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Nota editorial 

En este número del Boletín del CEMLA se han seleccionado tres artículos 
de fundamental interés para el desarrollo actual de la política de la banca 
central. 

El primero de ellos es una ponencia del Gobernador del Banco de Es-
paña, Don Jaime Caruana, sobre la implantación del Nuevo Acuerdo de 
Capital de Basilea, que fue presentada en el seminario “El nuevo Acuerdo 
de Capital de Basilea, Retos y Oportunidades para las Américas”, auspi-
ciado por la Asociación de Supervisores Bancarios de las Américas (AS-
BA), la Federación Latinoamericana de Bancos (FELABAN) y el Centro 
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), celebrado en la ciu-
dad de México, en julio de 2004. 

El segundo artículo consiste en una evaluación de la forma en que han 
funcionado los sistemas de alerta temprana y fue elaborado por A. Berg, E. 
Borensztein y C. Pattillo, economistas del Fondo Monetario Internacional, 
para presentarlo originalmente en una conferencia que sobre dicho tema 
organizó el Departamento de Investigación del FMI en noviembre de 
2002, posteriormente se publicó como documento de trabajo del Fondo en 
marzo de 2004. 

Por último, se incluye un trabajo de dos economistas de la Dirección 
General de Estudios y Relaciones Internacionales del Banco de Francia, S. 
Avouyi-Dovi y J. Matheron, sobre interacciones entre ciclos reales, ciclos 
bursátiles y tasas de interés. 
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I. Introducción 

Señoras y señores: Me gustaría empezar expresando 
mi más sincero agradecimiento a Jonathan Davis, 
presidente, de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores, de México, por sus palabras de bienvenida, 
a Richard Spillenkothen, presidente, de ASBA, a 
Kenneth Coates, director general, de CEMLA e Igna-
cio Salvatierra, presidente, de FELABAN, por la ama-
bilidad de haberme invitado a pronunciar estas pa-
labras, y por el acierto de convocar este seminario en 
un momento fundamental en el desarrollo de las 
nuevas propuestas del Comité de Basilea. También 
me gustaría felicitarles por la cuidada selección de 
temas, oradores y participantes.  

Tengo muy buenos recuerdos de las reuniones de 
ASBA y de CEMLA: la última vez que participé en una 
asamblea de ASBA, fue en Puerto Rico hace 4 años y 
hace un año aproximadamente tuve la ocasión de 
participar en la reunión de CEMLA que se celebró en 
Sevilla. Es para mí una gran satisfacción estar hoy en 
la ciudad de México para tomar parte en esta inicia-
tiva conjunta de ASBA, CEMLA y FELABAN para 
hablar de un tema al que durante los últimos años 
he prestado una cierta atención.  

Como ustedes saben, hace poco más de dos se-
manas que el Comité de Basilea publicó el docu-
mento titulado “International convergence of ca-
pital measurement and capital standards: a revised 
framework”, al que comúnmente nos hemos veni-

 
* Publica el CEMLA, con la debida autorización la ponencia 

de J. Caruana, gobernador del Banco de España y presidente 
del Comité de Supervisión Bancaria, de Basilea, presentada en 
el seminario “El Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea: Retos y 
Oportunidades para las Américas”, auspiciado por la Asociación 
de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), la Federación 
Latinoamericana de Bancos (FELABAN) y el Centro de Estudios 
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), celebrado en la ciudad 
de México, el 12 y 13 de julio de 2004. 

do refiriendo como Basilea II. La publicación de 
Basilea II inicia una nueva etapa para los orga-
nismos de supervisón y las entidades financieras: 
la adopción y transposición en normativa en cada 
una de las jurisdicciones, así como la efectiva im-
plantación de Basilea II. Esta nueva etapa estará 
caracterizada por la necesidad de realizar esfuer-
zos de distinta naturaleza de los que se han llevado 
a cabo hasta ahora, pero seguirá siendo necesario 
contar con el mismo grado de colaboración y diá-
logo constructivo por parte de la banca, organis-
mos de supervisión, bancos centrales y demás par-
tes interesadas de todo el mundo.  

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
concluye casi seis años de trabajo para diseñar un 
nuevo marco de regulación del capital regulatorio, 
que creemos da una respuesta adecuada a los pro-
fundos cambios experimentados en los mercados 
financieros y en buena parte de la actividad banca-
ria internacional.  

Creo que Basilea II constituye un éxito de la 
cooperación internacional en materia de regula-
ción prudencial, y de comunicación entre regula-
dores y el sector bancario de todo el mundo. El 
propio proceso de consultas, seminarios, reunio-
nes, etc., que se ha seguido tiene un gran valor en 
sí mismo: nos ha ayudado a definir mejor concep-
tos, a conocernos mejor y a entender mejor la na-
turaleza de los riesgos y de las prácticas bancarias.  

Basilea II representa, en mi opinión, una gran 
oportunidad tanto para los bancos como para sus 
supervisores. Con Basilea II los bancos ven reco-
nocidos sus esfuerzos en la mejora de la gestión de 
riesgos y tienen incentivos para seguir trabajando 
en esa dirección. Para los supervisores Basilea II 
representa una gran oportunidad para enriquecer 
el diálogo con la industria y mejorar la colabora-
ción entre nosotros.  

Hoy me gustaría hacer dos comentarios de ca-

Hacia una efectiva implantación del Nuevo Marco
del Capital de Basilea* 

Jaime Caruana
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rácter general sobre el Nuevo Marco regulador 
del capital, incluidos los trabajos adicionales que 
vamos a emprender, y tres comentarios a la parte 
más importante, es decir, el desarrollo de los tra-
bajos de implantación o implementación.  

II. Nuevo enfoque supervisor como respuesta al 
dinamismo de los cambios en el sector financiero: 

mejora en la estabilidad del sistema de bancos  

Como es bien sabido, el Acuerdo de Basilea de 
1988, comúnmente conocido hoy como Basilea I, 
estableció la primera exigencia de capital interna-
cionalmente aceptada. Su simplicidad fue uno de 
los elementos de su éxito y ello se ve reflejado en 
que hoy se aplica en más de cien países y se ha 
convertido en un estándar del mercado.  

No obstante, esa misma simplicidad hace que 
más de quince años después de su aprobación 
haya quedado obsoleto para muchos supervisores 
y bancos, debido al tremendo desarrollo de las me-
todologías de gestión y medición de riesgos de las 
entidades en estos años.  

Los avances en la tecnología y la evolución en 
los mercados financieros han llevado a los bancos a 
aplicar sistemas cada vez más sofisticados para la 
medición y gestión de los riesgos, que les permiten 
realizar mediciones cada vez más acertadas de los 
mismos. Además, estas nuevas técnicas las han 
aplicado no sólo al que es tradicionalmente su 
riesgo más importante, esto es, el riesgo de crédi-
to, sino también a otros riesgos, como es el caso 
del riesgo operativo. Asimismo, el desarrollo de los 
mercados ha proporcionado determinadas herra-
mientas, como la transferencia de riesgos, incluida 
la titulización, que ofrecen oportunidades adicio-
nales para la gestión.  

Estos avances hacían que la simplicidad de las reglas 
contenidas en Basilea I chocara cada vez más con las 
prácticas y necesidades de negocio de las entidades más 
sofisticadas, y provocaran cierta insatisfacción en los su-
pervisores que carecían de una herramienta adecuada a 
las nuevas realidades. Resultaba cada vez más evidente 
que la simplicidad de las reglas de medición de riesgos 
del supervisor no estaba en línea con realidad. En otras 
palabras, era necesario acercar el cálculo del capital re-
gulatorio al cálculo del capital económico de las entida-
des.  

Comienzan así los trabajos encaminados a mo-
dificar el marco existente, sustituyéndolo por otro 
más sofisticado y acorde con las nuevas realidades. 
Y una de las características importantes de estos 
trabajos fue el continuo diálogo entre el Comité, la 
banca, los supervisores que no son miembros del 
mismo, y otras partes interesadas.  

Para sustituir el Marco de 1988, se decidió un 
esquema basado en tres pilares:  

― El primer pilar es una profunda revisión de los 
requerimientos mínimos de capital recogidos en 
Basilea I, alineando la medición del riesgo a las 
técnicas utilizadas por las entidades que han 
demostrado ejercer las mejores prácticas.  

― Los otros dos pilares son novedosos, no porque 
no fueran ejercidos ya por los supervisores, sino 
porque es la primera vez que se integran en el 
marco regulador del capital.  

― El segundo pilar es el de la llamada revisión su-
pervisora, que exige que los bancos evalúen in-
ternamente el capital que necesitan en función 
de su particular perfil de riesgos, y encomienda 
a los supervisores la revisión de esa evaluación 
interna, lo que facilita un diálogo más rico con 
la entidad.  

― Finalmente, el tercer pilar, el de la disciplina de 
mercado, refuerza los incentivos externos que 
tienen los bancos para gestionar de manera 
prudente su negocio a través de la transparen-
cia informativa.  

Estos tres pilares constituyen un enfoque mu-
cho más sofisticado y completo que el enfoque de 
un único pilar de 1988. Pero, además de esto, 
constituyen un profundo cambio en la supervisión 
prudencial de las entidades. Los incentivos que in-
troduce el pilar 1, junto con la necesaria interac-
ción con los otros dos pilares, hace que Basilea II 
sea mucho más que unos requerimientos cuantita-
tivos de capital. Constituye también, y muy espe-
cialmente, un estímulo al continuo desarrollo y ex-
tensión de las mejores prácticas de gestión y medi-
ción de riesgos.  

Además, me gustaría recordar que Basilea II 
ofrece un verdadero menú de opciones, desde las 
más simples a las más sofisticadas, de manera que 
sus principios básicos pueden ser aplicados a muy 
distintos tipos de bancos en diferentes países. El 
enfoque estándar simplificado, la versión más sim-
ple posible del Nuevo Marco, está incluida como 
anexo 9 y tiene 11 páginas. En este sentido, consi-
dero que Basilea II representa una excelente 
oportunidad para todo tipo de bancos en todo ti-
po de economías.  

Me gustaría hacer un breve comentario a este 
respecto. Concretamente, ha habido opiniones 
que planteaban incertidumbres sobre la influencia 
del Nuevo Marco del Capital sobre los flujos de 
capital y la financiación en países emergentes.  
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El argumento básico es que al ser Basilea II más 
sensible al riesgo, exposiciones a países cuyo nivel 
de riesgo es más elevado, llevará a aumentar los 
requerimientos de capital y ello puede disminuir 
los flujos de financiación.  

Creo que hay varios comentarios que matizan 
apreciablemente los efectos de este argumento, 
que se señalan a continuación: 

― En primer lugar, lo que hace el Nuevo Marco 
del Capital es acercarse a las mejores prácticas 
que los bancos están efectivamente utilizando 
en la actualidad. Trata de aproximar el capital 
regulatorio al capital económico, es decir, al cál-
culo de capital que los propios bancos están uti-
lizando para la toma de sus decisiones. En la 
medida en que este capital económico, más o 
menos sofisticado y formalizado, es el principal 
elemento en la toma de decisiones y no se ve al-
terado por el cambio al Nuevo Marco del Capi-
tal, no parece que Basilea II tenga necesaria-
mente que producir cambios importantes en el 
comportamiento de las entidades bancarias.  

― Análisis realizados sobre el comportamiento de 
los bancos apuntan a que en la toma de decisio-
nes sobre inversiones o sobre precios de p.e. 
créditos sindicados, se toma el grado de riesgo 
de la inversión y se ajustan los ingresos espera-
dos. Todo ello independientemente del capital 
regulatorio requerido que, sin duda, es impor-
tante y puede plantear una restricción global, 
pero que, en la práctica tiene menos influencia 
en las decisiones individuales.  

― De hecho, en la actualidad, en muchos países, 
los requerimientos que los supervisores deman-
dan son sensiblemente superiores a los reque-
rimientos regulatorios mínimos y los bancos, 
por su propia decisión, mantienen ratios incluso 
por encima de estos niveles. Por todo ello creo 
que, con carácter general, se da una excesiva 
importancia al capital regulatorio en el compor-
tamiento de los bancos y quizás no se presta su-
ficiente atención al otro canal de influencia que 
tiene Basilea II, que es el incentivar la mejora 
en la gestión de riesgos y que sin duda puede 
aportar significativas mejoras a la estabilidad fi-
nanciera. Creo, por ejemplo, que sistemas ban-
carios adecuadamente capitalizados, bien ges-
tionados con análisis de riesgos que incorporen 
horizontes temporales suficientemente amplios, 
son más estables, tienden a comportarse menos 
abruptamente y puede contribuir a mitigar la 
excesiva volatilidad de los flujos de financiación 
en países emergentes.  

― Además de lo anterior, es conveniente recordar 
que, en muchos casos, como consecuencia del 
diálogo con supervisores de todo el mundo, se 
han introducido en Basilea II elementos que 
mitigan la tendencia a elevar el capital regulato-
rio. Por ejemplo, en préstamos detallistas, en 
hipotecas para viviendas, en pequeñas empre-
sas y también en préstamos perjudicados bien 
provisionados. También se incluyen cláusulas 
que permiten evitar la dependencia de agen-
cias de rating externas cuando el supervisor lo 
considere conveniente, pudiendo basar las ca-
lificaciones crediticias externas en las propor-
cionadas por las agencias oficiales de crédito a 
la exportación.  

― Finalmente, hay dos temas relacionados a los 
que me referiré más adelante: por un lado, la 
insuficiente consideración de los beneficios de la 
diversificación y, por otro, la diferente implan-
tación de Basilea II que puede generar proble-
mas de inconsistencia y de competencia.  

Permítanme ahora que pase al siguiente punto: 
el programa de trabajo en el que se contempla el 
tema de la diversificación.  

III. Programa futuro de trabajo: carácter  
evolutivo, calibración y trabajos  

adicionales  

Sin embargo, la publicación de Basilea II no signi-
fica ni mucho menos que todo esté finalizado. 
Hemos culminado una primera etapa pero nos 
encontramos ante una segunda fase de gran im-
portancia, no sólo por los importantes desafíos que 
presenta la implantación, a los que me referiré 
más adelante, sino también porque el Comité se 
ha dotado de un nutrido programa de trabajo re-
lacionado con el Nuevo Marco.  

Este programa de trabajo es una demostración 
palpable del nuevo enfoque del Comité. Como 
hemos repetido en numerosas ocasiones, el Comi-
té considera que Basilea II constituye un marco 
evolutivo. Con ello, pensamos que si bien su es-
tructura fundamental tiene validez a largo plazo, 
debe también disponer de la necesaria flexibilidad 
que le permita adaptarse lo más rápidamente po-
sible a los nuevos desarrollos de los sistemas de las 
entidades y a la evolución de los mercados finan-
cieros en general. Por otro lado, el Comité tam-
bién entiende que es deseable tener una regula-
ción estable. Uno de nuestros objetivos ahora es, 
precisamente, lograr un adecuado equilibrio entre 
la evolución necesaria y la estabilidad deseada.  
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1) La calibración  

Dentro de este programa de trabajo, una de las 
tareas que tenemos que realizar antes de la entra-
da en vigor del Nuevo Marco, es asegurar que el 
doble objetivo de mantenimiento del nivel global 
del capital, así como de incentivos adecuados, se 
cumple. Esto es lo que se ha venido a denominar la 
calibración del acuerdo que, hasta ahora, se ha ba-
sado en los estudios de impacto cuantitativo reali-
zados (QIS).  

En relación con estos estudios de impacto quie-
ro mencionar la valiosa colaboración de muchos 
supervisores en el último ejercicio QIS3. En lo que 
se refiere a Latinoamérica: Argentina, Brasil, Chi-
le, Colombia y México colaboraron en estos traba-
jos y quiero aprovechar la ocasión para agradecer 
la contribución de estos países a los resultados ob-
tenidos a través del QIS3.  

El Comité considera prioritario tener una visión 
clara del impacto cuantitativo de las nuevas propues-
tas. Por esta razón, el Secretariado del Comité ha 
creado la estructura adecuada para coordinar los es-
fuerzos de los distintos supervisores que quieran lle-
var a cabo nuevos estudios, o que inicien la prepara-
ción del doble cálculo de requerimientos previos a la 
entrada en vigor del Nuevo Marco de Capital.  

En el caso de que estos estudios den como resul-
tado un cierto ajuste, que podría ser positivo o nega-
tivo pero en todo caso mínimo, se ha introducido un 
simple factor de escala que se aplicaría a los cálculos 
de capital obtenidos para los enfoques internos.  

IV. Trabajos adicionales  

Siguiendo con el citado programa de trabajo, aque-
llos más inmediatos relativos al contenido del Nuevo 
Marco se centran ahora en el tratamiento del deno-
minado doble impago (o double default) y en concluir 
los que ya han comenzado, en colaboración con la 
Organización Internacional de Comisiones de Valo-
res (IOSCO), sobre el tratamiento de los riesgos deri-
vados de la cartera de negociación. Esperamos que 
estos trabajos puedan ser terminados antes de la im-
plementación del acuerdo. En la terminología de 
software, esperamos tener la ‘versión II.1’ antes de la 
fecha de implementación. 

A más largo plazo, el Comité abordará el tema 
de la diversificación y el tratamiento de los mode-
los completos de riesgo de crédito y revisará la de-
finición de capital, entre otras cuestiones.  

1) Tratamiento de la diversificación  

Aunque en esta presentación no quiero cen-

trarme tanto en los trabajos relativos al marco en 
sí, sino más bien en desarrollar cuestiones relativas 
a la implantación, permítanme no obstante decir 
algunas palabras sobre el tema de los modelos por 
dos motivos. Primero, porque ilustra bien el mé-
todo de trabajo que se ha seguido para el desarro-
llo de Basilea II. Y, segundo, porque sé que el re-
conocimiento de la diversificación, íntimamente li-
gada a los modelos, es uno de los temas que inter-
esa especialmente a algunos miembros de la au-
diencia hoy aquí reunida. 

El Comité está plenamente consciente de que el 
camino iniciado para alcanzar unos requerimientos 
de capital más sensibles al riesgo no está agotado. Se 
ha venido siguiendo muy de cerca la evolución de las 
prácticas bancarias, y en la medida en que se ganaba 
confianza en que dichas prácticas, además de ser 
conceptualmente sólidas, podían ser validadas por el 
banco y revisadas por el supervisor, se han ido in-
corporando a las propuestas.  

El tratamiento del riesgo de crédito ilustra esta 
cuestión. Partiendo del Acuerdo de 1988, el Comi-
té propone a través de Basilea II el método están-
dar como una mayor sensibilización al riesgo de 
crédito con el uso de calificaciones externas y 
permitiendo, además, un mayor reconocimiento 
de las técnicas de reducción de riesgo. Como si-
guiente paso, el Comité acepta el uso de las califi-
caciones internas para aquellos bancos que cum-
plan con unos requerimientos mínimos. Por úl-
timo, y dentro del uso de calificaciones internas, 
el Comité reconoce distintos métodos que permi-
ten a cada entidad, según su desarrollo en la ges-
tión de riesgos, la ponderación de activos median-
te la estimación por parte del banco de uno o más 
factores de riesgos.  

Este tratamiento evolutivo del riesgo de crédito 
surge del diálogo con la banca, y siguiendo este 
diálogo, el Comité espera poder tomar el que con-
sidera el siguiente paso natural en un futuro razo-
nablemente próximo: el inicio de los trabajos des-
tinados al reconocimiento con fines prudenciales 
de los modelos internos de riesgo de crédito. Pero 
primero tenemos que tener evidencias claras de 
que un número suficiente de bancos tiene modelos 
robustos y utiliza sus resultados en su gestión dia-
ria de riesgos. En la medida en que haya una bue-
na práctica en la industria será mas fácil que la 
podamos incorporar al marco regulatorio.  

Esto permitiría a los bancos estimar internamen-
te, entre otros elementos, los valores de las correla-
ciones de activos y, por tanto, el reconocimiento de 
los efectos de la diversificación. Además, gracias al 
impulso que ha supuesto el proceso de elaboración 
de Basilea II, en particular los métodos de califica-
ción interna (IRB) y las evaluaciones internas de 
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capital del Pilar 2, los trabajos avanzan a ritmos ace-
lerados y la banca está cada vez en mejores condi-
ciones de presentar resultados que puedan tener va-
lor con fines prudenciales. Pero los trabajos aún no 
están concluidos. Hoy por hoy, los métodos IRB pre-
sentan importantes desafíos sobre los que superviso-
res y entidades aún deben trabajar para ganar ma-
yor confianza.  

V. Implementación del Acuerdo, cooperación  
entre supervisores  

Pasando ahora al segundo tema importante de mi 
intervención de hoy, que es el de la implantación 
del Nuevo Marco, quisiera mencionar los retos 
que plantea su aplicación transfronteriza. Para 
muchos supervisores y bancos, éste es un tema que 
ocupa un lugar destacado. Es probable que, si sólo 
pudiéramos hablar de un tema hoy, muchos de los 
aquí presentes escogerían los problemas derivados 
de la aplicación transfronteriza de Basilea II. La 
implementación adecuada de Basilea II va a re-
querir que profundicemos en tres ideas o concep-
tos clave: colaboración, comunicación y confianza.  

