en la linea temporal indica la primera vez que las series mas cortas estan disponibles. Las lineas rojas horizontales
indican +/-1 punto porcentual. 2 Distribucién de la diferencia entre las brechas crédito-PIB al comienzo de la medicién para las 100 series
hipotéticas y 20 trimestres después. Las fechas de las series temporales utilizadas se han normalizado para que el nivel 1 en la linea
temporal siempre corresponda con el primer momento disponible de las series mas cortas. Las lineas rojas horizontales indican +/-1 punto
porcentual. * Con el modelo base, las brechas crédito-PIB se calculan con la metodologia estandar y para la muestra completa de paises.
4 Los primeros cinco afios de tasas crédito-PIB disponibles no se utilizan para determinar la tendencia, que se calcula de la manera
estandar. ° De la AUC para el modelo de base.

Fuente: calculos del autor.

Y El modelo indica que el cociente crédito/PIB sigue un proceso AR(2) con deriva positiva. Sus

coeficientes y su varianza del error se estiman utilizando una regresion de efectos aleatorios para
nuestra muestra de paises.
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grave cuando utilizamos los datos reales de nuestra muestra (panel derecho),
aunque incluso asi las diferencias de medicién pueden tardar 20 afos en
desaparecer por completo.

Sin embargo, en la practica la incidencia de este error de medicidén no es tan
grande como parecen indicar las cifras anteriores. Por una parte, las dos brechas
obtenidas por medios distintos presentan la misma capacidad de prediccién de los
datos reales (Grafico 4, panel derecho). Ademas, incluso cuando hay diferencias en
las brechas, las diferencias en el nivel del colchdn anticiclico resultante son
reducidas. Si la norma de Basilea III se aplicara mecanicamente, el colchdn
anticiclico seria cero para los valores de la brecha de crédito inferiores a 2 puntos
porcentuales y como maximo el 2,5% para valores de la brecha superiores a 10.
Teniendo en cuenta esta transformacion, la diferencia en el nivel del colchén
anticiclico causada por el problema del punto inicial es 0 en la mayoria de los casos
después de 10 afos. Incluso en los extremos de la distribucion, la diferencia es
inferior a 1 punto porcentual.

En conjunto, estos resultados validan la regla empirica general que sugiere que
solo se debe utilizar la brecha de crédito cuando se disponga como minimo de
10 afios de datos del cociente crédito/PIB, como propusieron inicialmente Borio y
Lowe (2002) y adopté el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (2010).

No obstante, en determinadas situaciones conviene actuar con prudencia. Un
analisis mas exhaustivo de los datos simulados muestra una tendencia a que surjan
grandes diferencias entre las brechas calculadas para muestras mas cortas y
muestras mas largas cuando la muestra mas corta comienza en un nivel préximo al
punto mas alto o mas bajo del ciclo financiero. En estos casos, la tendencia sigue
siendo excesivamente alta o baja durante un periodo prolongado, como ocurrié en
las economias en transicién durante la década de los 90. En estos contextos, las
autoridades pueden plantearse eliminar algunos puntos de observacién iniciales.
Conforme va habiendo maés datos disponibles, el problema pierde importancia para
la formulacién de politicas, aunque sigue presentando dificultades para la
evaluacion ex post del valor orientativo de la brecha de crédito.

Las rupturas estructurales de las series crédito/PIB generan complicaciones
similares al problema del punto inicial que se analiza en los parrafos anteriores
(FitchRatings (2010), Banco Mundial (2010)). El Grafico 5 (panel izquierdo) ilustra el
efecto de una de esas rupturas estadisticas suponiendo que el cociente crédito/PIB
experimente un salto de 10 puntos porcentuales. La serie de crédito total para
Japon sufrié una ruptura de magnitud similar en 1998 debido a un cambio en el
sistema de compilacion de la serie. La simulacion demuestra que un efecto de esa
magnitud tarda mas de 20 afos en desaparecer por completo, lo que pone de
relieve la importancia de ajustar debidamente la serie subyacente para tener en
cuenta las rupturas antes de usarla como punto de partida para la formulacién de
politicas™®.