Como el Comité ha repetido en numerosas oca-
siones, la implantación efectiva del Nuevo Marco 
del Capital requerirá un mayor grado de colabo-
ración, a nivel práctico, entre los distintos supervi-
sores. No obstante, la necesidad de establecer 
acuerdos de colaboración e intercambio de infor-
mación no es algo nuevo dentro de los trabajos del 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea. Con-
viene recordar que el propio Comité nace como 
respuesta a una necesidad de información y cola-
boración entre supervisores. Lo que ha aportado 
Basilea II en este aspecto es, por una parte, el 
haberlo introducido dentro del perímetro del 
Acuerdo gracias al pilar 2, dándole así la relevan-
cia y atención que merece y, en segundo lugar, el 
haber añadido razones y mecanismos para mejo-
rar esta cooperación necesaria.  

Además, esta necesidad de colaboración se ve re-
forzada por la creciente globalización de los grupos 
bancarios, especialmente en casos en los que el sis-
tema bancario de un país tiene una fuerte presencia 
de capital extranjero y también a la inversa, en los 
casos en los que la operativa en un país es sistémi-
camente importante para un grupo bancario.   

Basilea II añade razones para la colaboración 
porque la validación de modelos y la evaluación de 
la correcta aplicación de los requisitos técnicos que 
plantean los tres pilares —con la existencia de dis-
tintas opciones, metodologías, prácticas superviso-
ras, prácticas de gestión bancarias, marcos legales, 
etc.—, sin duda precisa de una colaboración refor-

zada si queremos utilizar eficientemente los recur-
sos supervisores, disminuir el coste regulatorio de 
las entidades bancarias y asegurar un suficiente 
nivel de consistencia en la implantación. 

Basilea II añade mecanismos porque estamos 
dedicando recursos importantes a asegurar esta 
consistencia y colaboración. Estos trabajos se están 
llevando a cabo principalmente en el grupo para 
la Implantación del Acuerdo, comúnmente cono-
cido, por sus siglas en inglés AIG (Accord Implemen-
tation Group), presidido por Nick Le Pan, vicepre-
sidente del Comité, con una importante colabora-
ción del CPLG.  

En esta línea, en agosto de 2003, el Comité pu-
blicó un documento titulado: “Principios de alto 
nivel para la aplicación transfronteriza del Nuevo 
Marco de Capital”. Las ideas básicas contenidas en 
los principios son:  

― Basilea II no modifica las responsabilidades de 
los supervisores nacionales para la regulación 
de las instituciones de sus respectivos países, ni 
los acuerdos para la supervisión consolidada ya 
establecidos por el Comité.  

― Sin embargo, lo que cambia —y permítanme 
que insista de nuevo en esta cuestión— es la ne-
cesidad de fortalecer e impulsar la colaboración 
práctica y pragmática entre supervisores.  

― Los principios señalan también la necesidad de 
evitar, en la medida de lo posible, la duplicación 
de trabajos. Ello es necesario para ahorrar re-
cursos tanto a los supervisores como a los gru-
pos bancarios y va a requerir no sólo colabora-
ción reforzada sino también una cierta dosis de 
confianza entre los supervisores, especialmente 
en algunos aspectos.  

― La otra idea recogida en los principios es que, 
en las funciones de coordinación, el supervisor 
de origen del grupo tiene que tener un cierto 
papel de liderazgo.  

Con la publicación de los principios se han pre-
parado las bases para empezar a trabajar sobre el 
modo de alcanzar esos acuerdos de una manera 
práctica. Así, el grupo de trabajo AIG, ha comen-
zado a ver la forma de llegar a estos acuerdos de 
colaboración a través de estudios de casos basados 
en grupos bancarios reales y que reúnan a super-
visores tanto de países miembros del Comité como 
de otros países, con criterios de selección en cuan-
to a filiales significativas, tanto por el peso de la fi-
lial en el grupo bancario, como por la importancia 
sistémica de la filial en el país de acogida.  
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Este trabajo sobre el estudio de casos reales está 
demostrando ser la forma más eficaz de afrontar 
los problemas de la aplicación transfronteriza. Una 
primera conclusión de los trabajos del AIG indica 
que no hay un patrón común de gestión y organi-
zación entre los distintos grupos bancarios con 
significativa presencia internacional. Tampoco hay 
un patrón de acuerdo de colaboración entre su-
pervisores. Cada caso requiere una atención indi-
vidualizada. No obstante tenemos la esperanza de 
poder obtener algunas lecciones prácticas de este 
ejercicio que queremos compartir, y que confío 
igualmente que faciliten la adopción de acuerdos 
reales de colaboración entre supervisores.  

También se está trabajando en conocer mejor 
cuáles son las elecciones que cada país hace en ma-
terias en las que hay discreción nacional y se tiene 
intención de facilitar la información, aunque tenga 
un cierto carácter provisional, ya que considera-
mos será de utilidad para todos.  

Los trabajos del grupo AIG llevaron en mayo a 
publicar alguna elaboración adicional de los prin-
cipios publicados el pasado año, en tres áreas que 
me gustaría resumir a continuación:  

― En primer lugar, la coordinación de peticiones 
de información. En este sentido, los miembros 
del Comité decidieron que cuando uno de no-
sotros actuando como supervisor de acogida 
quiera información detallada acerca del plan de 
implantación de Basilea II de una filial de un 
grupo extranjero, pedirá la información en 
primer lugar, al supervisor del país de origen. 
Lógicamente este acuerdo debe ser interpreta-
do con flexibilidad y sentido común y en nin-
gún caso limita el acceso directo del supervisor 
al banco, sino que trata de racionalizar el flujo 
de información. Este acuerdo entre los miem-
bros del Comité esperamos poderlo discutir con 
otros supervisores y que pueda ser aceptado.  

― En segundo lugar, para evitar duplicación de 
trabajo en el área de validación de modelos, se 
dio un paso adicional y consideramos que es 
conveniente que el supervisor de origen tenga 
un papel de liderazgo en la aprobación y vali-
dación de ciertos tipos de técnicas avanzadas. 
Concretamente, se espera que la validación de 
los enfoques avanzados para el caso de grandes 
empresas esté liderada por el supervisor de ori-
gen con los inputs proporcionados por el super-
visor de acogida y, por tanto, con un mayor 
grado de confianza del supervisor de acogida 
en el trabajo del de origen.  

― Finalmente, también en el área de la valora-

ción de los modelos avanzados para el riesgo 
operacional, se considera que el supervisor de 
origen tiene que tener un papel de liderazgo.  

Otra conclusión que se obtiene de los casos reales 
es, por un lado, la importancia que tiene el que 
sepamos crear el necesario ambiente de confianza 
mutua —confianza sobre la base de que cada parte 
cumpla eficientemente su papel— y, por otro, la 
importancia del intercambio de información y de 
que exista un adecuado grado de transparencia 
entre el supervisor de origen y el de acogida. Para 
ello es conveniente que, tanto los supervisores de 
acogida como los de origen, sopesemos con prag-
matismo que información necesitamos para sen-
tirnos confortables con esquemas de cooperación 
como los mencionados.  

Para concluir este punto, me gustaría insistir en 
que, con o sin Basilea II, los supervisores de distin-
tos países necesitan un mayor grado de cooperación 
para ejercer una efectiva supervisión consolidada en 
un entorno que se caracteriza por la fuerte globali-
zación de las actividades bancarias, y el mayor peso 
de la banca extranjera en distintos países. En este 
contexto, creo que en algunas áreas, Basilea II pue-
de jugar un papel de catalizador de este diálogo en-
tre las distintas partes que intervienen en la super-
visión consolidada de un grupo.  

Finalmente, me gustaría insistir que la fase en la 
que ahora entramos, donde la implantación pasa a 
ser el centro de atención principal, tendremos que 
intensificar los trabajos y comunicación entre su-
pervisores para poner en marcha de forma efecti-
va la colaboración que he mencionado. Pero debo 
añadir que esto es válido no sólo entre superviso-
res; también la comunicación dentro de los grupos 
bancarios debe intensificarse si queremos estar 
preparados para una implantación efectiva.  

VI. Transición a Basilea II  

La segunda cuestión que quiero destacar hoy en re-
lación con la implantación de Basilea II es su aplica-
ción amplia a nivel internacional de Basilea II. Creo 
que el Nuevo Marco de Capital ha sido diseñado pa-
ra que pueda convertirse en norma de aplicación in-
ternacional, similar a lo que ha sido el Acuerdo de 
1988. Para ello, ya hemos visto que se ha procurado 
que las propuestas sean también una respuesta ade-
cuada para economías y bancos de varios tamaños y 
características, por ello, creo que Basilea II es la di-
rección en la que hay que mirar.  

La transposición de Basilea II a la normativa de 
cada país, incluyendo la decisión sobre su fecha de 
entrada en vigor y la graduación de los elementos 
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que se vayan incorporando, es responsabilidad 
única y exclusiva de las autoridades nacionales.  

Los países miembros del Comité han llegado a 
un consenso sobre su entrada en vigor y alcance. 
El resto de reguladores deberán decidir cuidado-
samente su puesta en marcha. Para ello, deberán 
considerar diversos factores en cada caso, como 
por ejemplo, las características de su sistema fi-
nanciero, su experiencia con el Acuerdo de 1988 o 
los recursos disponibles para una supervisión efec-
tiva de acuerdo con Basilea II. En algunos casos, 
puede resultar aconsejable diferir la fecha de en-
trada en vigor del Nuevo Marco de Capital; en 
otros, el acuerdo actual puede ser una solución vá-
lida para la banca menos sofisticada. 

Las conversaciones que he tenido ocasión de 
mantener con diversos supervisores han sido muy 
positivas; todos queremos tener el mejor sistema su-
pervisor y Basilea II es la dirección correcta hacia la 
que dirigirse. Recientemente una encuesta del Fi-
nancial Stability Institute (FSI)/BIS sobre la implanta-
ción de Basilea II mostró que de 107 respuestas re-
cibidas de países no miembros del Comité, 88 tienen 
intención de adoptar Basilea II y muchos de ellos, 
antes de 2009. Si añadimos los países miembros del 
Comité, serán más de 100 países los que posiblemen-
te adopten el Nuevo Marco. 

Dicho esto, permítanme no obstante señalar 
que, en aquellos países donde la adopción de Basi-
lea II no sea una prioridad, los supervisores na-
cionales podrían considerar determinados trabajos 
que facilitarían la preparación del terreno de cara 
a la adopción futura de las propuestas. En alguna 
ocasión he mencionado que una buena opción es 
hacerlo en varias fases: la primera sería concen-
trarse en reforzar las bases fundamentales del sis-
tema y la supervisión. 

Un sistema efectivo de supervisión requiere un 
conjunto de condiciones previas que operan como 
cimientos sobre los que poder asentar sólidamente 
la arquitectura del sistema que son conocidas por 
todos nosotros. Además de la necesidad de que la 
supervisión prudencial esté apoyada por un con-
junto de políticas macroeconómicas sanas y pru-
dentes, será preciso disponer de una estructura 
adecuada de leyes mercantiles y civiles, incluyendo 
el tratamiento de las situaciones concursales, obli-
gaciones de contabilidad que garanticen una re-
presentación homogénea de los hechos económi-
cos, exigencias de auditoría externa, fondos de ga-
rantía que proporcionen una adecuada protec-
ción, supervisores con capacidad operativa e inde-
pendencia, etc. La estructura legal y su aplicación 
por el sistema judicial han de proporcionar respe-
to a los derechos de propiedad, igualdad ante la 
ley y, en suma, seguridad jurídica.  

La necesidad de que exista este conjunto de 
condiciones previas mínimas se refuerza con los 
“Core Principles for an Effective Banking Supervi-
sion”, sin los cuales, hoy en día, no es posible des-
cribir la estructura de los sistemas de supervisión.  

La segunda fase sería la de reforzar los tres pilares, 
sin centrarse en los detalles de Basilea II es decir, con-
seguir un sistema bancario bien capitalizado, reforzar 
el pilar 2 complementando la supervisión nacional 
con un enfoque de riesgo; los supervisores podrían 
considerar en qué medida es posible prestar mayor 
atención a la calidad de la gestión bancaria y la habili-
dad de banqueros y supervisores de evaluar los ries-
gos. Del mismo modo, los supervisores podrían mejo-
rar los procesos para la evaluación de las necesidades 
de capital de los bancos, como sugiere el Pilar 2, y fo-
mentar la transparencia hacia el mercado, como su-
giere el Pilar 3.  

Finalmente, la tercera fase sería la implantación 
completa del Nuevo Marco, eligiendo las opciones 
que mejor se adaptan a las necesidades del país.  

De este modo, aún cuando Basilea II puede no ser 
una prioridad a corto plazo, sin embargo, sí considero 
que la discusión de sus diferentes elementos y princi-
pios básicos, y el modo en que éstos inciden en el 
marco de regulación y supervisión nacional, deberían 
formar parte de los programas de trabajo de todos los 
supervisores. Siguiendo este punto, me gustaría ex-
tenderme un poco más sobre lo que considero es el 
principal mérito de las propuestas y que, en mi opi-
nión, a todos beneficia.  

Como he mencionado, ver Basilea II como un 
conjunto de reglas mecanicistas para mejorar la 
medición de los riesgos de crédito y operacional 
sería una reducción demasiado simplista y, por 
tanto, desafortunada para lo que se pretende. 
Siendo la mejor medición del riesgo un elemento 
muy importante de las propuestas, el principal 
mérito de Basilea II lo tenemos que encontrar en 
su función como catalizador de avances en la ges-
tión de los riesgos bancarios y el mejor conoci-
miento de éstos, tanto por parte de los bancos co-
mo de los supervisores mismos.  

Hoy, después de seis años de trabajos en el 
Comité y discusión abierta con todas las partes in-
teresadas, los sistemas internos de calificación y es-
timación de los factores de riesgo son conceptos 
ampliamente generalizados. Es más, un número 
cada vez mayor de bancos, de países miembros y 
no miembros del Comité, los están desarrollado 
con la solidez suficiente para que, además de ser-
vir a sus fines internos, los supervisores los puedan 
utilizar con fines prudenciales.  

Lo mismo se puede decir sobre el riesgo opera-
cional. Antes de iniciarse los trabajos del Comité, 
las pérdidas operacionales ocurrían sin que los 
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bancos tuvieran una noción clara de su verdadera 
incidencia y riesgo potencial. Los avances en la 
gestión bancaria y mejoras tecnológicas propicia-
ron un aumento en el volumen de actividad y la 
aparición de nuevos productos de creciente com-
plejidad, haciendo que las pérdidas operacionales 
tuvieran cada vez mayor incidencia o, al menos, 
un mayor riesgo de incidencia. Comenzó a crecer 
la preocupación entre banqueros y supervisores 
sobre la necesidad de obtener una estimación ra-
zonable de su impacto potencial. Hoy los trabajos 
siguen avanzando, pero ya se empieza a ganar 
confianza sobre la modelización del riesgo opera-
cional y el efecto que pueden tener las pérdidas 
esperadas e inesperadas por riesgo operacional.  

El Pilar 2 también juega un papel importante 
como catalizador de avances. Con el Pilar 2, los 
bancos asumen la responsabilidad de presentar a 
sus supervisores los procesos internos sobre los 
que fundamentan sus políticas de capital: procesos 
que han de incluir no sólo los riesgos de crédito, 
mercado y operacional, sino todos los riesgos ban-
carios a los que la entidad se vea expuesta. Esto no 
requiere necesariamente el uso de modelos inter-
nos de capital económico, pero para la banca más 
sofisticada es probable que ésta sea la solución que 
adopten. De este diálogo surgirá un nuevo impul-
so para mejorar y reforzar las técnicas de gestión 
bancarias y la actividad supervisora, del que confío 
todos nos podamos beneficiar.  

VII. Diálogo del Comité con países no miembros  

Vistas algunas de las principales tareas que el Co-
mité piensa llevar a cabo, y los desafíos que supone 
la implantación de Basilea II, me gustaría termi-
nar mi intervención haciendo referencia a lo que 
sin duda constituirá una prioridad durante esta 
etapa de implantación: esto es, el diálogo del Co-
mité con el resto de supervisores.  

Basilea II constituye una propuesta de regula-
ción razonable, no sólo para los países miembros 
del Comité, sino para todos aquellos supervisores 
que deseen seguir avanzando en la evaluación co-
rrecta de los riesgos bancarios. Para ello, el Comité 
ha mantenido y desea seguir manteniendo un diá-
logo con el resto de supervisores.  

La lista detallada de todos los canales de comu-
nicación que se han abierto hasta ahora sería ex-
tensa. Se podrían enumerar, entre otros, los nu-
merosos comentarios recibidos a los distintos do-
cumentos consultivos, todos ellos disponibles en la 
página web del Banco de Pagos Internacionales y 
que han supuesto un input fundamental en el de-
sarrollo de Basilea II. Asimismo, las reuniones, 

seminarios, grupos de trabajo y reuniones de gru-
pos regionales han contado siempre con una par-
ticipación activa del Comité.  

Quiero destacar que la publicación de Basilea II 
a finales de junio hace que el diálogo se vuelva 
aún más necesario. Por eso, quisiera señalar los 
canales que entiendo que jugarán un papel impor-
tante en fortalecer y asegurar este diálogo mutuo.  

En primer lugar, cabe resaltar la labor del Core 
Principles Liaison Group, que el Comité estableció 
a raíz de los trabajos de preparación de los Princi-
pios Básicos y que reúne a representantes de paí-
ses miembros del Comité con otros organismos 
supervisores nacionales, de tal forma que se ase-
gure un equilibrio regional y diversidad de las 
economías representadas, junto con representan-
tes del Fondo Monetario Internacional y el Banco 
Mundial. Este grupo de trabajo ofrece al Comité, 
de forma regular, un primer contraste de sus tra-
bajos frente al resto de puntos de vista de la co-
munidad financiera internacional.  

El Comité también mantiene, a través del grupo 
de trabajo AIG, contactos regulares con los supervi-
sores no miembros del Comité a través de diversos 
canales. Se cumple así con el objetivo de compartir 
experiencias sobre la aplicación del Nuevo Marco de 
Capital y, de este modo, promover una aplicación 
consistente. Permítanme simplemente decir que, 
personalmente estoy comprometido con la búsqueda 
de fórmulas que refuercen el papel del CPLG, y que 
permitan utilizar mejor las estructuras regionales, lo 
que sin duda requiere también un mayor esfuerzo 
por parte de éstas y, en general, mejorar el diálogo 
con todos los supervisores.  

En segundo lugar, el canal de comunicación con 
mayor alcance puede que sean las Conferencias In-
ternacionales de Supervisores Bancarios (ICBS) que 
se celebran cada dos años. Estas conferencias facili-
tan a los representantes de los distintos países el in-
tercambio de puntos de vista y experiencias. El nivel 
de las discusiones es alto y sus conclusiones están 
presentes en el programa de trabajo del Comité.  

En esta línea, la próxima conferencia internacio-
nal, que se celebrará en Madrid y estará organizada 
por el Banco de España, tendrá como uno de sus 
temas principales la aplicación y puesta en marcha 
de Basilea II, con una selección de presentaciones 
que cubrirán la problemática de países con distinto 
grado de desarrollo financiero. Confío ver a muchos 
de los colegas supervisores en este nuevo encuentro.  

VIII. Conclusión  

Quisiera concluir estas palabras enfatizando de 
nuevo que las nuevas propuestas constituyen, ante 
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todo, unos mecanismos correctos para impulsar me-
joras en la gestión de riesgos de las entidades y en la 
supervisión bancaria, y que, al mismo tiempo, favo-
recerán la colaboración e intercambio de informa-
ción entre supervisores. Basilea II, en mi opinión, 
representa una gran oportunidad para la industria, 
los supervisores y los países que lo adopten.  

Con la publicación de Basilea II, el pasado 26 
de junio, el Comité entra en una nueva etapa para 
poner en práctica las nuevas propuestas de forma 
efectiva y consistente. En este sentido, el Comité 

continúa seriamente comprometido a asegurar y 
profundizar su diálogo con el resto de superviso-
res y con la industria.  

En lo personal, es mi intención que este diálogo 
sea una prioridad de los esfuerzos del Comité de 
aquí en adelante. Quisiera sumarme al esfuerzo de 
todos y ofrecer el apoyo tanto del Comité como 
del Banco de España en las distintas iniciativas de 
la región y en la puesta en marcha de Basilea II 
como medio de fortalecer los sistemas bancarios. 
Muchas gracias. 
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I. Introducción 

La investigación sobre el desarrollo de modelos de sis-
temas de alerta temprana (EWS, por sus siglas en in-
glés) sobre crisis monetarias tuvo un fuerte impulso en 
los años que inmediatamente siguieron a las crisis de 
México y Asia. Ambos acontecimientos tomaron por 
sorpresa, en cierta medida, a la comunidad interna-
cional y por lo tanto, hicieron que la atención se cen-
trara en indicadores y métodos que pudieran ayudar 
a identificar oportunamente los países altamente vul-
nerables. Desde principios de 1999, el equipo del FMI 
ha estado pendiente del desarrollo, de manera siste-
mática de varios modelos elaborados, tanto en el inter-
ior del FMI como en instituciones privadas, en forma 
continua, como parte de una más amplia evaluación 
prospectiva de vulnerabilidad. 

Los modelos EWS desempeñan necesariamente 
una parte pequeña en la evaluación de vulnerabi-
lidad con relación a análisis de países específicos 
más detallados. En este trabajo, no se hace una re-

 
* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, 

del original en inglés publicado en la serie de Documentos de 
Trabajo del FMI, identificado por el número WP/04/52, del De-
partamento de Investigación del FMI, marzo de 2004. Sus nú-
meros de clasificación JEL son F31, F47. Este documento se pre-
paró originalmente para la conferencia sobre Sistemas de Alerta 
Temprana del Departamento de Investigación del FMI en no-
viembre de 2002. Los autores quieren agradecer a los partici-
pantes en la conferencia, así como a muchos miembros del 
equipo del FMI, incluyendo a Paul Cashin y Robert Rennhack 
por sus útiles comentarios, al igual que a Manzoor Gill por la 
soberbia asistencial de investigación. Los correos electrónicos de 
los autores son: aberg@imf.org; eborensztein@imf.org; 
cpattillo@imf.org. Este documento de trabajo no debe conside-
rarse que representa los puntos de vista del FMI. Las opiniones 
expresadas en este documento de trabajo representan las opi-
niones de los autores y no necesariamente las del FMI o las de la 
política del FMI.  

visión de la experiencia que tiene el FMI con el 
proceso de evaluación de vulnerabilidad más am-
plio.1 El asunto en el que estamos interesados y 
sobre el que volveremos a tratar en la conclusión, 
consiste en saber, en resumidas cuentas si los mo-
delos EWS llegan a jugar algún papel.2 

Este documento analiza con detalle el desempeño 
de estos modelos en la práctica hasta la fecha. Enfati-
zamos la distinción entre predicción dentro de la 
muestra y fuera de la muestra. Para que un modelo 
EWS sea una útil herramienta para el monitoreo de 
vulnerabilidades, debe sostenerse en el “tiempo real” 
después de que el modelo fue formulado. El enfo-
que se centra entonces en los pronósticos reales 
hechos desde 1999, aunque también se reexamina el 
trayecto hasta la crisis de Asia. 

Un resultado típico de estudios anteriores fue 
que, no obstante que los pronósticos aquí reexa-
minados fueron pronosticadores de crisis con sig-
nificancia estadística, no es fácil decir que hayan 
sido económicamente significativos. En otras pala-
bras, los pronósticos fueron informativos en com-
paración con un punto de referencia de adivinan-
za aleatoria por completo, pero fue mucho menos 
claro si resultaron útiles para observadores que ya 
contaban con información. Es razonable suponer 
que las evaluaciones holísticas, por país específico, 

 
1 Se puede encontrar algo acerca del papel de los modelos 

EWS en una evaluación más amplia de vulnerabilidad en FMI 
(2002) y en Berg y otros (1999). 

2 La predicción de crisis monetarias se relaciona estrecha-
mente con la predicción de los movimientos del tipo de cambio, 
por lo que cualquier logro de los modelos EWS es notable en el 
contexto de la gran bibliografía, empezando por Meese y Ro-
goff (1983), que ha mostrado lo difícil que es la predicción de 
los movimientos del tipo de cambio a partir de una muestra. 
Berg y otros (1999) discuten este punto con más detalle más 
adelante, en el contexto de EWS. 
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y comprensivas, que hacen los analistas informa-
dos, basadas en toda la información cuantitativa y 
cualitativa disponible, deben ser mejores que los 
inevitablemente simples modelos EWS. De hecho, 
la capacidad de tomar en cuenta toda la informa-
ción tiene claramente una ventaja potencial in-
mensa. Pero no ha habido estudios que hayan ana-
lizado si tales evaluaciones comprensivas han sido, 
de hecho, mejores. Se gana una mejor perspectiva 
sobre este asunto en este estudio, al comparar los 
pronósticos de los modelos EWS con indicadores 
que no están basados en modelos tales como los di-
ferenciales (spreeads) de bonos, las calificaciones de 

agencias y los resultados de riesgo que publican los 
analistas.  

II. Modelos de sistemas de alerta temprana (EWS) 

Las iniciativas de política para monitorear indicado-
res de vulnerabilidad externa pueden seguirse hasta 
llegar a la crisis del peso de México en diciembre de 
1994. Un esfuerzo experimental para usar un sis-
tema de alerta temprana sistemático cuantitativo 
para predecir crisis monetarias, fue el modelo de 
indicadores de Kaminsky, Lizondo y Reinhart 

RECUADRO 1. DEFINICIÓN DE CRISIS 

Los modelos EWS considerados en este trabajo intentan predecir las crisis monetarias, distinguiéndolas de otros tipos de crisis, ta-
les como las crisis de deuda y las crisis bancarias. Aunque las opiniones difieren respecto a lo que constituye una crisis monetaria y 
al momento en que se está observando una crisis, la formulación de un modelo EWS requiere de una definición específica cuantita-
tiva el Cuadro 1 describe brevemente las definiciones de crisis para los modelos presentados en este trabajo. El cuadro 6 enlista to-
das las fechas de crisis para el período 1999-2001 para los diferentes modelos (1999-2002 para los modelos DCSDa y KLRb). 

Los modelos que intentan predecir solamente ataques especulativos exitosos, como lo es el caso del Credit Suisse First Boston 
(CSFB), definen a las crisis únicamente por cambios suficientemente grandes en el tipo de cambio dentro de un período de tiempo 
corto. Para una institución del sector privado, tan solo predecir estos cambios repentinos grandes en el tipo de cambio puede ser el 
objetivo primordial. Los modelos EWS implementados por el Fondo, así como el modelo Goldman-Sachs, intentan predecir tanto 
ataques especulativos exitosos como los no exitosos a base de calcular un índice de la “presión en el mercado de cambio” que com-
bina el tipo de cambio y los cambios de las reservas.  

Para el modelo CSFB, una crisis ocurre cuando el tipo de cambio se mueve en una cifra mayor que tan solo una cantidad um-
bral dentro de un período de tiempo corto (consultar el cuadro 1). Para los modelos formulados en el interior del FMI, una crisis 
ocurre cuando el índice de presión del mercado de cambio es extremadamente alto en relación a su promedio histórico.c El mode-
lo GS también define una crisis como el valor de un índice que es alto en relación al umbral especifico del país, definiendo este 
umbral como la separación entre períodos de calma y períodos de volatilidad inusual. La definición del modelo GS tiende a pro-
ducir crisis de manera más frecuente, a menudo generándose éstas durante varios períodos consecutivos, mientras que las crisis 
definidas por los modelos DCSD y KLR son generalmente aisladas. Haciendo comparaciones a partir de una muestra de los mis-
mos 16 países abarcando desde 1996 hasta mediados de 2001, la definición de crisis de CSFB produjo 34 crisis, la del DCSD/KLR 
produjo 34 crisis, y la definición del GS produjo 150 crisis, con esta ultima agrupando 47 episodios distintos con una duración de 
uno o más meses consecutivos de crisis.  

La omisión de las tasas de interés en las definiciones de crisis para la mayoría de los modelos EWS emergentes, debida a la po-
bre disponibilidad de datos históricos sobre tipos de cambio determinados por el mercado, esta siendo cada vez mas vista como un 
defecto para la identificación de crisis. Por ejemplo, el ataque de 1995 al peso Argentino a raíz del efecto “tequila” es un evento que 
los modelos deberían intentar predecir. Sin embargo, este fallido ataque, el cual se descubrió que fue ocasionado por incrementos 
repentinos en tipos de cambio domésticos, no esta definido como una crisis para muchos modelos EWS. El DBAC (Despertador del 
Deustche Bank) define a las depreciaciones del tipo de cambio y a los incrementos en la tasa de interés substanciales como eventos 
separados pero estima conjuntamente la probabilidad de estos dos tipos de eventos. No obstante, el modelo utiliza datos del IFS 
(International Financial Statistics) sobre tasas de interés del mercado monetario, que son deficientes para muchas de las economías 
emergentes.  

Es improbable que una simple fórmula, por bien diseñada que este, tenga siempre éxito para identificar períodos de crisis de-
ntro de los datos con que se cuenta. Una posible mejora consistiría en combinar los resultados de la definición cuantitativa con el 
conocimiento específico del país acerca de desarrollos en el mercado de cambio, para realizar algunos ajustes al fechado de los pe-
ríodos de crisis. Los eventos que son considerados como “llamadas de atención” según la formula de crisis podrían recibir un es-
crutinio particular, y el analista podría usar su propio juicio para definir algunos de esos eventos como crisis. Por ejemplo, Sri 
Lanka sufrió una perdida en su reserva de alrededor del 40 por ciento durante el año 2000 además de una depreciación moneta-
ria de casi el 15 por ciento, que culminó con el abandono del régimen del tipo de cambio de banda móvil (crawling band) y una de-
preciación monetaria subsiguiente en enero de 2001. Sin embargo, ya que no hubo un mes suficientemente traumatizante, la for-
mula empleada en los modelos, KLR y DCSD registro una casi llamada de atención pero no una crisis. Este episodio pudo haberse 
categorizado como crisis si se hubiera evaluado “a mano”. 

a Berg y otros (1999). DCSD significa Developing Country Studies Division, la División del Fondo en la cual fue originalmente for-
mulado el modelo. b KLR: Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998). c Tomar en cuenta el hecho de que el índice de crisis sea alto en re-
lación a su valor histórico en un determinado país, tiene una ventaja con respecto a definir una crisis por medio de la misma deprecia-
ción de límite absoluto para todos los países. Por ejemplo, para un país que tiene un régimen de tipo de cambio vinculado cuyo tipo ha 
permanecido fijo por un tiempo, una devaluación relativamente pequeña puede ser considerada como una crisis. Una crisis de la 
misma dimensión puede que no constituya una crisis en un país donde el tipo de cambio es flexible y ha sido más volátil.  
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(1998). La crisis de Asia de 1997/1998 aportó un 
impulso adicional al esfuerzo. La evidencia sugirió 
que a pesar de los retos desestimulantes que conlle-
va este tipo de ejercicio, esta clase de modelo tuvo 
cierto éxito en la predicción de estas crisis a partir 
de una muestra (Berg y Pattillo 1999a). También 
planteó que una variedad de mejoras podrían hacer 
que se superara el comportamiento del modelo 
(Berg y Pattillo 1999b). 

A la luz de esta investigación, el equipo del FMI 
ha implementado varios modelos para la predic-
ción de crisis monetarias y de balanza de pagos 
desde 1999, tal como se describe en Berg y otros 
(1999). El equipo del FMI también ha rastreado 
varios modelos del sector privado, incluyendo el 
GS-WATCH de Goldman Sach’s y el Indicador de 
Riesgo de los Mercados Emergentes del Credit 
Suisse First Boston (CSFB’s), así como el modelo 
más reciente del Despertador del Deutsche Bank 
(DBAC). El cuadro 1 hace un resumen de los prin-
cipales rasgos de los modelos aquí considerados. 
En el cuadro se detalla la definición de crisis em-
pleada, el horizonte de predicción, el método usa-
do para hacer predicciones y las variables produc-
tivas. El apéndice I contiene una descripción más 
completa de los modelos. El cuadro A. 1, del 
apéndice I muestra todas las fechas de las crisis en 
estos modelos desde enero de 1999.3  

Tal como lo muestra el cuadro 1, la especifica-
ción de los modelos EWS conlleva una cantidad de 
decisiones que, aún cuando están dirigidas en cier-
ta medida por la teoría económica son, en gran 
medida por su naturaleza, de tipo empírico y con 
carácter de apreciaciones. Las crisis monetarias, 
por ejemplo, no son precisamente acontecimientos 
definidos, pero los modelos deben de todas formas 
determinar fechas de crisis en términos de la in-
formación (véase el recuadro 1 para obtener una 
presentación acerca de la forma en que los dife-
rentes modelos implementan el concepto de crisis 
monetaria). La elección de un horizonte de pre-
dicción depende de los objetivos del usuario. Los 
modelos hechos en el FMI adoptan un horizonte 
relativamente largo, que debería dar el tiempo ne-
cesario para que se den cambios en las políticas 
que permitan prevenir las crisis. El horizonte de 
tiempo de los modelos del sector privado es más cor-
to y sus criterios de evaluación de la precisión de las 
predicciones (con frecuencia una regla negociable) 
 

3 Mas recientemente, se han desarrollado otros modelos en 
el FMI, tales como el de Mulder, Perrelli y Rocha (2002) y Abiad 
(2003). Entre otros modelos que se han desarrollado reciente-
mente se encuentran los modelos diseñados para predecir otra 
clase de crisis, a saber el de Manasse, Roubini y Schimmelpfen-
ning (2003). Para obtener una reseña de lo más reciente en esta 
literatura, véase Abiad (2003). 

son diferentes en algunas ocasiones. No obstante, 
el hecho de tomar en cuenta las predicciones de 
los modelos EWS del sector privado al evaluar la 
vulnerabilidad, tiene aún un carácter informativo, 
al menos por la razón de que dichas predicciones 
se encuentran difundidas ampliamente al interior 
de la comunidad inversora. 

Estas variables predictivas en los modelos están 
inspiradas por teorías de crisis de balanza de pa-
gos, pero están limitadas por la disponibilidad de 
datos, sin embargo, en última instancia reflejan lo 
que mejor funciona para hacer que coincidan los 
datos. El método estadístico escogido es, de nueva 
cuenta, una decisión esencialmente empírica. En 
el apéndice I se presentan consideraciones que se 
aplican a estas opciones de especificación, con re-
ferencia especial a los modelos rastreados en el 
ejercicio EWS en el Fondo. 

III. Valor agregado de los modelos EWS 

Desde principios de 1999 el Fondo ha estado ela-
borando con regularidad pronósticos a partir de 
dos modelos EWS, a saber: el de Kaminsky, Lizon-
do y Reinhart (KLR) y el de la División de Estudios 
de Países en Desarrollo (DCSD), y ha estado moni-
toreando dos modelos del sector privado, GS y 
CSFB. En esta sección se examina la utilidad que 
tienen estos modelos para proporcionar alertas de 
crisis. 

La evaluación de los modelos EWS requiere de un 
punto de referencia. Comúnmente la pregunta con-
siste en saber si un modelo proporciona una predic-
ción de crisis que sea significativa económica y esta-
dísticamente. Este parece ser un patrón bajo para 
ser cumplido. Sin embargo, dadas las dificultades 
que conlleva la predicción de crisis, resulta ser un 
patrón ambicioso. Predecir crisis de una manera 
confiable implica lograr sistemáticamente un des-
empeño del mercado al predecir cambios repentinos 
del tipo de cambio. 

Las evaluaciones deben centrarse en el desem-
peño fuera de muestra (out-of-sample).** Las pre-
dicciones exitosas en la muestra (in sample) son 
mucho más fáciles de lograr que las predicciones 
fuera de muestra, pero son mucho menos significati-
vas. En primer término, el analista diligente puede 
haber buscado a través de variables verdaderamente 
no relacionadas hasta que algunas pueden, por coinci-
dencia, resultar correlacionadas con crisis en esta mues-
tra particular. Tal relación espúrea es proba- 

 
** Nota del editor: véase el apéndice II para obtener una de-

finición del significado de los conceptos fuera de muestra (out of 
sample) y en la muestra (in-sample). 
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Cuadro 1 
 

ESPECIFICACIÓN DE MODELOS DE ALERTA TEMPRANA 
 

 DCSDa (Berg, Borensztein 
Milesi-Ferretti y Pattillo) 

KLRb (Kaminsky,  
Lizondo y Reinhart) 

GS-WATCHc  

(Goldman Sachs) 
EMRId (Credit Suisse  

First Boston) 
Despertador DBe 

(Deutsche Bank) 

Definición 
de crisis 

Promedio ponderado 
de cambios de un 
mes en tipo de cam-
bio y reservas mayor 
a 3 (país-específico) 
desviaciones estándar 
por arriba del pro-
medio país 

Igual que DCSD Promedio ponderado 
de cambios de tres 
meses en tipo de 
cambio y reservas por 
arriba del umbral de 
país específico 

Depreciación>5% y 
al menos equivalente 
al doble de la del mes 
precedente 

Varios “puntos 
de impulso”  Por 
lo común, depre-
ciación >10% e 
incremento de la 
tasa de interés 
>.25%. 

Horizonte 2 años 2 años 3 meses 1 mes 1 mes 

Método Regresión de prueba 
(probit) con variables 
rhs, medidas en (pa-
ís-específico) térmi-
nos percentiles 

Promedio ponderado 
(por frecuencia de 
predicciones correc-
tas) de indicadores. 
Variables medidas 
como indicadores  
0/1 según el umbral 
escogido para mini-
mizar la razón rui-
do/señal 

Regresión lógica (lo-
git) con (la mayoría 
de) las variables RHS 
medidas como indi-
cadores 0/1 basados 
en umbrales encon-
trados en autorregre-
siones con variables 
ficticias (SETAR) 

Regresión lógica (lo-
git) con variables rhs 
medidas en logarit-
mos, luego desviación 
de la media y estan-
darizada 

Sistemas de dos 
ecuaciones lógicas 
(logit) simultáneas 
con “aconteci-
mientos” de tipo 
de cambio y tasa 
de interés de 
magnitud dife-
rente 

Variables Sobrevaluación Sobrevaluación  Sobrevaluación Sobrevaluación Sobrevaluación 
 Cuenta corriente  Cuenta Corrientef    
 Pérdidas de reservas Pérdidas de reservas    
 Crecimiento de Ex-

portaciones 
Crecimiento de 
exportaciones 

Crecimiento de ex-
portaciones 

Deuda/exportaciones  

 Deuda ST/Reservas     
  Reservas/M2 (nivel )f    
  Reservas/M2 (creci-

miento) 
Reservas /M2 (nivel)   

  Crecimiento del cré-
dito interno) 

 Crecimiento del cré-
dito al sector privado 

 

   Requerimiento de fi-
nanciamiento 

  

      
  Cambio en multipli-

cador monetario  
 Reservas/importacio-

nes (nivel) 
Producción in-
dustrial 

  Tasa de interés real  Precios del petróleo Crecimiento del 
crédito interno 

  Saldos M1 en exceso    
      
   Bolsa de valores  Crecimiento del pre-

cio de las acciones 
Bolsa de valores 

    Crecimiento del PIB  
      
   Acontecimiento político   
      
   Contagio de liquidez 

global 
Contagio regional Contagio de de-

valuación 
     Contagio de pre-

sión de mercado 
     Variables ficticias 

regionales 
     Acontecimiento 

“tasas de interés” 
a Berg y otros (1999). Las siglas DCSD en inglés significan División de Estudios de Países en Desarrollo, que es la División del Fon-

do en la que el modelo se formuló  originalmente. b KLR: Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998). c Goldman Sachs-Ades, Masih y Te-
nengauzer (1998). d Credit Suisse First Boston-Roy y Tudela (2000). e  Deutsche Bank-Garber Lumsdaine y van der Leij (2000). f No 
incluido en el modelo KLR original. 
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ble que no persista en una nueva muestra. En se-
gundo lugar, aún cuando se encuentre una ver-
dadera relación en la muestra, el siguiente conjun-
to de crisis puede resultar fundamentalmente di-
ferente del anterior. Un modelo que proporcione 
pronósticos precisos fuera de muestra ha superado 
una prueba mucho más dura. Por supuesto, sólo 
dichos modelos son útiles para la actual predicción 
de crisis. Por estas razones, este estudio se centra 
en pruebas fuera de muestra. 

En esta sección se siguen varios enfoques para 
verificar estos modelos. Primero, el marco está 
preparado a base de una revisión del desempeño 
de un modelo diseñado, con anterioridad a la cri-
sis de Asia, el KLR, para predecir esas crisis. Si-
guiendo un trabajo anterior, el modelo se imple-
menta como si estuviera a principios de 1997 y los 
pronósticos se comparan con los resultados reales. 
Estas predicciones se comparan con las que están 
implicadas por diferenciales de bonos soberanos 
denominados en dólares, calificaciones de créditos 
soberanos, y también con las evaluaciones de ries-
gos de crisis monetarias elaboradas por expertos 
en países que trabajan en la Unidad de Inteligen-
cia de Economistas (EIU-Economists Intelligence 
Unit). Estos resultados sugieren que los modelos 
EWS muestran ser prometedores. Definitivamente 
el modelo se desempeña mejor que todas las com-
paraciones para ese período. 

La segunda parte de la sección, que es la parte 
central de este estudio, revisa la forma en que los 
diversos modelos que se han monitoreado en el 
Fondo desde principios de 1999 se han desempe-
ñado en este período. Primero se hace un análisis 
detallado del primer conjunto de pronósticos pro-
ducidos “oficialmente” dentro del Fondo, en mayo 
de 1999. Estos se comparan con los indicadores al-
ternativos, tales como diferenciales de bonos, cali-
ficaciones y puntos de vista de analistas que se des-
cribieron anteriormente, en los casos en que es po-
sible hacerlo. Se prosigue con un examen más sis-
temático sobre lo bien que los modelos han pro-
nosticado crisis durante todo el período fuera de 
muestra. 