Los factores econdmicos también pueden provocar saltos en las series
crédito/PIB similares a las revisiones estadisticas. Por ejemplo, durante la crisis
asiatica, la combinacién de préstamos en divisas, una rapida devaluacién y una
elevada morosidad en Indonesia provocé un salto de 50 puntos porcentuales en el
cociente crédito/PIB, al que siguid una caida de 6 puntos porcentuales. La

8 Las nuevas series de crédito bancario y total del BPI estan disponibles en forma de series originales

y series ajustadas en funcion de rupturas.
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El impacto de las rupturas estructurales Grafico 5

Ruptura estructural aislada® El caso de Indonesia®
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! Efecto de una ruptura estructural de 10 puntos porcentuales en la razén entre crédito y PIB sobre la medida de la brecha crédito-PIB.
2 Efecto de un cambio en la razon crédito/PIB similar al de Indonesia durante la crisis financiera asiatica sobre la medida de la brecha
crédito-PIB.

Fuente: calculos del autor.

simulacién de esta brusca oscilacion (Grafico 5, panel derecho) sugiere que este tipo
de acontecimientos puede afectar al célculo de la brecha crédito/PIB durante
10 afos aproximadamente. Su influencia en la funcién de sefalizacion de la brecha
de crédito debe comprenderse antes de utilizar la serie en el contexto del colchon
de capital anticiclico.

Por ultimo, existe otro problema de medicidn relacionado con las revisiones
estadisticas rutinarias de los datos subyacentes. Se trata de un problema con las
variables econdémicas con el que las autoridades tienen que lidiar a menudo. En el
caso de la brecha de crédito, la principal preocupacion es que este problema pueda
deteriorar su capacidad de sefalizacién. Edge y Meisenzahl (2011) evaluaron
atentamente la incidencia de las revisiones de la brecha crédito/PIB en Estados
Unidos y concluyeron que efectivamente afectan a las estimaciones de la brecha.
Sin embargo, también detectaron que esta incidencia es limitada y mucho menor
que las variaciones de la estimacion de la tendencia por el problema de punto final
analizado anteriormente. Gerdrup et al (2013) y Farrell (2013) llegan a conclusiones
similares para datos de Noruega y Sudafrica, respectivamente.

Conclusion

En el presente articulo analizamos las principales criticas de indole practica y
conceptual que se han vertido sobre la brecha crédito/PIB como guia para el
establecimiento de colchones de capital anticiclicos conforme a Basilea IIL

Desde el punto de vista practico, la brecha de crédito presenta problemas de
medicion relevantes que han sido sefialados por sus detractores, en particular, la
longitud de la serie de datos subyacente para el cociente crédito/PIB y, por tanto, el
punto inicial para el calculo de la tendencia. Las rupturas estructurales del cociente
crédito/PIB también pueden tener efectos duraderos y nuestras simulaciones ponen
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de manifiesto que es importante ajustar correctamente los datos para tenerlas en
cuenta. Asimismo, por regla general, solo debe utilizarse la brecha de crédito
cuando se disponga como minimo de 10 afos de datos.

En este articulo sostenemos que la critica conceptual de que la brecha de
crédito no se ajusta correctamente al objetivo del colchdn interpreta erréneamente
ese objetivo y, por extension, la finalidad con la que se pretende utilizar este
indicador. El marco del CCB proporciona a los supervisores un instrumento para
incrementar el capital con el fin de proteger a los bancos en la fase bajista del ciclo
financiero. No es un instrumento para gestionar el ciclo, aunque puede tener un
efecto suavizador. Por lo tanto, su utilidad debe juzgarse atendiendo
exclusivamente a si proporciona sefales fiables que indiquen a las autoridades
cuando deben incrementar el colchon. Mediante un repaso de las evidencias,
demostramos que la brecha crédito/PIB es, en promedio (para una amplia muestra
de paises y varias décadas), el mejor indicador tnico en este contexto, también para
economias de mercado emergentes. Esto no quiere decir que no haya indicadores
compuestos que puedan generar mejores resultados, o indicadores Unicos que
puedan emitir sefiales méas claras en el contexto de paises concretos o en
momentos determinados. Lo que significa es que, incluso en esos casos, la brecha
de crédito es una referencia comdn de gran utilidad que contribuye a centrar el
debate.