1) Modelos EWS e indicadores alternos  
para la crisis de Asia 

Berg y otros 1999) observaron varias medicio-
nes de desempeño de una variedad de modelos 
EWS, centrándose en particular en su capacidad 
para predecir la crisis de Asia de 1997 y 1998 fue-
ra de muestra.4 Una de las principales conclusio-
 

4 Véase también Berg y Pattillo (1999c) acerca de las impli-
caciones de los modelos EWS sobre la crisis de Asia. 

nes fue la de que el modelo KLR original, que es-
tuvo diseñado con anterioridad a 1997 y por lo 
tanto no gozó del beneficio de la visión retrospec-
tiva, tuvo un considerable poder predictivo sobre 
los episodios asiáticos. La columna 1 del cuadro 2 
muestra la clasificación de países conforme al ries-
go de crisis monetaria que el KLR hubiera calcula-
do a principios de 1997. Estos pronósticos son bas-
tante buenos, mostrando a muchos de los países 
más vulnerables que fueron de hecho los más se-
veramente golpeados en términos de la severidad 
de la crisis.5 Por ejemplo, Corea del Sur y Tailan-
dia figuraban entre los tres primeros países en 
términos de vulnerabilidad, según el modelo KLR. 
Aunque Brasil y Filipinas, que no fueron particu-
larmente muy afectados en este período estaban 
en la parte superior del cuadro de vulnerabilidad, 
los pronósticos son en lo general informativos. El 
orden de países en la lista de vulnerabilidad preci-
tada es un pronosticador estadísticamente signifi-
cativo, de la incidencia real de la crisis. 

Una de las lecciones de Berg y otros (1999), así 
como de otros trabajos, consiste en mostrar que 
había un panorama claro para mejorar esos mode-
los iniciales. Una diversidad de indicadores de cri-
sis potencialmente importantes no habían sido ve-
rificados, tales como el déficit de cuenta corriente 
como participación del PIB y la razón entre deuda 
externa a corto plazo y PIB. Abundando en ello, 
las técnicas de estimación basadas en regresiones 
que explotan de manera más completa la informa-
ción contenida en los datos parecen una opción 
promisoria para el método basado en el “indica-
dor” del modelo KLR. Un modelo parchado basa-
do en KLR y el modelo DCSD descrito en la sección 
II fueron el resultado de un esfuerzo para mejorar 
el modelo KLR original. No resulta sorprendente, 
dado el beneficio que representa la visión retros-
pectiva, que estos modelos se desempeñen sustan-
cialmente mejor en la predicción de la crisis de 
Asia (la columna 2 del cuadro 2 presenta resulta-
dos para el modelo DCSD). 

Las predicciones de los modelos EWS se mostra-
ron significativamente mejores que las conjeturas 
aleatorias en lo que concierne a la predicción de la 
crisis de Asia, pero no fueron abrumadoramente 
precisas. En comparación ¿cómo se comportaron 
los diversos indicadores que no se basaron en mo-
delos durante ese período? Entre estos, los dife-
renciales soberanos son un indicador comúnmente  

 
5 La medición de la severidad de una crisis en el caso de un 

país en particular es el máximo valor alcanzado por el índice de 
presión del mercado cambiario en 1997, en el que el índice 
mismo es un promedio ponderado de la depreciación del tipo 
de cambio y de la pérdida de reservas internacionales. 
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Cuadro 2 

 

EVALUACIÓN DE RIESGO ANTES DE LA CRISIS DE ASIA BASÁNDOSE EN KLRa, DCSb, DIFERENCIAL DE BONOS,  

CALIFICACIÓN DE RIESGO Y PRONÓSTICOS DE LA UNIDAD DE INTELIGENCIA DE ECONOMISTAS 

 

 

Paísc 

 

KLRd 

 

DCSDe 

Diferencialf 

1997 Q1 

Calificacióng 

1997 Q1 

EIU 1997Q1 

riesgo monetarioh 

Corea 22 24 50 18 22 

Tailandia 20 40 51 25 42 

Indonesia 16 32 109 43 38 

Malasia 14 39 37 20 36 

Zimbabwe 19 na na na 58 

Filipinas 34 14 165 55 36 

Taiwán, provincia de China 23 46 na na 12 

Colombia 15 41 129 45 35 

India 10 21 na na 35 

Brasil 31 15 233 65 51 

Turquía 16 18 416 66 56 

Venezuela 14 9 na na 53 

Pakistán 20 36 na 68 49 

Sudáfrica 19 26 85 48 39 

Jordania 14 15 na na 61 

Sri Lanka 12 17 na na 43 

Chile 11 14 na na 17 

Bolivia 10 5 na na 37 

Argentina 14 11 265 63 59 

México 14 8 231 55 55 

Perú 20 26 na 70 51 

Uruguay 10 14 135 50 37 

Israel 14 24 44 30 46 

      

Promedio      

Países de crisis  20 34 90 34 35 

Países sin crisis 15 17 201 57 46 

      

Correlaciones de rangoi 0.52 0.53 -0.31 -0.49 -0.33 

FUENTES: Kaminsky, Lizondo, y Reinhart (1998), Berg y otros (1999) Unidad de Inteligencia de Economistas (Economist Intelli-
gence Unit), Standard and Poor’s, y Moody’s.  

a Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998). b Berg y otros (1999), DCSD significa División de Estudios de Países en Desarrollo, que es 
la División del Fondo en la que el modelo se formuló originalmente. c  Los países que tuvieron una crisis en 1999 se presentan en letra 
cursiva, los países están ordenados conforme a la severidad de la crisis. d Probabilidad de crisis monetaria en un horizonte de 24 me-
ses, a partir de un promedio del modelo KLR para 1996 tal como lo implementó el Departamento de Investigación del FMI. e Proba-
bilidades de crisis monetaria en un horizonte de 24 meses, a partir de un promedio de los resultados DCSD para 1996. f El margen se 
expresa en puntos base. Se refiere a la diferencia entre el rendimiento del eurobono de un gobierno extranjero denominado en dóla-
res de Estados Unidos y el equivalente del bono del tesoro de Estados Unidos a su vencimiento. g Promedio de las calificaciones de S & 
P y Moody’s, cada una convertida a una calificación numérica que abarca de 100 (S&P SD) a 0 (S&P AAA o Mody’s Aaa), según Ferri, 
Liu y Stiglitz (1999). Un número bajo significa una mejor calificación (a diferencia de Ferri, Liu y Stiglitz). h Riesgo monetario: “Resul-
tados y calificaciones evalúan el riesgo de una devaluación frente al dólar de 20% o más en términos reales en el período del pronósti-
co de dos años”, según la Unidad de Inteligencia de Economistas (EIU). i Los países se clasifican conforme a cada indicador así como 
en función de la severidad de la crisis (en ambos casos un número bajo implica una peor crisis real pronosticada). La correlación de 
rango relaciona estas dos calificaciones. 
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seguido acerca del riesgo país. En tanto que los di-
ferenciales son indicadores importantes del acceso 
al mercado, así como también del sentir del mer-
cado, no se comportan particularmente bien como 
pronosticadores de crisis monetarias durante este 
período. Los países más afectados generalmente 
tenían márgenes de precrisis menores durante el 
primer trimestre (Q1) de 1997, tal como se mues-
tra en la tercera columna del cuadro 2. El diferen-
cial promedió 90 puntos base en los países que 
subsecuentemente sufrieron una crisis, en tanto 
que promedió 201 en los otros países.6 

Segundo, hay alguna evidencia de que las califi-
caciones de soberanía por parte de agencias como 
Moody’s y Standard and Poor’s han sido pronósti-
cos deficientes de crisis monetarias recientes.7 La 
cuarta columna del cuadro 2 muestra las califica-
ciones de soberanía al primer trimestre de 1997, 
basadas en una conversión cuantitativa de las cali-
ficaciones de Moody’s y de S & P’s en donde los 
números altos corresponden a una mejor califica-
ción. Corea del Sur, Malasia y Tailandia son los 
países con más alta calificación en tanto que Méxi-
co está calificado relativamente bajo. De hecho, la 
calificación promedio en los diez países más afec-
tados era sustancialmente mejor que en los diez 
países menos afectados. 

Otros pronósticos no basados en modelos sobre 
crisis monetarias son los exámenes de los analistas 
del mercado monetario, tales como los que prepa-
ra la Unidad de Inteligencia de Economistas (EIU). 
La EIU ha producido por lo regular cálculos de 
riesgo de crisis monetaria definido como el riesgo 
de una depreciación de un 20% real de la moneda 
en un horizonte de pronóstico para los 2 últimos 
años.8 Estos cálculos derivan de los análisis de los 
expertos en países, que consideran un amplio con-
junto de factores cuantitativos y cualitativos, que 
 

6 A pesar de que se podrían racionalizar los bajos márgenes 
de soberanía en las economías asiáticas con base en sus relati-
vamente bajos niveles de deuda externa, los márgenes si se in-
crementaron después de octubre de 1997, sugiriendo que los 
mercados pueden haber subestimado los riesgos. El período an-
terior a la crisis asiática se caracterizó por diferenciales in-
usualmente bajos para casi todas las economías de mercados 
emergentes. 

7 Véase Sy (2003) y Reinhart (2002). Como en el caso de los 
diferenciales de soberanía se podría argumentar que estas cali-
ficaciones están diseñadas para pronosticar incumplimiento, no 
crisis monetarias. A esto se opone, sin embargo, el hecho de que 
las crisis monetarias incrementan el riesgo de incumplimiento y 
que, en vista de ello, las calificaciones de hecho se han reducido 
después de la mayoría de las crisis monetarias. Lo anterior su-
giere que las agencias calificadoras probablemente habían re-
ducido la calificación de los países que habían visto venir la cri-
sis monetaria. 

8 Véase Unidad de Inteligencia de Economistas, Currency 
Risk Handbook, junio 2001. 

abarcan desde variables macroeconómicas y finan-
cieras hasta la fortaleza del sistema bancario, la ca-
lidad de la elaboración de decisiones económicas y 
la estabilidad de la situación política. Los cálculos 
están disponibles para una gran cantidad de países 
desde 1996. Como muestra la columna 5 del cua-
dro 2, los pronósticos de la Unidad de Inteligencia 
de Economistas proporcionaron generalmente 
una asesoría positiva a las economías asiáticas que 
estaban a punto de sufrir severos episodios. De 
hecho, los países con calificaciones de riesgo más 
altas en el segundo trimestre de 1997 sistemática-
mente tuvieron menor probabilidad de tener una 
crisis durante el período 1997-1998.9 

A lo largo de lineamientos similares, existen 
exámenes de cálculos de futuras variaciones del ti-
po de cambio hechos por cambistas de divisas y 
por especialistas de instituciones financieras y de 
empresas multinacionales. Goldfajn y Valdés 
(1998) estudiaron los exámenes del Pronosticador 
Monetario del Financial Times y encontraron que di-
chas expectativas de los participantes del mercado 
no proporcionaron alertas tempranas útiles para 
las crisis monetarias en una muestra grande de 
mercados emergentes o en casos importantes co-
mo México en 1994 o Tailandia en 1997. 

Para sintetizar, hay poca evidencia de que las 
“observaciones del mercado” o las observaciones 
de los analistas, al expresarse en márgenes, califi-
caciones y exámenes, constituyan pronosticadores 
de crisis confiables, por importantes que sean en la 
determinación del acceso al mercado. La conclu-
sión se presenta para el importante caso de Corea 
en la gráfica I que muestra las predicciones del 
modelo DCSD así como varios otros indicadores de 
riesgo de crisis. Los resultados de esta ronda de 
verificación de EWS fueron suficientemente promi-
sorios como para sugerir la implementación conti-
nua de estos modelos sobre bases de avance cons-
tante, junto con una investigación y desarrollo 
adicionales. Los resultados obtenidos en la mues-
tra fueron bastante buenos. Lo que es notable es 
que los resultados fuera de muestra también fue-
ron prometedores. En este caso, sin embargo, los 
resultados del modelo DCSD deben descontarse, ya 
que este modelo se benefició de visión retrospecti-
va en su formulación, aunque solo se haya utilizado 
información anterior a la crisis de Asia para elaborar 
los pronósticos.10 Es más, puede ser que el buen 

 
9 Los pronósticos de la Unidad de Inteligencia de Econo-

mistas se tornan similarmente infructuosos al compararse con la 
crisis tal como la define la propia EIU. 

10 El principal beneficio de esta visión retrospectiva fue la 
inclusión de la razón deuda a corto plazo/reservas como varia-
ble predictiva. El modelo KLR original se había centrado en 
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desempeño de la crisis de Asia simplemente se 
haya debido a la buena suerte o, alternativamente, 
porque los episodios de crisis subsecuentes puedan 
haber sido suficientemente diferentes; el caso es 
que estos modelos dejaron de funcionar. Lo ante-
rior sugiere la conveniencia de examinar el des-
empeño reciente de los modelos EWS. 

2) ¿Qué tan bien se han comportado en la práctica  
los modelos EWS desde su implementación  
en enero de 1999? 

Este tema se examina desde dos puntos de vista. 
Primero, se observan los resultados de los modelos 
obtenidos cuando se elaboraron los pronósticos 
por primera vez “oficialmente” en un ejercicio 
prospectivo en julio de 1999.11 Segundo, se exa-
minan las medidas más sistémicas de la “bondad 
de la coincidencia” de los modelos, enfatizando la 
comparación de comportamientos en la muestra y 
fuera de muestra, y el intercambio (trade off) entre 
crisis faltantes y falsas alarmas generadas. 

a) Pronósticos de julio de 1999 

El cuadro 3 muestra las probabilidades de crisis 
pronosticadas conforme a los modelos DCSD y 
KLR.12 

Los países que sufrieron crisis aparecen en le-
tras negritas, especificando los años de las crisis. El 
modelo KLR y, en particular, el DCSD se comporta-
ron bastante bien. Tanto los países con probabili-
dades de crisis DCSD ubicados por encima del 50%, 
registraron crisis subsecuentemente, así como nin-
guno de los países sin crisis tuvo una probabilidad 
de tenerla por debajo del 26%. Utilizando las pro-
pias definiciones de los modelos, sólo ha habido 
tres crisis en los casi dos años transcurridos desde 
julio de 1999. 

Al igual que antes es útil comparar estos pro-
nósticos con otros indicadores y cálculos. Las co-
lumnas 3, 4 y 5 del cuadro 3 muestran diferencia-
les en bonos denominados en dólares, en califica-
ciones de soberanía y en los resultados de riesgo de 
crisis monetaria de la Unidad de Inteligencia de Econo- 

⎯⎯⎯ 
cambio en la razón M2/reservas. Esta última variable también 
funciona, aunque no igual de bien. 

11 En el apéndice II se explica como se determinan períodos 
en la muestra y fuera de muestra para cada uno de los modelos 
considerados. 

12 Los dos modelos del sector privado monitoreados en esa 
época, el GS y el CSFB, hacen pronósticos sólo para un horizonte 
de uno a tres meses. La primera “instantánea” de los primeros 
resultados “oficiales” de julio de 1999 no es por lo tanto infor-
mativa. Su desempeño se examina en la discusión sobre bondad 
global de ajuste que se presenta más adelante. 

Cuadro 3 
 

PROBABILIDADES DE CRISIS DE ACUERDO A LOS DIFE-
RENTES MODELOS, EN JULIO DE 1999 

 

 
 
 

Paísa 

 
 
 

KLRb 

 
 
 

DCSDc 

 
 

Diferen- 
ciald 

 
 

Califica- 
cióne 

Unidad de 
Inteligen- 
cia de Eco- 
nomistasf  

Colombia (ago. 
1999) 

 
42 

 
61 

 
544 

 
45 

 
42 

Turquía (feb. 
2001) 

 
45 

 
50 

 
554 

 
68 

 
58 

Zimbabwe (ago. 
1999) 

 
24 

 
26 

 
n.a. 

 
n.a. 

 
77 

      
Bolivia n.a. 36 n.a. n.a. 42 
Chile 11 36 n.a. n.a. 29 
Venezuela 42 34 n.a. n.a. 58 
Argentina 20 31 471 58 62 
Perú 32 26 210 58 35 
Uruguay 32 23 216 45 36 
Brasil 24 21 451 68 47 
México 14 19 296 55 42 
Pakistán n.a. 14 2270 90 69 
Jordania 14 14 n.a. n.a. 34 
Sudáfrica 32 9 141 48 40 
India 11 9 n.a. n.a. 38 
Sri Lanka n.a. 7 n.a. n.a. 51 
Israel 11 6 78 30 30 
Tailandia 32 4 192 48 41 
Filipinas 14 3 401 50 28 
Malasia 11 3 174 45 36 
Indonesia  32 1 872 78 50 
Corea 24 1 238 45 30 
      
Promedio      

Países de
crisis  

 
37 

 
46 

 
549 

 
56 

 
59 

Países sin 
crisis 

 
22 

 
16 

 
462 

 
55 

 
42 

FUENTES: Kaminsky, Lizondo, y Reinhart (1998), Berg y
otros (1999) Unidad de Inteligencia de Economistas (Econo-
mist Intelligence Unit), Standard and Poor’s, y Moody’s. 

a Se presentan en letras cursivas los países que registraron
crisis enre junio de 1999 y junio de 2001. b Probabilidades de
crisis monetarias en un horizonte de 24 meses, a partir del mo-
delo KLR. Se calcularon utilizando datos hasta marzo de 1999
excepto en los casos de Brasil, Jordania, Corea, México, Vene-
zuela y Zimbabwe (diciembre 1998), Chile e Israel (mayo 1999),
India e Indonesia (enero de 1999), Malasia (abril 1999), Sudá-
frica (febrero 1999) y Turquía (noviembre 1998). c Probabilida-
des de crisis monetarias en un horizonte de un mes (anualiza-
do), a partir del modelo DCSD. d El diferencial se expresa en
puntos base. Se refiere a la diferencia entre el rendimiento de
un dólar de un eurobono emitido por un gobierno extranjero y
su equivalente en un bono del Tesoro de Estados Unidos a su
vencimiento. e Promedio de las calificaciones de S & P y Moo-
dy’s, cada una convertida a una calificación numérica que abar-
ca de 100 (S&P SD) a 0 (S&P AAA o Mody’s AAA), según Ferri,
Liu y Stiglitz (1999). Un número bajo significa una mejor
calificación (a diferencia de Ferri, Liu y Stiglitz). f  Riesgo
monetario: “Resultados y calificaciones evalúan el riesgo de una
devaluación frente al dólar de 20 por ciento o más en términos
reales en el período del pronóstico de dos años”, según la
Unidad de Inteligencia de Economistas (EIU). 
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mistas, durante el segundo trimestre de 1999. Los 
pronosticadores alternativos se comportaron me-
jor que con anterioridad a la crisis de Asia, pero 
aún así no estuvieron bien todavía. Los diferencia-
les están moderadamente más altos, en 549, para 
los tres países en crisis frente a 462 para los de-
más. La calificación de soberanía promedio es de 
56 para los tres países en crisis en tanto que para 
el resto de los países es de 55, o sea ligeramente 
peor. Las estimaciones de la Unidad de Inteligen-
cia de Economistas, en contraste, son sustancial-
mente mejores en este caso, que las que consiguie-
ron antes de la crisis de Asia. Por ejemplo, el resul-
tado del riesgo promedio de los tres países en cri-
sis fue de 59 en comparación con 42 para los de-
más.13 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

El desempeño mejorado de los indicadores que 
no se basan en algún modelo en comparación con 
 

13 Utilizando la propia definición de crisis de la Unidad de 
Inteligencia de Economistas, los pronósticos se desempeñan al-
go peor, con el riesgo promedio para los países en crisis debajo 
del promedio de los países sin crisis. 

lo obtenido antes de la crisis de Asia, combinado 
con la baja incidencia de crisis durante el período 
fuera de muestra, sugiere que el reto para los mo-
delos en este período consistía más bien en evitar 
un número grande de falsas alarmas que, de lo 
contrario, atraer crisis imprevistas. 

La distinción entre riesgo de soberanía, o de in-
cumplimiento y riesgo de crisis monetaria juega 
un importante papel en la explicación del compor-
tamiento de calificaciones y diferenciales en algu-
nos casos recientes importantes, papel que no des-
empeñó en la crisis de Asia. La crisis de Colombia 
de agosto de 1999 significó una caída en el tipo de 
cambio a medida que el país abandonaba un régi-
men cambiario de banda móvil, pero hubo poca 
preocupación subsecuente acerca del incumpli-
miento soberano. Por esa razón, tal vez no sea sor-
prendente que las calificaciones y diferenciales no 
hayan pronosticado este incidente. Por el contra-
rio, Pakistán sufrió una crisis de deuda pero no 
tuvo crisis monetaria durante el período y sus 
márgenes excesivamente altos, que empezaron a 
ampliarse desde las sanciones económicas que si-
guieron a las pruebas nucleares en 1998, incre-
mentaron mucho el promedio del país sin crisis.14 

b) Calidad de ajuste global desde enero de 1999 

Una mirada a la calidad de ajuste de los modelos 
sobre el período completo fuera de muestra, ofrece 
una evaluación más sistemática de los modelos (véa-
se el recuadro 2 para obtener detalles sobre estas 
mediciones). La computación de medidas de bon-
dades de ajuste requiere seleccionar un valor de 
probabilidad de límite (cut-off), por encima del cual 
la predicción se clasifica como una “alarma”, impli-
cando que el modelo espera que sobrevenga una 
crisis en algún punto del horizonte de predicción, 
puede escogerse una probabilidad umbral para una 
alarma, a fin de minimizar una suma ponderada de 
la proporción de falsas alarmas y de la proporción 
de crisis no producidas, en donde el usuario debe 
decidir que ponderación asignar a las crisis no pro-
ducidas frente a las falsas alarmas. A lo largo de to-
do este capítulo se asignó igual ponderación a la 
parte de alarmas que son falsas y a la parte de crisis 
que no se producen.15 

 
14 Excluyendo a Pakistán, el diferencial promedio para los 

países sin crisis declina a 312 procedente de 462. 
15 Las ponderaciones relativas dependen implícitamente del 

costo imputado a cada tipo de error. Demirguc-Kunt y Detra-
giache (1999), quienes emplearon un enfoque similar función 
de pérdida- al observar la predicción de crisis bancarias, argu-
mentan acerca de las políticas y regulaciones para incrementar 
la elasticidad del sistema bancario en contra de los costos del 
rescate de las instituciones en incumplimiento. 
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Un primer resultado es que la calidad de ajuste 
en la muestra de los modelos se ha vuelto también 
razonablemente estable a medida que se han in-
troducido nuevos datos, tal como lo muestra el 
cuadro 4. Por ejemplo, considérense los resultados 
del modelo DCSD cuando los estima Berg y otros 
(1999) en 1998 (columna 1) con el mismo modelo, 
al ser usado para generar el primer conjunto de 
pronósticos internos “oficiales”, obtenidos en julio 
de 1999 (columna 5). La precisión del modelo se 
mejorará algo en el período más largo. Es más, los 
modelos mismos han permanecido bastante esta-
bles al incorporarles nuevos datos y a medida que 
la cobertura del país ha cambiado algo. Para el 
modelo DCSD, por ejemplo, los valores y la signifi-
cancia estadística de los coeficientes no han varia-
do mucho. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

¿Qué se puede decir del desempeño fuera de 
muestra? Como se explica en el apéndice II, el pe-
ríodo fuera de muestra para los modelos KLR y 
DCSD abarca solo desde enero de 1999 hasta di-
ciembre de 2000, puesto que aún es muy pronto 

para juzgar en su totalidad los pronósticos más re-
cientes. Para los modelos GS y CSFB del sector pri-
vado, que tienen horizontes de tres meses y de un 
mes, respectivamente, es posible observar la cali-
dad de ajuste hasta abril y agosto de 2001, respec-
tivamente. 

Los resultados fuera de muestra varían sustan-
cialmente según el modelo. El modelo KLR se des-
empeña mejor fuera de muestra que en la mues-
tra, obteniendo 58% de meses de pre-crisis de ma-
nera correcta. Los pronósticos fueron sumamente 
informativos: cuando la probabilidad de la crisis 
estaba por encima del límite. El desempeño del 
modelo DCSD se deterioró sustancialmente en esta 
muestra, con solo un 31% de los meses de pre-
crisis correctamente obtenidos. El modelo siguió 
siendo algo informativo, con crisis a continuación 
de las señales por encima del límite en 22% del 
tiempo y señales por debajo del límite sólo en 14% 
del tiempo.  

Las gráficas III y IV dan un panorama más 
completo del desempeño de los modelos. Los pa-
neles superiores de la gráfica III muestran, por 
ejemplo, que el modelo DCSD tiene más falsas 
alarmas fuera de muestra que en la muestra para 
cualquier nivel de límite. El límite óptimo en la 
muestra, el modelo tiene cerca de la misma frac- 
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ción de falsas alarmas pero obtiene muchas menos 
crisis de manera correcta. El panel inferior muestra 
que un límite mucho más alto (cerca del 50%) hubie-
ra sido deseable. Hubiera evitado muchas falsas 
alarmas sin incrementar mucho el número de crisis 
falladas. Lo anterior se refleja en el panel superior 
para el modelo DCSD donde la curva fuera de mues-
tra descansa sobre la curva en la muestra en la cer-
canía del punto C, que corresponde a una probabi-
lidad de límite del 47 por ciento. 

El período fuera de muestra que se estudia en 
este trabajo fue comparativamente calmado. Según 
la definición específica aplicada en los modelos 
hubo dos crisis por año durante el período recien-

te, en tanto que el número de crisis por año en el 
período de estimación es de casi tres. Quizá no sea 
sorprendente entonces que los modelos tendieran 
a predecir bien las crisis en el período reciente, 
pero que también registraron un número de falsas 
alarmas comparativamente mayor, es decir, pre-
dicciones de crisis que no se materializaron. 

Por supuesto, es imposible saber, hasta que ya 
es demasiado tarde, cual es la mejor probabilidad de 
límite para obtener crisis. Sin embargo, el exitoso 
desempeño de calidad de ajuste de los modelos para 
algunos límites implica que los modelos fueron ca-
paces de ordenar las observaciones razonablemen-
te bien de acuerdo a la probabilidad de crisis,  

RECUADRO 2. MEDIDAS DE CALIDAD DE AJUSTE E INTERCAMBIO 

Los sistemas de alerta temprana comúnmente generan una pronosticada probabilidad de crisis. Al evaluar su desempeño, resulta-
ría simple e informativo comparar estas probabilidades pronosticadas con probabilidades reales de crisis. Toda vez que estas últi-
mas no son observables directamente, los cálculos de calidad de ajuste miden el resultado de las comparaciones entre las probabili-
dades pronosticadas y la subsecuente incidencia de crisis. El primer paso consiste en convertir las pronosticadas probabilidades de 
crisis en alarmas que indican que se producirá una crisis dentro de los siguientes 24 meses (suponiendo que ese es el horizonte del 
modelo). Se define una alarma como una pronosticada probabilidad de crisis con un valor superior a un nivel umbral (el umbral 
límite). Entonces, cada observación (un país particular en un mes particular) se cataloga según si es una alerta (es decir, si la pro-
nosticada probabilidad está por encima del umbral límite) y también según si es un mes de pre-crisis real. 

La probabilidad umbral de una alarma, se puede escoger para minimizar una “función de pérdida” equivalente a una suma 
ponderada de falsas alarmas (como proporción de períodos de tranquilidad total) y de crisis no ocurridas (como proporción del to-
tal de períodos de crisis). En este trabajo, se asigna una ponderación igual a la proporción de alarmas que son falsas y a la propor-
ción de crisis que no se producen. Las primeras pueden concebirse como errores del tipo 1 y las segundas como errores del tipo 2, 
si la hipótesis nula se plantea como no crisis). Una ponderación mayor para las crisis no ocurridas implicaría un umbral límite me-
nor para hablar de la existencia de una crisis, y el modelo generaría tanto una menor cantidad de crisis no ocurridas como una 
mayor cantidad de falsas alarmas. Nótese que sólo se puede utilizar información en la muestra para calcular un umbral para fines 
de pronóstico reales. Sin embargo, cuando se usa el modelo de fuera de muestra para hacer mediciones, no hay garantía de que 
algún otro umbral no proporcione un ajuste de mejor calidad. 

Las columnas de texto del cuadro 4 y del cuadro 5 muestran la forma en que se comparan las señales de los diversos modelos 
con los resultados reales durante varios períodos. Cada cifra en el cuadro de calidad de ajuste representa el número de observa-
ciones que satisfacen los criterios enlistados en las filas y columnas. Por ejemplo, en el modelo DCSD (cuadro 4, columna 7) duran-
te el período de 1999:1 a 2000:12, hubo un total de 443 meses de tranquilidad, y para 90 de ellos la probabilidad estaba por enci-
ma del umbral límite. 

A partir de este cuadro, se pueden calcular varias mediciones de precisión. Por ejemplo, el porcentaje de crisis correctamente 
designadas es igual al número de observaciones en las que la alarma sonó y de hecho se produjo una crisis, dividido por el número 
de crisis reales en total. Las notas de pie del cuadro 4 definen todas estas diversas mediciones. 

Es posible que un modelo se comporte mejor cuando se asigna una gran ponderación a la acción de eludir alarmas falsas, es de-
cir, cuando los umbrales límite están relativamente altos, en tanto que otro modelo puede resultar excelso cuando el umbral límite 
óptimo está bajo. Esta situación tiende generalmente a no ser el caso de los modelos que aquí se examinan. Para comprobar lo an-
terior, se pueden crear cifras que muestran como se comportan los modelos en el caso de cualquier límite y de forma independien-
te de la función de pérdida seleccionada. Para un modelo dado a partir de una muestra dada, cada candidato a ser umbral límite 
genera un cierto porcentaje de crisis designadas correctamente y un porcentaje de falsas alarmas. Por ejemplo, un nivel de 0 gene-
ra un 100% de crisis correctamente designadas pero también genera un 100% de alarmas falsas (como proporción de períodos de 
tranquilidad) porque el modelo nunca pronostica una crisis. El panel superior de la gráfica 2 traza todos estos puntos para cada 
nivel entre 1 y 100, para los modelos DCSD y KLR en el período en la muestra. Los puntos que se ubican más lejos, hacia el ex-
tremo derecho inferior, se prefieren sin ambigüedad alguna para cualquier función de pérdida, por el hecho de que el porcentaje 
de crisis correctamente designadas es mayor a la vez que el porcentaje de falsas alarmas es menor. Como se muestra en la gráfica, 
el modelo DCSD domina en todas las frecuencias de nivel por el hecho de que la curva DCSD se ubica a la derecha y por debajo de 
la curva KLR. En cualquier porcentaje de crisis correctamente designadas, el modelo DCSD designa menor cantidad de falsas 
alarmas. Las gráficas de texto III, IV, V y VI muestran resultados similares, aunque cada una presenta resultados de un modelo en 
la muestra y fuera de muestra. 

Otra forma de analizar la comparación entre ambos modelos, y que no depende del límite, es la gráfica de la función de pérdi-
da que aparece en el panel inferior de la gráfica II. Esta gráfica muestra la forma en que los modelos se comportan en los casos de 
varios umbrales límite para una función de pérdida dada. Para fines de interpretación de esta gráfica, nótese que la función de 
pérdida es el número de falsas alarmas (como porcentaje del total de períodos de pre-crisis). Es así que, por ejemplo, un valor de 
50 para la función de pérdida, implica 20 puntos porcentuales en alarmas falsas y/o crisis no ocurridas que una función de pérdida 
con valor de 70. 
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Cuadro 4  
 

CALIDAD DE AJUSTE: MODELOS DCSDa Y KLRb  
 

 Crisis de Asia Experiencia reciente 

 En la muestra 
1985:12 a 1995:4 

Fuera de muestra 
1995:5 a 1996:12 

En la muestra 
1985:12 a 1997:5 

Fuera de muestra 
1999:1 a 2000:12 

 DCSD KLR DCSD KLR DCSD KLR DCSD KLR 

Límitec 18 15 18 15 23 15 23 15 
Valor de la función de pérdidad 59 73 63 76 58 68 90 63 
         
Porcentaje de observaciones co-

rrectamente designadas 
 

73 
 

57 
 

62 
 

57 
 

76 
 

70 
 

72 
 

76 
Porcentaje de crisis en 24 meses

correctamente designadase 
 

65 
 

73 
 

84 
 

75 
 

63 
 

60 
 

31 
 

58 
Porcentaje de períodos de tran-

quilidad en 24 meses correc-
tamente designadof 

 
 

75 

 
 

54 

 
 

53 

 
 

49 

 
 

79 

 
 

72 

 
 

80 

 
 

79 
Falsas alarmas como porcentaje

de las alarmas totalesg 
 

69 
 

78 
 

60 
 

62 
 

64 
 

71 
 

78 
 

65 
Probabilidad de señales de crisis

dadash  
 

31 
 

22 
 

40 
 

38 
 

37 
 

29 
 

22 
 

35 
Probabilidad de que no se den

señales de crisisi 
 
8 

 
8 

 
10 

 
18 

 
8 

 
10 

 
14 

 
9 

Pruebas estadísticas de pronósti-
cosj 

        

Coeficiente de la regresión de
lo real sobre lo pronosti-
cado 

 
1.19 

 
1.02 

 
2.13 

 
1.42 

 
1.14 

 
0.87 

 
0.61 

 
1.47 

Error estándar 0.30 0.25 0.38 0.74 0.18 0.22 0.39 0.52 
Valor-p (coeficiente = 0) 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 0.12 0.01 

 
Pronosti-

cado 
Pronosti-

cado 
Pronosti- 

cado 
Pronosti- 

cado 
Pronosti- 

ado 
Pronosti- 

cado 
Pronosti- 

cado 
Pronosti- 

cado 

   T C T C T C T C T C T C T C T C 

 Real T 1571 533 1196 1009 170 151 159 166 1970 531 1838 711 353 90 351 92 
  C 128 242 108 286 19 101 34 101 180 305 196 291 59 26 36 49 

FUENTE: Cálculos de los autores. 
NOTAS: véase el recuadro 2 para obtener una mayor explicación sobre los conceptos que contiene este cuadro. 
a  Berg y otros (1999). DCSD significa División de Estudios de Países en Desarrollo, que es la División del Fondo en la que el mode-

lo se formuló originalmente. b Kamimsky, Lizondo y Reinhart (1998). c Esta es la probabilidad límite, por encima de la cual un pronós-
tico está destinado a señalar una crisis. d La función de perdida es igual a la suma de falsas alarmas como proporción del total de pe-
ríodos de tranquilidad y de crisis faltantes como proporción del total de períodos de pre-crisis. e Esta cifra corresponde a los períodos 
de pre-crisis correctamente designados (observaciones para las que la probabilidad estimada de crisis está por encima de la probabili-
dad límite y sobreviene una crisis en 24 meses) como proporción del total de períodos de pre-crisis. f Esta cifra corresponde a los pe-
ríodos de tranquilidad correctamente designados (observaciones para las que la probabilidad estimada de crisis está por debajo de la 
probabilidad límite y ninguna crisis sobreviene en 24 meses) como proporción del total de período de tranquilidad. g Una falsa alarma 
es una observación con una probabilidad estimada de crisis por encima del límite (una alarma) no seguida por una crisis dentro de las 
siguientes 24 horas. h Esta cifra corresponde a la cantidad de períodos de pre-crisis correctamente designadas, como proporción del 
total de períodos de pre-crisis pronosticadas (observaciones para las que la probabilidad estimada de crisis está por encima de la pro-
babilidad límite. i Esta cifra corresponde a la cantidad de períodos en los que se pronosticó tranquilidad y en los que una crisis sobre-
vino realmente como proporción del total de períodos de tranquilidad pronosticados (observaciones para las que la probabilidad esti-
mada de crisis está por debajo de la probabilidad límite). j Con respecto a la variable ficticia de crisis (1 si es mes de pre-crisis, 0 en caso 
contrario) se hace una regresión sobre las probabilidades pronosticadas, con errores estándar HAC, Véase el texto para obtener una 
explicación alusiva. 
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asignando las probabilidades más altas a las obser-
vaciones que corresponden a los meses anteriores 
a la crisis. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¿Qué tan buenos (en el caso de KLR) o malos 
(en el caso de DCSD) son estos resultados? El cua-
dro 4 también nos muestra los resultados de la re-
gresión del valor real de la variable crisis sobre la 
probabilidad pronosticada por el modelo, para va-
rios modelos y períodos de muestra. De esta for-
ma, se corre una regresión de la forma: 

ititit obedc ∈++= PrPr*24 βα  

donde 124 =itc  si hay una crisis en los 24 meses 
que siguen al período t (para el país i) y 0 en caso 
contrario. Pred Probit es la probabilidad de crisis 
pronosticada para el período t y el país i. Para 
pronósticos informativos, β debería ser significati-
va; un coeficiente de 1 implica que son insesgados.16 

 
16 Estimamos esta regresión utilizando OLS (mínimos cua-

drados ordinarios) con errores estándar HAC. Esto resuelve dos 
tipos de problemas. Primero, las variables C24 y Pred Prob están 
serialmente muy correlacionadas, lo que causa que los errores 
estándar OLS sean incorrectos. Los ejercicios Monte Carlo su-
gieren que en nuestro planteamiento los errores estándar OLS 

Los resultados de la regresión confirman el po-
tente pronóstico KLR fuera de muestra y sugieren 
que los datos no son reveladores para el modelo 
DCSD. Primero, son claros los potentes resultados 
en la muestra de KLR y DCSD. La β  estimada 
siempre es estadísticamente diferente de 0 y un va-
lor 1 no puede ser rechazado. Regresando al re-
ciente período fuera de muestra, los pronósticos 
del modelo KLR son sumamente significativos, en 
tanto que la hipótesis de que β  verdadera es 1 no 
puede ser rechazada. Los pronósticos DCSD no son 
significantes en los niveles de confianza tradiciona-
les, con un valor ρ  para 0=β de 12%. Sin em-
bargo, los datos son más consistentes con la hipó-
tesis de que los pronósticos son precisos, que con 
la de que no son útiles: el valor ρ  para 1=β es 
31%. 

Como lo sugiere el hecho de que ni la hipótesis de 
que 0=β  ni la de que 1=β  pueden ser decisiva-
mente rechazadas, las pruebas carecen de potencia. 
Lo anterior, a su vez, ilustra presenta esta falta de po-
tencia mediante el siguiente ejercicio de simulación. 
De hecho eso se supone, y el proceso de generación 
de datos para el período fuera de muestra es exacta-
mente el modelo DCSD como se estima en la muestra. 
Lo anterior implica que 1=β  y todos los errores re-
manentes se deben al ruido inherente al proceso de 
generación de datos; los pronósticos son tan buenos 
como pueden ser. A continuación se simula el proceso 
de generación de datos que implica el modelo DCSD 
estimado 500 veces, creando 500 conjuntos de obser-
vaciones fuera de muestra y pronósticos asociados al 
modelo. Cabe preguntarse que tan a menudo estos 
pronósticos ideales resultarán verse tan mal como 
los que realmente ha producido el modelo DCSD al 
utilizar la verdadera información fuera de muestra. 
La respuesta es que para estos pronósticos ideales,  

⎯⎯⎯ 
sean subestimaciones sustanciales pero que una corrección HAC 
resuelve este problema en gran medida. Segundo, la variable 
C24 es cualitativa, resultando en una ε heterocedástica, como es 
bien conocido en la literatura sobre “probabilidad lineal”. La 
solución usual es la de correr una regresión de prueba (probit) o 
de lógica (logit). No obstante, en este caso, la relación entre Pred 
Prob y C24 sería lineal bajo la nulidad (con 0=β ) o la alterna-
tiva (con 1=β ). La heterocedasticidad es de forma conocida, 
sugiriendo FGLS. Sin embargo, algunas observaciones produci-
rán varianzas negativas. La solución usual consiste en aplicar 
algún ajuste ad hoc a estas observaciones, tal como desaparecer-
las. Nuestra propia experiencia y algunos ejercicios Monte Car-
lo confirman conclusiones iniciales que consideran insatisfacto-
rios a estos procedimientos y sugieren que OLC con errores es-
tándar HAC producen resultados razonables con muy escasa 
pérdida de eficiencia en comparación con GLS. [Véase Judge, 
Griffitts, Hill y Lee (1980) sobre el modelo de probabilidad li-
neal.] Berg y Coke (2004) argumentan sobre problemas simila-
res en la estimación de los mismos modelos EWS. Harding y Pa-
gan (2003) abordan temas relacionados en un contexto dife-
rente. 
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Cuadro 5 
 

BONDAD DE AJUSTE: MODELOS DE HORIZONTE CORTO 
 

 En la muestra Fuera de muestra 

 GS CSFB GS CSFB 

 1996:1 a 1998:12 1994:1 a 2000:7 1999:1 a 2001:4 2000:8 a 2001:8 

Límitea 10 35 10 35 
Valor de la función de pérdidab 66 58 97 88 
     
Porcentaje de observaciones co-

rrectamente designadas 
 

66 
 

76 
 

50 
 

83 
Porcentaje de crisis correctamente

designadasc 
 

66 
 

65 
 

54 
 

27 
Porcentaje de períodos de tran-

quilidad correctamente desig-
nadosd 

 
 

66 

 
 

76 

 
 

50 

 
 

85 
Falsas alarmas como porcentaje

del total de alarmase 
 

74 
 

92 
 

87 
 

96 
Probabilidad de señal de crisis

dadaf 
 

26 
 
8 

 
14 

 
4 

Probabilidad deque  no se den
señales de crisis dadag 

 
8 

 
2 

 
12 

 
2 

Pruebas estadísticas de los pro-
nósticosh 

    

Coeficiente de regresión de lo
real sobre lo pronosticado 

 
1.41 

 
0.17 

 
0.56 

 
0.06 

Error estándar 0.42 0.03 0.41 0.06 
Valor p (coeficiente<=0) 0.00 0.00 0.17 0.29 

 Pronosticado Pronosticado Pronosticado Pronosticado 

   Tranquilidad Crisis Tranquilidad Crisis Tranquilidad Crisis Tranquilidad Crisis 

 Real Tranquilidad 540 279 1951 618 325 332 361 65 
  Crisis 50 98 29 54 45 52 8 3 

FUENTE: Cálculos del autor. 
NOTAS: véase recuadro 2 para mayores explicaciones sobre los rubros de este cuadro. 
a Esta es la probabilidad límite, por encima de la cual se considera que todo pronóstico señala una crisis. b La función de pérdida es 

igual a la suma de falsas alarmas expresada como parte del total de períodos de tranquilidad y de crisis falladas como parte del total de 
períodos de pre-crisis. c  Esta es la cifra de períodos de pre-crisis correctamente designados [observaciones para las que la probabilidad 
estimada de crisis está por encima de la probabilidad límite y una crisis sobreviene en 3 meses (GS), o en un mes (CSFB)] como parte 
del total de los períodos de pre-crisis. d Esta es la cifra de períodos de tranquilidad correctamente designados [observaciones para las 
que la probabilidad estimada de crisis está por debajo de la probabilidad límite y ninguna crisis sobreviene en tres meses (GS), o un 
mes (CSFB) como parte del total de períodos de tranquilidad. e Una falsa alarma es una observación con una probabilidad estimada de 
crisis por encima del corte (una alarma) no seguida de una crisis en 3 meses (GS), o un mes (CSFB). f Esta es la cifra de períodos de 
pre-crisis correctamente designados como parte del total de períodos pronosticados de pre-crisis (observaciones para las que la proba-
bilidad estimada de crisis está por encima de la probabilidad límite). g Esta es la cifra de períodos en los que la tranquilidad se pronos-
tica y sobreviene una crisis realmente, como parte del total de períodos de tranquilidad pronosticados (observaciones para las cuales la 
probabilidad estimada de crisis está por debajo de la probabilidad límite). h Con respecto a la variable ficticia de crisis (1 si se trata de 
un mes de pre-crisis, 0 en caso contrario) se hace una regresión sobre probabilidades pronosticadas, con errores estándar HAC. Véase 
el texto para obtener una explicación alusiva. 
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la hipótesis de 0=β  no se rechazaría 20% de las 
veces. 