Esta es una caracteristica fundamental de un marco de CCB que combina el uso
de normas y cierta discrecionalidad. No existen modelos perfectos que puedan
prescribir un instrumento anticiclico basado en normas completamente eficaz. Los
responsables de las politicas han de tomar decisiones basadas en su criterio, asi
como en el andlisis cuantitativo, dentro de los parametros del marco. Ademas, se
espera que comuniquen las razones de sus decisiones con la maxima claridad, y la
brecha de crédito puede tener una funcién esencial en este proceso.

Informe Trimestral del BPI, marzo de 2014 17



Evaluacion de indicadores adelantados mediante el area AUC

El 4rea AUC, es decir el area bajo la curva ROC (Receiver Operating Characteristic o Caracteristica Operativa del
Receptor), es una herramienta estadistica que se utiliza para medir el acierto en la prediccion de eventos binarios, es
decir, eventos que bien ocurren o no ocurren. Los origenes de esta herramienta se remontan al analisis de sefiales
de radar durante la Segunda Guerra Mundial, aunque también tiene una larga trayectoria en otros ambitos
cientificos (ej Swets y Picket (1982)). Su aplicacién a la economia es mas reciente (ej Cohen et al (2009), Berge y
Jorda (2011), Jorda et al (2011)). El UAC condensa la relacién de intercambio entre las sefiales correctas y falsas para
las preferencias de cada operador (en ese caso, las autoridades), como se explica mas abajo.

La eleccion de un indicador implica tomar una decision sobre el compromiso que ofrece entre la tasa de
predicciones correctas y la tasa de predicciones falsas. Existen cuatro combinaciones posibles entre una sefal binaria
(que puede ser «positivo» 0 «negativo») y la consiguiente materializacion de un evento («ocurre» o «no ocurre»). El
indicador perfecto es aquel que sefala «positivo» cada vez que va a ocurrir un evento, mientras que la sefial de una
indicador desinformativo tiene las mismas probabilidades de acertar que de fallar. Las sefales que no son binarias
sino que proceden de variables continuas, como las que abarca este articulo, deben calibrarse, es decir, el operador
define un umbral por encima del cual todo indicador se considera una sefial. Modificando el umbral varia la relacion
entre verdaderos positivos (sefial «positiva» y «ocurre») y falsos positivos (sefial «positiva» y «no ocurre»). Si el
umbral se fija en un nivel muy alto, el indicador no logrard predecir muchos eventos, pero tampoco sefalara
muchos falsos positivos. Si el umbral se fija en un nivel muy bajo, generarda muchas sefiales, captando asi muchos
eventos, pero también errard mucho mas en las predicciones®.

La curva ROC de un indicador refleja la relacion entre la tasa de verdaderos positivos (como porcentaje de
todos los eventos que ocurren) y la tasa de falsos positivos (como porcentaje de todos los que no ocurren) para
diferentes niveles del umbral. Las lineas rojas del grafico inferior muestran las curvas ROC para tres indicadores
diferentes. El panel izquierdo corresponde al indicador perfecto, que es el que predice correctamente los eventos,
por lo que si se baja el umbral desde el maximo se predicen cada vez més eventos pero siempre sin errar (segmento
vertical). Cuando el umbral se sitia en el nivel que predice todos los eventos que ocurren, bajandolo mas no
aumentara la tasa de aciertos de prediccion, que ya de por si es 1, pero si la tasa de predicciones positivas erréneas
(segmento horizontal). El panel derecho refleja el otro extremo: un indicador completamente desinformativo. Si se
rebaja el umbral, se modifica la tasa de verdaderos y falsos positivos, pero siempre en la misma cantidad. Por tanto,
el punto de equilibrio se sitla en la linea de 45°. Los casos mas interesantes se encuentran entre ambos extremos
(panel central): conforme el calibrado se aleja del vértice del grafico (reduciendo el umbral desde su valor maximo),
va mejorando la tasa de verdaderos positivos sin que con ello aumente demasiado la tasa de falsos positivos. Sin
embargo, segun va bajando el umbral, cuesta mas mejorar la tasa de verdaderos positivos (es decir, la curva ROC se
aplana).