Ninguno de los modelos del sector privado de 
horizonte corto se desempeñan bien (cuadro 5 y 
gráficas V y VI).17 En tanto que la calidad de ajus-
te en la muestra fue adecuada, los pronósticos fue-
ra de muestra de los modelos se deterioraron 
abruptamente.18 Las pruebas estadísticas reflejan 
lo anterior respecto a que los pronósticos no pre-
dicen de manera significativa la incidencia de la 
crisis real fuera de muestra. Sin embargo, cabe insis-
tir que los datos no son completamente definitivos; 
particularmente en lo que concierne al modelo GS. En 
este caso, el valor-p para la hipótesis que señala 
 

17 Se usan las definiciones de crisis propias de cada modelo 
para evaluar su desempeño. Véase el recuadro 1 sobre defini-
ciones de crisis. 

18 Esta evaluación se basa en la métrica de este trabajo para 
valorar el desempeño. El propio método de CSFB usa una fun-
ción de pérdida diferente para escoger el límite, dando más 
ponderación a las crisis falladas. En efecto, su objetivo es mini-
mizar las falsas alarmas, sujeto a alcanzar una cierta participa-
ción en crisis correctamente planteadas. También debe notarse 
que CSFB usa las probabilidades en una forma más compleja, 
para generar varios niveles de alarma de riesgo para los clien-
tes, basándose en cambios en las probabilidades de la última 
más reciente en seis meses. No se ha evaluado aún que tan bien 
funciona este sistema en la predicción de crisis. 

que a los pronósticos no debe dárseles pondera-
ción, es de 0.17, en tanto que el valor p para la 
afirmación de que los pronósticos son predicciones 
insesgadas del riesgo de crisis es de 0.28. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Todos estos resultados deberían interpretarse 
cautelosamente. La cantidad de crisis realmente 
observadas ha sido limitada. Lo anterior se tradu-
ce en un pequeño tamaño efectivo de muestra.19 
En este contexto, pequeños cambios en la muestra 
pueden hacer una gran diferencia en los indicado-
res de calidad de ajuste que reproduzcan los mo-
delos. Una versión anterior de este trabajo encon-
tró que los pronósticos del modelo DCSD se des-
empeñaron igual de bien en el período de 1999:1 
a 1999:6 fuera de muestra que en la muestra. 

Los modelos del sector privado se preparan pa-
ra lograr un objetivo diferente al del DCSD o KLR, 

 
19 Para plantear este problema de otra forma, las observa-

ciones de la pe-crisis y las probabilidades pronosticadas están al-
tamente correlacionadas serialmente; hacer el ajuste en función 
de este factor incrementa notablemente los errores estándar en 
el modelo. Esto también implica que añadir observaciones me-
diante la ampliación de la dimensión de tiempo del período 
fuera de muestra no es tan útil como el incremento en la canti-
dad total de observaciones parecería sugerir. 
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principalmente la predicción de la ocurrencia de 
una crisis con precisión. La adopción de un hori-
zonte más corto puede hacer que una predicción 
sea más fácil, toda vez que pueden surgir signos de 
crisis de manera más clara, inmediatamente antes. 
Por otra parte, la ocurrencia exacta de una crisis 
monetaria puede ser más difícil de predecir que la 
vulnerabilidad en un intervalo de tiempo tan am-
plio como dos años, en parte debido a la posible 
existencia de equilibrios múltiples y de la resultan-
te dificultad de predecir la ocurrencia de los ata-
ques especulativos. En todo caso, la comparación 
de los modelos de horizonte corto y de los mode-
los de horizonte largo no es directa y debe tratarse 
con precaución.20 

Una última e importante calificación es la de 
que los términos “falsa alarma” y “crisis fallada” no 
deberían tomarse muy literalmente. Una alarma se 
considera falsa si de hecho ninguna crisis sobre-
viene. Sin embargo, la señal puede ser apropiada. 
Primero, las definiciones de crisis empleadas pue-
den fallar al clasificar algunos eventos como crisis 
para las que bien pudiéramos querer contar con 
un modelo que nos pusiera sobre aviso. Segundo, 
una alerta puede ser seguida de un ajuste de polí-
tica o de un factor de suerte que ocasione que la 
crisis sea evitada; la alerta puede, no obstante, 
haber sido útil. De hecho, un examen de las 90 ob-
servaciones que generan falsas alarmas en el pe-
ríodo de 1999: 1 a 2000:12 en el modelo DCSD su-
giere que la mitad de ellas (46) pueden fácilmente 
clasificarse en uno u otro de estos casos.21 

IV. Resumen y conclusiones 

Desde principios de 1999, el equipo técnico del 
FMI, como parte de sus más amplias evaluaciones 
 

20 Adicionalmente, hay algunas diferencias en la forma en 
que se generaron los pronósticos fuera de muestra. Los del 
modelo GS proceden directamente de publicaciones mensuales 
contemporáneas, por lo que necesariamente reflejan datos in-
completos que deberían completarse con estimaciones de diver-
sas variables predictivas. Por ejemplo, la probabilidad de la cri-
sis de enero de 1999 (para abril de 1999) utiliza estimaciones GS 
como datos a enero de 1999. Los cálculos CSFB, en contraste, 
pueden utilizar variables predictivas revisadas, aunque no que-
da claro qué tan sustanciales son las revisiones. Este tema es al-
go menos serio para los modelos DCSD y KLR puesto que sus 
pronósticos son para horizontes mucho más largos. Los pronós-
ticos de julio de 1999, por ejemplo, utilizaron datos disponibles 
sólo hasta abril para muchas series, pero toda vez que el hori-
zonte es tan largo, el uso de dichos datos hizo que los pronósti-
cos no se volvieran obsoletos. 

21 Los países que abarcaron estas 46 observaciones de alar-
mas técnicamente falsas, pero útiles de cualquier forma, son: 
Argentina, Chile (antes de julio de 1999), Pakistán, Venezuela, 
Turquía y Uruguay. 

de vulnerabilidad prospectiva, ha estado sistemáti-
camente estudiando con enfoque prospectivo va-
rios modelos elaborados tanto en el propio Fondo 
como en instituciones privadas. Este trabajo anali-
za con detalle el desempeño de estos modelos en 
la práctica.  

Desde 1999, se han monitoreado dos modelos 
de horizonte largo elaborados internamente en el 
Fondo (DCSD y KLR) y otros dos modelos, de hori-
zonte corto, elaborados por el sector privado (GS y 
CSFB). Este trabajo ha analizado los pronósticos 
hechos entre enero de 1999 y diciembre de 2000 
por los modelos DCSD y KLR, de horizonte de 24 
meses; entre enero de 1999 y abril de 2001 por el 
modelo GS y entre abril de 2000 y junio de 2001 
por el modelo CSFB. Estos pronósticos fueron de 
carácter “puro” fuera de muestra; ninguna infor-
mación acerca de los resultados reales se utilizó 
para los pronósticos o, de manera más general, 
para el desarrollo o estimación de los mismos mo-
delos. 

Los resultados son de carácter mixto. Los pronósti-
cos del modelo KLR estadística y económicamente 
pueden predecir crisis de manera significativa. La 
precisión del pronóstico en el período fuera de mues-
tra es sólo algo inferior a la precisión en el período de 
estimación. El modelo DCSD se desempeña bastante 
peor fuera de muestra que en la muestra. Sin embar-
go, los pronósticos son aún algo informativos; y las 
hipótesis de que los pronósticos son insesgados e in-
formativos es más notable (valor p=0.31) que la hipó-
tesis de que los pronósticos del modelo no fueron úti-
les (valor p=0.12). Los ambiguos resultados estadísti-
cos reflejan el hecho de que el período fuera de mues-
tra contiene 258 observaciones pero sólo tiene ocho 
crisis; esta última cifra es importante en la determina-
ción de la cantidad de información contenida en los 
datos.22 

En su conjunto, los modelos del sector privado 
de horizonte corto que se examinan, se desempe-
ñaron deficientemente fuera de muestra, no obs-
tante haber tenido un desempeño estelar en la 
muestra. A ambos conjuntos de pronósticos de cri-
sis les faltó proporcionar mucha información; la 
probabilidad de una crisis era casi la misma, estu-
viera o no la probabilidad del pronóstico por en-
cima del umbral de límite. 

Al menos para los modelos KLR y DCSD, las pre-
dicciones de crisis de los pronósticos fueron esta-
 

22 La correlación serial en los datos también reduce la canti-
dad efectiva de información, tal como se discutió en la nota 16. 
Una versión anterior de este trabajo analizó datos hasta el final 
de 1999 y encontró que el modelo DCSD se desempeñó por 
igual fuera de muestra que en la muestra. La dependencia de 
resultados de la muestra se capta mediante el bajo poder de las 
pruebas. 
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dísticamente significativas (solamente al nivel del 
12% en el caso del último modelo). Esto significa 
que son probablemente mejores de lo que se 
hubiera podido obtener utilizando un tablero para 
tiro al blanco y un blanco adecuado. No obstante 
¿Cómo se comparan estas predicciones con marcas 
más desafiantes de otros pronósticos? Aquí se les 
ha comparado con diferenciales de bonos, con cali-
ficaciones de agencias y, lo que tal vez sea más im-
portante para el trabajo del FMI, con los resultados 
de riesgo de crisis monetarias globales publicados 
por analistas. Se encontró que durante la crisis de 
Asia, estos indicadores opcionales se comportaron 
muy difícilmente mucho peor que los modelos 
DCSD y KLR EWS. Durante el período reciente, los 
pronósticos hechos sin modelo se desempeñaron 
algo mejor, aunque todavía no tan bien como los 
de modelo. 

En general, estos resultados refuerzan el punto 
de vista de que los modelos EWS no son lo suficien-
temente precisos para utilizarse como único méto-
do para anticipar crisis. Sin embargo, pueden con-
tribuir al análisis de vulnerabilidad junto con mé-
todos de supervisión tradicionales y otros indica-
dores. Es útil subrayar la relativamente alta cate-
goría que se asigna de estos modelos. Es plausible 
suponer que las evaluaciones amplias hechas por 
analistas informados, basándose en toda la infor-
mación cualitativa y cuantitativa disponible, deban 
ser mejores que los inevitablemente simples mode-
los EWS. Sin embargo, la evidencia que hemos 
examinado con respecto a este tema no es estimu-
lante en lo que se refiere a estas evaluaciones más 
amplias. 

La ventaja de los modelos EWS radica en su na-
turaleza sistemática objetiva. Los modelos proce-
san datos en una forma mecánica y no están em-
pañados por percepciones equivocadas conven-
cionales o por sesgos inspirados en experiencias 
pasadas. Por ejemplo, tal como se mostró en la 
sección III, Corea, un país que ha tenido uno de 
los resultados económicos más exitosos de los años 
recientes, estaba dando muestras serias de vulne-
rabilidad a una crisis externa en 1996-97 confor-
me a los modelos EWS. No obstante, posiblemente 
debido a ese resultado exitoso, los analistas y los 
mercados no dieron señales de algún incremento 
de riesgo con anterioridad a la crisis monetaria del 
país en diciembre de 1997. 

Con respecto a los períodos de crisis de Asia, los 
mejores modelos EWS se comportaron mucho me-
jor que las predicciones no basadas en modelos ta-
les como las realizadas por analistas informados 
acerca de diferenciales, calificaciones y evaluacio-
nes. En épocas más recientes, el desempeño de al-
gunas de estas predicciones opcionales mejoró al-

go, por lo que la relativa superioridad de los mo-
delos se redujo. Lo anterior sugiere que las crisis 
recientes simplemente no han sido tan sorpresivas 
como lo fueron las crisis asiáticas, ya sea porque 
fueron fáciles de predecir o porque la sensibilidad 
de los analistas aumentó. En general, la mayor 
parte de los analistas presintió riesgos importantes 
en los países en crisis estudiados. La potencia es-
perada de los modelos EWS radica en identificar 
importantes riesgos de crisis que otras formas de 
análisis no muestran, a la vez que evitan un gran 
número de falsas alarmas que diluirían la credibi-
lidad de las señales de crisis. Las crisis del período 
1999-2002 afortunadamente no han gozado de di-
cha oportunidad. 

Observando los eventos de los años anteriores, 
es claro que se están desarrollando diversos acon-
tecimientos que están transformando el panorama 
de los modelos de predicción de crisis monetarias. 
Primero, se ha notado la resurgencia de crisis en 
las que la soberanía y la dinámica del endeuda-
miento interno juegan un papel clave. Las crisis de 
deuda y las monetarias están relacionadas pero 
son diferentes: la mayoría de las crisis de deuda se 
asocian a crisis monetarias, pero la situación inver-
sa no es cierta. Los trabajos recientes han vuelto, a 
predecir apropiadamente esta clase de crisis.23 

Una segunda tendencia es la incrementada im-
portancia de los tipos de cambio flotantes en los 
mercados emergentes. En la década pasada, en gran 
medida durante las secuelas de la crisis monetaria, 
hubo un fuerte incremento en la cantidad de países 
de mercados emergentes en los que la cuenta de ca-
pital estuvo sumamente abierta, el régimen de tipo 
de cambio, de jure era flotante y hubo una flexibili-
dad de facto, sustancial. Hace diez años, quizá sólo 
Sudáfrica, entre los grandes países en desarrollo, 
llenaba estas características. Ahora, una gran canti-
dad de ellos, entre los que se incluyen Brasil, Chile, 
Colombia, Corea, México, Polonia y Tailandia se en-
cuentran en este rango. Este tipo de ordenamiento, 
a menudo complementado por una política moneta-
ria de objetivo de inflación, se ha convertido más en 
la generalidad que en la excepción en esos países. Si 
vamos un poco más adelante ¿Qué implica lo ante-
rior para los modelos de crisis monetaria? 

En principio, puede ocurrir una abrupta depre-
ciación del tipo de cambio en un régimen de tipo 
flotante, con la misma facilidad que en cualquier 

 
23 Detragiache y Spilimbergo (2001) y Maanasse, Roubim y 

Schimmelpfennig (2003) se enfocan hacia determinantes de cri-
sis de deuda. Hemming, Kell y Schimmelpfennig (2003) se en-
focan hacia vulnerabilidades fiscales de las economías de mer-
cados emergentes. Sy (2003) enfatiza que endeudamiento y cri-
sis monetarias son eventos distintos. 
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otro régimen. A pesar de que los regímenes de tipo 
flotante ayudarían a evitar situaciones de extrema 
sobrevaluación, particularmente aquellas provocadas 
por inconsistencias de política, las economías pueden 
aún ser vulnerables a cambios repentinos en la sen-
sibilidad del mercado a niveles insostenibles de en-
deudamiento o debilidades del sector financiero, en-
tre otros factores. Es más, los regímenes que flotan 
ampliamente pueden, bajo circunstancias de un ata-
que especulativo, evolucionar hacia paridades de fac-
to, en la medida que los formuladores de política re-
sisten la presión hacia la baja de la moneda. De 
hecho, conforme a la clasificación de jure del FMI, no 
hay evidencia alguna de que los tupos flotantes 
hayan resistido mejor las crisis monetarias.24 No se 
extraen conclusiones firmes en este punto. Se sospe-
cha, no obstante, que las crisis monetarias dolorosas, 
continuarán siendo una característica de los merca-
dos emergentes en el futuro previsible. 

Apéndice I  

Descripción de los modelos EWS y temas  
de especificación  

1) Modelos implementados en el FMI 

Modelo Kaminsky – Lizondo – Reinhart (KLR) 

Tal vez el enfoque de indicadores que siguen 
Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) (KLR) sea 
el modelo más prominente para predecir crisis 
monetarias que se utilizaba antes de la crisis de 
Asia; para ello se monitorea un gran conjunto de 
indicadores mensuales que dan señales de crisis 
siempre que se rebasa un determinado umbral. 
El modelo intenta hacer predicciones sobre la 
probabilidad de una crisis dentro de los próxi-
mos 24 meses, para aquellos casos en que ocu-
rren crisis cuando se dan cambios extremos en el 
promedio ponderado de la depreciación cambia-
ria mensual y hay pérdidas de reservas. Se selec-
ciona un enfoque de variable por variable, de tal 
forma que sea un sistema de vigilancia basado en 
que el método proporcione una evaluación acer-
ca de qué variables se “salieron de la línea”. 
Además de la sobrevaluación, la cuenta corrien-
te, las pérdidas de reservas y el crecimiento de 
las exportaciones, el modelo también incluye la 
razón de reservas a dinero amplio como una 

 
24 Un análisis más completo debería incluir la influencia de 

otros factores que contribuyen a las crisis monetarias y conside-
rar clasificaciones de facto tales como las que se presentan en 
Levi-Yeyati y Sturzenegger (2001) y Reinhart y Rogoff (2003) 

medida de adecuación de reservas y diversas varia-
bles monetarias tales como el crecimiento del crédi-
to doméstico, las tasas de interés reales y los saldos 
M1 en exceso.25 La información de las variables se-
paradas se combina, utilizando el resultado de se-
guimiento de pronóstico de cada variable para ela-
borar una medición compuesta de la probabilidad 
de crisis (Kaminsky, 1998). El equipo técnico ha 
implementado una versión del modelo KLR, com-
plementada con diversas variables adicionales.  

Modelo de la División de Estudios  
de Países en Desarrollo (DCSD) 

La actual estructura del modelo de la División 
de Estudios de Países en Desarrollo se ha visto in-
fluida por el avance de su evolución. Su origen fue 
un proyecto de verificación del desempeño fuera 
de muestra del KLR y de otros modelos para pre-
decir la crisis de Asia. Los trabajos posteriores veri-
ficaron la utilidad de interpretar variables pronos-
ticadoras en términos de umbrales discretos cuyo 
cruce indica una crisis (Berg y Pattillo, 1999a, b). A 
base de utilizar la misma definición de crisis y el 
mismo horizonte de pronóstico que el KLR pero 
insertando el enfoque KLR en una regresión de 
prueba (probit) multivariada, los autores encontra-
ron que un mejor supuesto simple es que la pro-
babilidad de crisis se eleva linealmente con cam-
bios en las variables productivas. Las variables se 
miden en forma de percentiles, es decir, en rela-
ción con su propia historia. 

El resultante modelo de prueba (probit) “lineal” 
en ese trabajo estaba compuesto de cinco variables: 
desviaciones del tipo real con respecto a su tenden-
cia, la razón de la cuenta corriente al PIB, crecimien-
to de exportaciones, crecimiento de reservas y el ni-
vel de la razón M2 a reservas. Este conjunto de va-
riables predictivas fue el resultado de empezar a 
trabajar con un conjunto ampliado de variables KLR 
además de las añadiciones nuestras, y de seleccionar 
las variables más importantes a través de un proceso 
de búsqueda de especificación. 

Puesto que el papel que juega el endeudamien-
to a corto plazo en los sistemas financieros débiles 
fue traído a un primer plano por la crisis de Asia, 
se añadió al modelo (0P186) una medida de la razón 

 
25 Goldstein, Kaminsky y Reinhart (2000) añaden nuevos 

indicadores y actualizan el modelo KLR. Encuentran que los 
mejores indicadores mensuales para predecir crisis monetarias 
fueron: la apreciación real del tipo de cambio, una crisis banca-
ria, una declinación del precio de las acciones, una caída de ex-
portaciones, una alta razón entre el dinero amplio y las reservas 
y una recesión; al mismo tiempo, los mejores indicadores anua-
les fueron un amplio déficit de cuenta corriente con respecto 
tanto al PIB como a la inversión. 
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entre endeudamiento a corto plazo y reservas. Se 
encontró que resultó altamente significativa, en 
tanto que la razón de M2 a reservas perdió su sig-
nificancia y se sacó del modelo, dando por resul-
tado el actual modelo DCSD de cinco variables.26 

Modelo de política de desarrollo y revisión (PDR) 

Un tercer modelo EWS recientemente desarro-
llado en el Fondo es el modelo PDR. Este modelo 
EWS añade variables del balance y variables susti-
tutas de patrones para el modelo (DCSD (Mulder, 
Perrelli y Rocha 2001). Se encontró que las varia-
bles importantes para la predicción de la probabi-
lidad de una crisis son: a nivel corporativo: finan-
ciamiento apalancado y una alta razón de endeu-
damiento externo a capital de trabajo; indicadores 
de balance de endeudamiento de bancos y empre-
sas con respecto a bancos extranjeros como pro-
porción de las exportaciones; y una variable susti-
tuta del régimen legal para los derechos de los ac-
cionistas. 