Calidad de la sefial y preferencias de las autoridades Gréfico A
Sefial perfectamente informativa Sefial con ruido Sefial desinformativa
-~ / F
; i A
! -
(W= 1 1+ -
Tasa Tasa -
verdaderos ) verdaderos Tas: 4
positvos positvos :eri:mims
/
/
!
!
- I > I » / |
Tasa falsos positivos ¢ Tasa falsos positivos :Il " Tasa falsos positivos |

La linea roja representa la curva ROC. Las lineas discontinuas muestran las preferencias de una autoridad que pondera linealmente los
costes y beneficios esperados de las medidas macroprudenciales. La linea azul (verde) indica un coste alto (bajo) con relacién a los
beneficios.

Fuente: a partir de Drehmann y Juselius (2014).
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El operador (las autoridades en este caso) no es indiferente a esta relacion de compromiso y pondera
positivamente la tasa de aciertos (predicciones correctas de eventos que ocurren) y negativamente la tasa de falsos
positivos. Estas preferencias se reflejan en las lineas rectas discontinuas. La linea mas vertical (azul) corresponde a un
operador que prefiere evitar los falsos positivos proporcionalmente méas que otro operador que prefiere no dejar de
predecir un evento (linea verde). Cada uno de estos operadores intenta alcanzar la mayor extensién de la pendiente
que representa sus preferencias. Para los dos casos extremos, la eleccion es trivial. En el caso del indicador
perfectamente informativo del panel izquierdo, el calibrado de ambos operadores ofrecerd una certeza total. En el
caso del indicador desinformativo del panel derecho, ambos operadores se situardn en extremos opuestos: uno en
el punto con cero falsos positivos y tasa de aciertos cero (el vértice) y el otro en el punto que predice todos los
eventos que ocurren, pero donde la tasa de falsos positivos es del 100%. En situaciones realistas con indicadores
informativos con ruido, cada operador elegira su propio calibrado como muestran los puntos de tangencia del panel
central. Para cada operador, la distancia entre la linea roja en el punto de tangencia y la linea de 45° representa la
ganancia que obtienen dadas sus preferencias y las opciones que ofrece el indicador en cuestion.

El AUC se calcula como el area bajo toda la curva ROC, Asi pues, refleja la ganancia media con respecto a la
decision desinformada para todas las posibles preferencias del operador (es decir, para todas las posibles
combinaciones de ponderaciones asignadas a los dos tipos de errores). Asi pues, ofrece una medida condensada del
poder de prediccion para toda la gama de posibles preferencias y calibrados (Elliott and Lieli (2013)), lo cual resulta
especial atractivo en el ambito de politica macroprudencial, ante la dificultad para cuantificar con precision los
costes y beneficios de sus medidas (CGFS (2012)). El indicador desinformativo tiene un AUC (area por debajo de la
linea de 45°) de 0,5, mientras que en el caso del indicador completamente informativo la AUC es de 1. Los casos
intermedios presentan valores comprendidos entre ambas magnitudes. En el caso de indicadores cuyo valor cae en
anticipacion de un evento, la AUC presenta valores comprendidos entre 0,5 (desinformativo) y 0 (perfectamente
informativo).

@ Se asume que el indicador aumenta en anticipacion de un evento. En caso contrario, la sefal es «positiva» cuando la variable se sitta
por debajo del umbral y la explicacion seria a la inversa.
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