Los datos del sector corporativo están disponi-
bles solo en base anual y con un rezago significa-
tivo. No obstante, estas variables, a menudo se 
mueven despacio de forma tal que aún pueden 
contribuir a la precisión del pronóstico. Datos 
más actualizados, así como una más estable y más 
grande muestra subyacente de empresas incre-
mentaría la utilidad analítica y predictiva del mo-
delo. 

2) Modelos del sector privado 

El interés de los bancos de inversión en 
desarrollar modelos EWS como herramientas para 
asesorar a sus clientes ha fluctuado en función tan-
to de lo que esta “de moda” como del hecho de 
que las crisis ocupen los encabezados de los perió-
dicos. A continuación de las crisis de Asia, la mayo-
ría de los bancos importantes elaboraron modelos 
internamente tratando de predecir choques mone-
tarios. Estos modelos fueron diseñados ya sea para 
uso explícito en el asesoramiento de estrategias de 
comercio de divisas, o de forma más general, para 
evaluar valores y riesgos en las monedas de mer-
cados emergentes y complementar los pronósticos 
económicos ofrecidos a los inversionistas. Desde 
ese entonces varios de estos sistemas han dejado 
de operar: Lehman Brothers ha abandonado su 
modelo Currency Jump Probability (Probabilidad de 

 
26 El modelo utiliza principalmente datos mensuales, aun-

que también algunos trimestrales o, para algunos países, datos 
anuales. Estas últimas series se interpolan para generar predic-
ciones de crisis mensuales. 

Salto Monetario); Citycorp ya no implementa su 
Early Warning System (Sistema de Alerta Tem-
prana) para anticiparse a las crisis de balanza de 
pagos de América Latina; y JP Morgan ha susti-
tuido un índice de vulnerabilidad ponderada sim-
ple para su modelo Event Risk Indicator (Indica-
dor de Eventos de Riesgo). No obstante, como la 
volatilidad en los mercados emergentes volvió a 
subir a finales del 2000 y en 2001, una serie de 
nuevos modelos salieron a la luz. Por ejemplo, el 
Deutsche Bank introdujo su (DBAC) Deutsche 
Bank Alarm Clock (Despertador del Deutsche 
Bank) y Morgan Stanley Dean Witter ha imple-
mentado recientemente un sistema de alerta tem-
prana para crisis monetarias. 

Goldman Sach’s GS-WATCH 

El equipo técnico regularmente rastrea el mo-
delo de Goldman Sach’s GS-WATCH y el Emerging 
Markets Risk Indicator (Indicador de Riesgo de 
Mercados Emergentes) del Credit Suisse First Bos-
ton (CSFB) [Roy y Tudela (2000)]; ambos han esta-
do en operación desde 1998. GS-WATCH [Ades, 
Masih y Tenenganzer (1998] pronostica la proba-
bilidad de una crisis en un lapso de tres meses, de-
finiéndola como un promedio ponderado de cam-
bios en tres meses en el tipo de cambio y las reser-
vas. Las predicciones se generan mediante una re-
gresión lógica (logit) en la que la mayoría de las va-
riables se convierten en señales de cero/uno. Las 
variables pronosticadas incluyen fundamentos ma-
cro tales como las medidas de los auges de crédito, 
desalineaciones del tipo de cambio real, crecimien-
to de exportaciones, crecimiento de reservas y re-
quisitos de financiamiento externo, así como cam-
bios en los precios de las acciones, riesgo político, 
contagio y liquidez global. Las últimas dos varia-
bles se miden continuamente, haciendo que las 
probabilidades de crisis globales sigan una senda 
más lisa. Aunque la incorporación del riesgo polí-
tico tiene sentido, la simple variable cero/uno (uno 
al acercarse a la etapa de elecciones o cuando se da 
una revolución, golpe de estado, o importantes 
revueltas o huelgas) solo capta parcialmente este 
tipo de riesgo. El modelo se calcula utilizando da-
tos mensuales, pero las predicciones se actualizan 
semanalmente para incluir informes de analistas. 
Con base semanal, los cambios en la variable de 
contagio expresan mucho acerca de los movimien-
tos de la predicción de crisis. El contagio se mide 
en cada país como un promedio ponderado de los 
cambios en el tipo de cambio y en el índice de 
cambio de reservas de los otros países de la mues-
tra, en donde las ponderaciones son las relaciones 
históricas de esos índices entre los países. 
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Indicador de riesgo de mercados emergentes  
del Credit Suisse First Boston (CSFB) 

CSFB especificó de nuevo su modelo en sep-
tiembre de 2000, cambiando algunas de las varia-
bles de pronóstico y reduciendo la cantidad de va-
riables (CSFB, 2000). Un modelo lógico (logit) pre-
dice la probabilidad que hay dentro del mes si-
guiente de que la depreciación sea mayor del 5% y 
de que por lo menos duplique la depreciación del 
mes anterior. Las variables se estandarizan, es de-
cir se miden con relación a la media del país espe-
cífico y a la variabilidad de esa variable. Se inclu-
yen muchas variables similares a las de otros mo-
delos, a saber: desviaciones del tipo de cambio real 
con respecto a la tendencia, la razón de deuda a 
exportaciones, crecimiento del crédito al sector 
privado, cambios en el producto, reservas a impor-
taciones, cambios en precios de acciones, precios del 
petróleo y una variable ficticia de contagio regional 
medida simplemente como la cantidad de países 
en la región que experimentaron una crisis recien-
temente. 

Deutsche Bank Alarm Clock (Despertador  
del Deutsche Bank) 

El modelo DBAC define como “eventos” separa-
dos del tipo de cambio y de la tasa de interés, a las 
depreciaciones mayores a un tamaño dado (esti-
maciones hechas de manera separada para niveles 
que se ubicaban entre el 5 y el 25%) y a los incre-
mentos en las tasas de interés del mercado de di-
nero de más de un 25% en un mes (Deutsche 
Bank 2000). Utiliza una metodología para estimar 
conjuntamente la probabilidad de estos dos tipos 
de eventos, permitiendo la probabilidad de que un 
evento simultáneo de tasa de interés influya en la 
probabilidad de una crisis cambiaria y en la pro-
babilidad de que un evento de depreciación afecte 
las predicciones de una crisis de tasa de interés. 
Relativamente se incluyen pocos pronosticadores 
en el modelo de evento del tipo de cambio: cam-
bios en los precios de las acciones; crédito domés-
tico; producción industrial y desviaciones del tipo 
de cambio real, así como una variable sobre conta-
gio. Todos los modelos de bancos de inversión 
aseguran demostrar que un inversionista que utili-
ce estrategias comerciales basadas en su modelo, 
podrá obtener ganancias sustanciales durante un 
período particular. DBAC hace girar una vuelta más 
a estos cálculos a base de proponer un “disparador 
de acción” para identificar niveles de probabilidad 
de límite, en los cuales debería sonar una alarma y 
los inversionistas deberían cambiar sus posiciones. El 
disparador se calcula para maximizar ganancias, 

asumiendo una estrategia en la que el inversionis-
ta estaría en una posición larga en moneda local 
cuando la probabilidad de una crisis de deprecia-
ción esté debajo del disparador y estaría en posi-
ción corta siempre que la probabilidad traspase el 
despertador. 

3) Temas de especificación 

Los modelos EWS son métodos econométricos 
para generar predicciones de crisis monetarias de-
finidas de forma precisa. Aunque desde hace mu-
cho tiempo hay estudios empíricos de crisis mone-
tarias, no fue sino hasta la crisis mexicana de 1994-
95, conocida como efecto tequila, que la literatura 
se orientó a encontrar métodos para predecir cri-
sis, más bien que a explicar un conjunto particular 
de crisis históricas o a probar teorías específicas. 
La inesperada y larga crisis de Asia, aportó, no 
obstante, el impulso real para generar una nueva 
ola de trabajos y desarrollar en varias instituciones 
sistemas de monitoreo continuo de las vulnerabili-
dades a caer en crisis.  

¿Qué se está pronosticando? 

La mayoría estaría de acuerdo en que una re-
pentina depreciación grande del tipo de cambio, 
constituye una crisis monetaria. Es más, una situa-
ción de presión intensa sobre el mercado cambia-
rio, que resulte en grandes pérdidas de reservas 
internacionales y/o un alza de las tasas de interés 
domésticas puede también considerarse una crisis, 
aún si evita una devaluación pronunciada. En to-
do caso, uno puede interesarse en pronosticar tan-
to ataques exitosos sobre la moneda, (aquellos que 
terminaron en una depreciación cambiaria) como 
infructuosos, de tal forma que ambos tipos de 
eventos pudieran considerarse una crisis para fi-
nes del pronóstico del modelo. El texto del Recua-
dro 1 presenta las dificultades inherentes a la ope-
racionalización del concepto de crisis monetaria y 
la forma en que se las aborda en los modelos con-
siderados en este trabajo. El cuadro 6 enlista fichas 
de crisis en los diversos modelos del período 1999-
2001. 

¿Qué variables hay que incluir? 

Después de identificar un conjunto de crisis, el 
siguiente paso es la selección de un conjunto de 
variables que pueden ser útiles para predecir cri-
sis. Berg y otros (1999) analizan la bibliografía so-
bre crisis monetarias y buscan síntomas comunes 
de crisis en episodios históricos pasados. El punto 
de partida para hacer una lista de variables predicti-
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vas potenciales lo constituyen los modelos teóricos 
de crisis monetarias. Los modelos de “primera ge-
neración” se centran en desequilibrios macroeco-
nómicos que conducen al agotamiento de las re-
servas de divisas y a hacer que la devaluación se 
torne inevitable. En los modelos de segunda gene-
ración, el gobierno pondera los costos y los benefi-
cios de defender la moneda. Toda vez que las ex-
pectativas afectan el intercambio (trade-off) que en-
frenta todo formulador de política, las crisis pue-
den autoabastecerse y por ello mismo pueden ser 
mucho más difícil de predecir. Los modelos más 
recientes enfatizan elementos como las fallas del 
mecanismo del mercado en los mercados interna-
cionales de capital y en las distorsiones en los mer-
cados financieros internos. Por ejemplo, las fallas 
de información pueden conducir a actitudes de 
rebaño y de contagio en el comportamiento de los 
inversionistas, así mismo las garantías oficiales a 
los pasivos del sector privado pueden generar ries-
go moral y déficit implícitos insostenibles. 

La bibliografía teórica sugiere clasificar las varia-
bles en tres grupos. Primero, los fundamentos ma-
croeconómicos tales como medidas de la sobrevalua-
ción del tipo de cambio real, el déficit fiscal, el exceso 
de crecimiento monetario, los términos de intercam-
bio, el crédito doméstico, el déficit de cuenta corrien-
te y el crecimiento del producto. Segundo, variables 
que ofrecen una indicación de la vulnerabilidad que 
tiene un país a sufrir un ataque, en el caso de que, 
dados sus relativamente débiles fundamentos, se iba 
a producir un ataque. Entre esas variables se inclu-
yen medidas de la adecuación de las reservas, inter-
nacionales con relación a posibles pasivos a corto 
plazo de origen externo e interno, necesidades de 
financiamiento externo y salud del sector financiero. 

Tercero, indicadores de expectativas o de sensi-
bilidad del mercado, tales como diferenciales de 
tasas de interés o de sensibilidad del mercado, ta-
les como diferenciales de tasas de interés, diferen-
ciales de bonos de tipo cambio a plazo, cantidad de 
crisis en otras partes u otros canales de contagio, 
así como variables que representan “el apetito de 
riesgo” de los inversionistas. 

El objetivo de especificar un modelo con va-
riables que son útiles pronosticadores de crisis 
no implica simplemente la reunión de todas las 
variables plausibles a priori. Hay el peligro im-
portante de “sobre saturar” el modelo a base de 
añadir más y más variables a través del “mina-
do de datos”. Por lo común, un modelo tal se 
comportará bien en la explicación de un episo-
dio de crisis histórico particular, pero tendrá 
poca capacidad para pronosticar el próximo 
conjunto de crisis. El objetivo de encontrar 
el mejor modelo para pronosticar probabi- 

Cuadro A. 1 
 

Fechas de crisis según diferentes modelos 
 

DCSDa KLRb fechas de crisis (1999:1-2003:3) 
Brasil Ene 99 
Colombia  Ago 99; Jul 02 
Sud África  Dic 01 
Turquía  Feb 01 
Uruguay  Jul 02 
Venezuela  Feb 02 
Zimbabwe  Ago 00 

GSc fechas de crisis (1998:7-2001:4) 
Brasil  Jul 98–Ene 99; Jun–Jul 99; Mar–May 00; Sep

00; Ene–Abr 01 
Bulgaria Ene–Abr 99; Ene–Feb 00; Feb 01 
Chile  Jun–Ago 99; Mar–Abr 01 
China  Jul– Ago 98 
Colombia  Jul– Ago 98; Mar–Jul 99; Mar–May 00 
Rep. Checa  Nov 98– Ene 99 
Ecuador  Jul– Ago 98; Nov 98–Feb 99; Abr–May 99; Jul–

Nov 99; Ene 01 
Egipto  Jul 99; Sep–Oct 00 
Hong Kong  Jul–Sep 98; May–Jul 99 
Hungría Jul 98 
India  May 00 
Indonesia  Dic 98; Jun–Jul 99; Mar–May 00; Ene –Mar 01 
Israel  Jul–Sep 98; Jul 99 
Corea  Sep–Nov 00 
Malasia  Ago 00 
Mexico  Jul 98 
Peru  Jul–Nov 98; Jul 99; Nov 00 
Filipinas  Jul 98; Jun–Jul 99; May–Oct 00 
Polonia  Nov 98; Jul 99; Mar 00 
Rusia  Jul–Nov 98; Jul– Ago 99 
Sudáfrica  Sep–Oct 00 
Singapur Oct 98; Mar 01 
Taiwan  Sep–Nov 00; Abr 01 
Tailandia  Jun–Jul 99; Feb– Ago 00 
Turquía Sep–Nov 98; Nov 00–Mar 01 

CSFBd Fechas de crisis (1998:7–2001:8) 
Brasil  Mar 99 
Colombia  Nov 98; Sep 99 
Croacia  Abr 99 
Rep. Checa  Abr 99 
Ecuador  Mar–Abr 99; Ago 99; Nov–Dic 99; Feb 00 
Indonesia  Jul 98; Mar 99; Oct 99; Ene 00; Nov 00; Jun 01 
Israel Dic 98 
Corea  Feb 01 
México Oct 98 
Nigeria  May 99; May 01 
Pakistan  Nov 00 
Filipinas  Dic 00 
Polonia Abr 99 
Rusia  Oct–Nov 98; Feb 99; Jun 99; Mar 00 
Sudáfrica  Ago 98 
Eslovaquia  Oct 98; Jul 00 
Sri Lanka Ago 00; Mar 01 
Tailandia  Ago 98; Nov 99 
Turquía  Ene 99; Abr–May 01; Ago 01 
Zimbabwe  Jul 98; Oct 98; Mar 99; Oct 00 

FUENTE: Cálculos de los autores. 
a Berg y otros (1999). DCSD significa División de Estudios 

de Países en Desarrollo, que es la División del Fondo en la que 
el modelo se elaboró originalmente. b Kaminsky, Lizondo, y 
Reinhart (1998). c Goldman-Sachs. d Credit Suisse First Boston. 
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lidades de crisis se inclina a favor de un método 
parco: un conjunto robusto de variables útiles pa-
ra predecir crisis pasadas y futuras. Hay un pro-
blema más fuerte asociado con el estadístico. Si la 
naturaleza de la crisis cambia de un episodio al si-
guiente ¿Cómo puede un modelo ser robusto ante 
tales cambios? La respuesta consiste en centrarse 
en los “síntomas” que pueden ser comunes a todos 
los episodios de crisis externas, aún cuando las 
causas esenciales de esas crisis sean diferentes. 

También debe tomarse en cuenta que los distin-
tos indicadores están relacionados entre sí, por lo 
que la inclusión de todos ellos no es necesaria. Los 
indicadores pueden cubrirse indirectamente, para 
ello las variables empleadas en el modelo pueden 
captar muchas de las importantes manifestaciones 
de estos otros problemas. Por ejemplo, un déficit 
fiscal grande y una inflación alta pueden contri-
buir al riesgo de crisis pero muy bien pueden 
haber estado ya considerados en un modelo que 
incluya sobrevaluación del tipo de cambio real y 
déficit de cuenta corriente. 

Por último, existen aspectos de disponibilidad 
de datos consistentes en el tiempo y a lo largo de 
diferentes países y a una frecuencia deseablemente 
alta. Datos sobre la salud del sector financiero, ta-
les como las tasas de los préstamos improductivos; 
son un ejemplo importante de factores que no 
cumplen tales patrones. El riesgo político es otro 
ejemplo de un factor que es intrínsecamente difícil 
de medir de forma consistente. Además, algunas 
variables pueden no ajustarse bien a la estructura 
de un modelo dado. Un buen ejemplo es el fenó-
meno del contagio. La transmisión de crisis de un 
país a través de canales financieros, parece produ-
cirse en forma muy rápida. De esa forma, resulta 
difícil incorporar el contagio a modelos que inten-
tan predecir la probabilidad de crisis en un hori-
zonte largo, por ejemplo en los próximos dos 
años. Asimismo, hay otras variables idiosincrásicas 
(por ejemplo, precios del petróleo) que pueden 
ser particularmente importantes para algunos paí-
ses, pero pueden tener efectos contrarios o insigni-
ficantes para otros mercados emergentes. 

¿Cómo generar predicciones? 

Dos preguntas conceptuales están detrás de la 
elección de una metodología que utiliza variables 
para predecir crisis. Primera ¿Cómo debería eva-
luarse el contenido de información de cada varia-
ble explicatoria? Una opción es el enfoque de “se-
ñalización” en el que se piensa que cada indicador 
emite una señal de crisis inminente cuando su va-
lor rebasa un umbral particular. Por ejemplo, si el 
umbral específico del país para la razón entre el 

déficit de la cuenta corriente y el PIB fuera 3%, un 
valor de la razón por debajo de ese 3% no contri-
buiría al riesgo de una crisis, en tanto que las ra-
zones que tengan un valor cualquiera por encima 
del 3%, contribuirían por igual a la probabilidad 
de una crisis. Una segunda opción consiste en 
introducir variables continuamente, de forma tal 
que, por ejemplo, cualquier pequeño incremento 
en la razón entre cuenta corriente y PIB podía in-
crementar marginalmente la predicción de crisis. 

También es necesario decidir como deberían 
medirse las variables. Algunos modelos las inclu-
yen en forma natural, a menudo en tasas de cre-
cimiento o razones. En forma opcional, las varia-
bles podían medirse con relación a su historia en 
cada país. Por ejemplo, lo que importa en el mo-
delo DCSD no es el nivel del déficit en cuenta co-
rriente por sí mismo, sino que lo importante es ver 
si dicho déficit corresponde a un percentil alto en 
relación con la historia del déficit de cuenta co-
rriente en cada país considerado individualmente. 

La segunda pregunta se refiere a como agregar 
la información de las distintas variables en una so-
la predicción. Un método asociado con el enfoque 
de señalización es el cálculo de una probabilidad 
compuesta como la suma ponderada del número 
de indicadores que están enviando señales, en 
donde cada indicador es ponderado conforme a la 
confianza que se tenga en función de su confiabili-
dad para pronosticar crisis.27 Una alternativa con-
siste en usar una regresión de prueba (probit) o ló-
gica (logit), es decir una regresión en la que la va-
riable dependiente toma el valor de uno cuando 
hay una crisis y de cero en caso contrario.28 

¿Cuáles son las ventajas y desventajas comparati-
vas de cada uno de los enfoques? El enfoque indica-
dor es popular porque el marco de monitorear va-
riables clave par buscar señales de comportamiento 
“inusual” coincide bien con la intención de la aler-
ta temprana. Pero, al evaluar cada variable sepa-
radamente, el método no considera como un con-
junto interrelacionado de condiciones podría 
hacer una economía más vulnerable a una crisis. 
Una dificultad práctica del enfoque indicador es 
que las probabilidades de crisis tienden a ser “sal-
tarinas” a medida que las variables entran y salen 

 
27 El BPI (BIS) adopta un enfoque menos común, ya que 

después de que cada variable se convierte en un resultado a 
partir de una escala conjunta; los resultados se agregan me-
diante sumas que utilizan ponderaciones de juicio. 

28 También hay una serie de nuevos enfoques que se están 
explorando en la bibliografía. Por ejemplo: Burkart y Condert 
(2000) utilizan el análisis discriminatorio lineal. Vlaar (1999) y 
Fratzcher (1999) desarrollaron modelos de régimen cambiante 
(switching), y Osbandy Van Rijckeghem (2000) usan métodos 
no paramétricos para identificar zonas de seguridad.  
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del terreno señalizador, haciendo difícil la interpre-
tación.29 Una regresión de prueba (probit) considera 
muchos problemas mediante el enfoque indicador: 
genera predicciones considerando las correlaciones 
entre todas las variables predictivas y permite la veri-
ficación de la significancia estadística de las variables 
individuales. Sin embargo, puesto que la prueba 
(probit) es un modelo no lineal, la contribución de 
una variable en particular depende de la magnitud 
de todas las demás variables. Esto hace que la rela-
ción entre los cambios en las variables mismas y los 
cambios en su contribución a la predicción de crisis 
no sea siempre transparente. En el análisis final los 
montos relativos de los dos enfoques se deciden por 
un factor clave, a saber ¿Qué tan exitoso es cada uno 
de los métodos en la predicción de crisis? 

Horizonte pronosticador 

Otro asunto de diseño importante para los 
modelos que intentan predecir la incidencia 
comparativa entre países y la ocurrencia de las 
crisis es con que tanta anticipación debe hacerse 
la predicción. Tanto el modelo KLR como el 
DCSD no tratan de predecir la exacta ocurrencia 
(oportunidad) de la crisis (lo que sería mucho 
más difícil o imposible), sino más bien la proba-
bilidad de que una crisis ocurrirá en algún mo-
mento en los próximos 24 meses. La ventana de 
predicción relativamente larga podría ser útil 
para el Fondo puesto que les permitiría suficien-
te tiempo de avance a las autoridades para hacer 
algunos ajustes de política. De hecho, la investi-
gación sobre el modelo DCSD ha indicado una 
relativamente pequeña diferencia en el modelo 
estimado si se usa cualquier horizonte entre 
nueve meses y dos años. 

Los modelos del sector privado tienden a inten-
tar predecir la probabilidad de una crisis en un 
horizonte más corto, de uno a tres meses. Algunos 
bancos de inversión proporcionaron actualizacio-
nes semanales de predicciones de crisis a sus clien-
tes, aunque sólo un pequeño subconjunto de va-
riables cambia en esta frecuencia. El horizonte de 
predicción se relaciona claramente con los objeti-
vos de estas firmas consistentes en ofrecer asesoría 
a los clientes que participan principalmente en los 
mercados cambiarios, que pueden utilizar pronós-
ticos cambiantes de corto plazo para ajustar sus 
carteras o proteger sus posiciones. Hay diferentes 

 
29 El modelo de Goldman-Sachs GS-Watch también utiliza 

indicadores pronosticadores de la forma cero/uno, pero éstos se 
utilizan como regresores en un modelo lógico (logit). Por lo tan-
to, las probabilidades son menos “saltarinas” que en el modelo 
de indicadores KLR. 

conjuntos de variables que pueden ser importan-
tes pronosticadores en horizontes cortos. Por 
ejemplo, los tres modelos del sector privado ras-
treados por el equipo técnico incluyen una medida 
de contagio en el modelo, reflejando el hecho de 
que el contagio puede ocurrir relativamente rápi-
do en los mercados emergentes. Se ha encontrado 
que tanto los cambios en los precios de las acciones 
como en el crédito interno al sector privado son 
importantes variables de pronóstico en los tres 
modelos del sector privado. 

Apéndice II 

Significado del período en la muestra y fuera  
de muestra dentro de los modelos EWS 

El texto hace hincapié en hacer una distinción en-
tre desempeño en la muestra y desempeño fuera 
de muestra. Este apéndice define estos términos y 
explica su implementación en este trabajo. El di-
señador de un EWS escoge las variables y estima 
los parámetros del modelo de forma tal de lograr 
el mejor ajuste a las observaciones de una muestra 
en particular (la muestra de la estimación). La ve-
rificación en la muestra mide qué tan bien se ajus-
ten los modelos a la crisis en esta muestra, es decir 
en la muestra. Una buena verificación en la muestra 
es una señal de contar con un modelo útil pero 
debe interpretarse con precaución. El buen des-
empeño en la muestra puede ser una coincidencia, 
tal vez resultante de una búsqueda a través de un 
gran número de especificaciones hasta que se de 
un buen ajuste por suerte. Es más, los determinan-
tes de crisis pueden variar en el tiempo. 

En la verificación fuera de muestra, las predic-
ciones de un modelo existente se comparan con 
un nuevo conjunto de observaciones, que no per-
tenecen a la muestra de estimación. Una dificultad 
inevitable con la verificación fuera de muestra es 
que un pronóstico solo puede juzgarse bien hasta 
que la ventana completa de pronóstico se ha ce-
rrado. Este trabajo examina los pronósticos hasta 
junio de 1999 para los modelos KLR y DCSD, pues-
to que es demasiado pronto para juzgar cabalmen-
te pronósticos más recientes. Una predicción de 
riesgos para agosto de 1999, por ejemplo, no pue-
de juzgarse por completo hasta septiembre de 
2001. Antes de esa fecha, no se sabe si agosto de 
1999 fue de hecho un mes de precrisis o un mes 
tranquilo, puesto que entonces aún no se sabe si 
hubo una crisis dentro de 24 meses. Dado el hori-
zonte del modelo de dos años, estos pronósticos se 
aplican a realizaciones durante un período de dos años 
y medio, hasta julio de 2001. Para los modelos GS y 
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CSFB del sector privado, que tienen horizontes de 
tres meses y un mes respectivamente, es posible 
observar a la calidad de ajuste hasta abril y agosto 
de 2001.30 

La verificación fuera de muestra debería imitar 
el proceso por el cual un modelo pronosticador se 
usaría en la práctica. En la más estricta y más inte-
resante forma de verificar fuera de muestra, el 
modelador debe conocer las observaciones fuera 
de muestra al estar generando los pronósticos a 
ser verificados. Algunas veces, en contraste, el mo-
delador puede retener las observaciones más 
recientes de la muestra de estimación, 
utilizándolos para una verificación subsiguiente 
fuera de muestra. El modelador puede, de 
cualquier forma, utilizar la información de esas 
observaciones para crear el modelo. Por ejemplo, 
el modelo DCSD se estimó para el período anterior 
a la crisis de Asia y se usó para predecir la crisis de 
Asia fuera de muestra en OP.186. No obstante, los 
autores crearon el modelo en 1998, después de la 
crisis de Asia y le añadieron la variable de la razón 
entre el endeudamiento a corto plazo y las 
reservas, porque sabían que era probablemente 
importante para la explicación de la crisis de Asia. 

Cuadro A. 2  
 

MUESTRAS DE MODELOS 
 

 Muestra 

Crisis de Asia   
En la muestra  

KLR/DCSD  1985:12 a 1995:4 
  

Fuera de muestra  
KLR/DCSD  1995:5 a 1996:12 

  
Experiencia reciente  

En la muestra  
KLR/DCSD  1985:12 a 1997:5 
GS  1996:1 a 1998:12 
CSFB  1994:1 a 2000:7 

  
Fuera de muestra  

KLR/DCSD  1999:1 a 2000:12 
GS  1999:1 a 2001:4 
CSFB  2000:8 a 2001:8 

FUENTE: Cálculos del autor. 

 
30 De manera similar, los períodos de estimación en la 

muestra para KLR y DCSD deben terminar alrededor de los 24 
meses antes de que el tiempo del modelo se estime, puesto que 
todavía no se sabe si las últimas observaciones son períodos de 
pre-crisis o de tranquilidad. Por ejemplo, el período en la 
muestra para el modelo DCSD en OP186 finalizó en mayo de 
1995, de forma tal que la estimación no reflejó conocimiento 
alguno de la crisis de Asia que comenzó en julio de 1997. 

Las fechas de inicio para los períodos fuera de 
muestra que se examinan en este documento se 
escogen para que sean posteriores a la fecha en la 
que podían haber informado sobre la estimación 
de los modelos. Los pronósticos KLR y DCSD que se 
examinan en este documento para el período 
comprendido entre 1999:1 a 2000:12 correspon-
den a las versiones usadas para los pronósticos ofi-
ciales internos” de julio de 1999 y para los subsi-
guientes pronósticos internos. Las especificaciones 
del modelo se terminaron a finales de 1998. Los 
pronósticos GS fuera de muestra proceden direc-
tamente de publicaciones mensuales contemporá-
neas durante el período comprendido entre 
1999:1 y 2001:4, por lo que no pueden haber re-
flejado información fuera de muestra. Las 
estimaciones CSFB fuera de muestra para el 
período comprendido entre abril de 2000 y junio 
de 2001 se produjeron en agosto de 2001 
utilizando el modelo tal como había sido estimado 
un año antes, de tal forma que en principio no 
deberían estar influidas por eventos fuera de 
muestra. 
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I. Introducción 

El crecimiento espectacular que hubo hasta el año 
2000 en el precio de los activos en la mayoría de 
los países desarrollados, ha sido objeto de atención 
sostenida y ha dado lugar a que se abra nueva-
mente el debate acerca de si debe tenerse en cuen-
ta en la definición de las estrategias de política 
monetaria. Para algunos observadores, el interés 
que se da a los precios de los activos, en particular 
a cotizaciones bursátiles, se explica por una evolu-
ción de esos precios desconectada de la de los fac-
tores económicos fundamentales, es decir, la apa-
rición de una burbuja especulativa. Detrás de esta 
interpretación, se perfila el espectro de las conse-
cuencias severas que tendría la explosión de esa 
burbuja: escasez de oportunidades de financia-
miento, baja generalizada de la inversión, baja de 
la producción y, por último, una recesión durade-
ra. Para otros, los precios de los activos bursátiles 
tendrían una influencia sobre los precios de los 
bienes y servicios y afectarían por medio de ese 
sesgo la evolución de la actividad y de la inflación. 

Esas teorías se encuentran hoy en día en el cen-
tro mismo del debate sobre la pertinencia de la 
consideración de los precios de los activos en la 
conducción de la política monetaria, ya sea como 
objetivo, o como instrumento.1 De cualquier for-

 
* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, el 

presente artículo de S. Avouyi-Dovi y J. Matheron, de la Direc-
ción General de Estudios y Relaciones Internacionales, del Cen-
tro de Investigación, del Banco de Francia, aparecido con el tí-
tulo “Interactions entre cycles réels, cycles boursiers et taux 
d’intérêt: faits stylisés”, en la revista Revue de la Stabilité Financiè-
re, Banco de Francia, no 3, noviembre de 2003, pp. 82-102.  

1 Recientemente se ha generado una importante bibliografía 
técnica sobre este tema. Véase Bernanke y Gertler (2001). Bu-

ma, el vínculo empírico entre precios de activos y 
actividad real, por un lado, así como la relación 
entre actividad y tasa de interés o entre cotizacio-
nes bursátiles y tasa de interés, por otro lado, no 
son factores dados. La finalidad de este trabajo 
consiste, por lo tanto, en seleccionar un conjunto 
de factores estilizados que caracterizan a dicho 
vínculo, a base de un análisis estadístico de esos 
datos (indicadores de actividad, cotizaciones bursá-
tiles y tasa de interés). 

Específicamente, en este artículo los autores 
proponen estudiar los movimientos conjuntos de 
índices bursátiles, actividad real y tasa de interés 
en el transcurso del ciclo económico. Partiendo del 
principio de que no existe una definición única del 
ciclo económico, los autores adoptan una vía ag-
nóstica desde el punto de vista metodológico. 

El enfoque clásico caracteriza al ciclo como una 
sucesión de fases de expansión y de recesión. 
Formalmente las fases de expansión se definen 
como los períodos de tiempo que separan una 
sima de una cima; por el contrario, las fases de 
recesión son los períodos de tiempo que separan 
un punto alto o cima de un punto bajo o sima. El 
punto crucial de este enfoque consiste, por ende, 
en definir e identificar de manera precisa las ci-
mas y las simas. 

Aunque haya caído en desuso después de los 
años sesenta, esta forma de ver el ciclo ha sido ob-
jeto, recientemente, de muchos estudios gracias, 
sobre todo a Harding y Pagan (2002a, b),2 que han 
propuesto un método simple para analizar la con-
cordancia entre dos variables macroeconómicas. 
⎯⎯⎯ 
llard y Schalling (2002), Filardo (2000) y las referencias citadas 
en esos artículos. 

2 Para obtener una aplicación reciente sobre datos en euros, 
véase Artis et al. (2003). 

Interacciones entre ciclos reales, ciclos bursátiles  
y tasas de interés: hechos estilizados* 

Sanvi Avouyi-Dovi
Julien Matheron



Boletín del CEMLA, jul-sep 2004 141

Por definición el índice de concordancia represen-
ta la cantidad media (normalizada) de períodos en 
los que dos variables (por ejemplo, el PIB y un ín-
dice bursátil) se encuentran en la misma fase del 
ciclo. 

El enfoque clásico definió al ciclo económico di-
rectamente por el análisis de la evolución del nivel 
de una variable, el PIB por ejemplo. El enfoque 
moderno permite, como ya se ha señalado, sepa-
rar una variable en dos componentes, uno cíclico o 
de corto plazo y otro permanente o estructural, 
por medio de técnicas estadísticas apropiadas 
(filtración). Como su nombre lo indica, la parte 
cíclica es asimilable al ciclo económico. Nótese que 
no es posible detectar una tendencia en ésta 
última. Por ese hecho, se pueden calcular las 
correlaciones entre los componentes cíclicos de 
dos variables para estudiar sus movimientos 
conjuntos (es decir la similitud de sus perfiles). En 
cambio, se muestra que la parte permanente de 
una variable tendencial está también dirigida, ella 
misma, por una tendencia. En este caso, para 
evitar poner en evidencia relaciones falaces, se 
estudiará la tasa de crecimiento de los 
componentes permanentes. También se podían 
evaluar las correlaciones entre tasas de cre-
cimiento de los componentes permanentes de las 
dos variables para estudiar su movimiento con-
junto. Como las nociones de concordancia y de corre-
lación no cubren las mismas realidades, resulta in-
teresante recurrir a estas dos herramientas en un 
estudio que busca caracterizar los hechos estiliza-
dos relativos al ciclo económico. 

La segunda sección se consagra al análisis empí-
rico del indicador de concordancia; la tercera des-
cribe, en primer término, la evolución de las va-
riables estudiadas (actividad, cotizaciones bursáti-
les y tasas de interés), distinguiendo entre los 
componentes cíclicos (o de corto plazo) y los com-
ponentes permanentes (o de largo plazo); después, 
en un segundo término, compara las variables con 
la ayuda de las correlaciones dinámicas de los 
componentes de la misma naturaleza (cíclica, cícli-
ca y permanente, permanente). 

En ambas secciones, se aproximan los resulta-
dos obtenidos sobre los ciclos reales y bursátiles de 
las políticas monetarias aplicadas durante el pe-
ríodo estudiado: en primer término, se analiza el 
comportamiento de las tasas de interés de corto 
plazo durante las fases de expansión y de recesión 
de la actividad o de las cotizaciones bursátiles; en 
segundo término, se calculan, por una parte, las 
correlaciones entre las partes cíclicas y la actividad, 
las cotizaciones bursátiles y las tasas de interés, y 
por otra parte, se calculan las correlaciones entre 
las partes permanentes de dichas variables. 

II. Concordancia entre ciclos reales y ciclos  
bursátiles: un análisis empírico 

Se propone utilizar como indicador de concordan-
cia una estadística descriptiva que ha sido desarro-
llada recientemente por Harding y Pagan (2002a, 
b) y utilizada igualmente en el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) por Cashin et al. (1999) y por 
McDermott y Scott (2000). Cashin et al. han apli-
cado este método al análisis de la concordancia de 
los precios de los bienes, en tanto que McDermott 
y Scott lo han utilizado para estudiar la concor-
dancia entre los ciclos reales en los principales paí-
ses de la OCDE. 

El método subyacente se apoya en los trabajos 
de la Oficina Nacional de Investigación Económica 
[National Bureau of Economic Research (NBER)] y 
consiste en fechar los puntos de inflexión de un ci-
clo. A partir de estos últimos, se asimila un perío-
do de recesión en un lapso de tiempo que separa 
una cima de la sima que le sigue. A partir de ahí se 
pueden definir las fases de recesión y de expan-
sión por medio de una o muchas variables y resul-
ta posible definir la estadística de concordancia 
que indica la cantidad (normalizada) media de pe-
ríodos en los que dos variables (por ejemplo, el PIB 
y un índice bursátil) se encuentran en la misma fa-
se de ciclo.3 Hay una concordancia perfecta entre 
las series (yuxtaposición perfecta de las expansio-
nes y de las recesiones) si el índice vale 1 y hay una 
anticoncordancia perfecta (desfase pronunciado u 
oposición de fase) si el índice vale 0. 

1) Presentación de datos 

Se busca estudiar la relación entre ciclos reales y 
ciclos bursátiles en Alemania, Estados Unidos, 
Francia, Italia y El Reino Unido.4 Las cotizaciones 
bursátiles están formadas por índices sintéticos de 
mercados calculados por Morgan Stanley Capital 
International (MSCI), deflactados por el índice de 
precios al consumidor. Estas variables están dispo-
nibles en frecuencias trimestrales y mensuales. Se 
tomaron tres variables para definir el ciclo real: en 
frecuencia trimestral, el PIB comercial (marchand) y 
el consumo de las familias (estas variables se extra-
jeron de la base de la OCDE sobre el período de es-
tudio que va del segundo trimestre de 1978 al ter-
cer trimestre del 2002); en frecuencia mensual, las 
ventas al pormenor (en volumen, para el período 
enero 1978-diciembre 2002). Como esta serie no 
está disponible para Italia más que a partir de 

 
3 Véase el anexo 2 (A) para obtener detalles más amplios. 
4 Para obtener una presentación de datos véase el recua-

dro 1. 
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1990, se excluyó ese país del análisis en frecuencia 
mensual. Además, el índice de ventas en frecuen-
cia mensual ostenta un componente muy errático 
que puede ocultar ciertos puntos de inflexión; con 
el objeto de prepararnos contra ese fenómeno se 
prefiltraron esos datos5 para eliminar de las series 
las partes más erráticas y concentrar el análisis en 
una versión corregida de esas variables. 

2) Resultados 

Los puntos de inflexión del PIB real, del con-
sumo privado real y de los índices de rendimiento 
MSCI en frecuencia trimestral se presentan en el 
Anexo 1 en las gráficas I, II y III, respectivamen-
te. Los del índice de ventas al pormenor y los de 
los índices de rendimiento MSCI en frecuencia 
mensual se presentan en las gráficas IV y V, res-
pectivamente. 

En frecuencia trimestral los resultados obteni-
dos de las gráficas relativas a las variables de acti-
vidad (gráficas I y II) son globalmente compatibles 
y coherentes con el análisis de McDermott y Scott 
(2000) y con el de Artis et al. (2003). Naturalmen-
te, no se observa una identidad perfecta entre los 
ciclos descritos por el PIB real y el consumo priva-
do real. En Francia, por ejemplo, se aprecia una 
recesión corta en 1995 cuando se estudia el con-
sumo privado real, en tanto que según el PIB la 
economía francesa estaba en una fase de expan-
sión. Al estudiar los puntos de inflexión observa-
dos en los mercados bursátiles se nota sobre todo 
que en cualquier país que se tome de muestra es-
 

5 Véase Watson (1994). 

tos puntos son más frecuentes en esos mercados 
que en la esfera real. La larga fase de expansión 
de los años noventa aparece con claridad en cada 
uno de los países. A veces se observa un desfase 
pronunciado entre las fases de los ciclos reales y 
bursátiles, sobre todo en Europa. En particular es-
te es el caso de principios de los años dos mil. 

Se aprecia que el índice de ventas al pormenor 
es un indicador del consumo privado más o menos 
fiable y que es más volátil que este último. De cual-
quier manera, son estos dos indicadores los que 
hay que hacer que se acerquen entre sí. Por lo 
tanto, vamos a comparar los puntos de inflexión 
deducidos del análisis de estas dos variables. 
Globalmente, encontramos en los índices de ventas 
las mismas recesiones que las que están marcadas 
en el consumo, a las que se anexan recesiones más 
puntuales, que son coherentes con la fuerte volati-
lidad de los índices de ventas. Se puede hacer el 
mismo análisis para los índices bursátiles de las dos 
frecuencias: todas las recesiones pronunciadas en 
la frecuencia trimestral se confirman en la fre-
cuencia mensual; aquí también esta última fre-
cuencia induce más recesiones. 

Estas primeras enseñanzas obtenidas del análisis 
de las gráficas incitan, por la evidencia, a estudiar 
con más detalle los movimientos conjuntos de las 
variables de actividad y de las cotizaciones bursáti-
les. 

El cuadro 1 del anexo 1 retoma los índices de 
concordancia intra-país entre los índices MSCI y los 
tres indicadores de actividad que hemos seleccio-
nado. 

Estados Unidos parece caracterizarse por una 
concordancia significativa entre el nivel de activi-
dad y las cotizaciones bursátiles. En efecto, este re-
sultado aparece en los tres indicadores de activi-
dad seleccionados; no es de sorprender, teniendo 
en cuenta el papel de los mercados bursátiles en 
las colocaciones y financiamientos de los agentes 
económicos estadounidenses. No es igual para los 
otros países de la muestra. En particular, no se ob-
serva un fenómeno de concordancia de los ciclos 
en los países de la Unión Europea. 

De esta forma, los ciclos reales y bursátiles no se 
producen con las mismas frecuencias y pueden, si 
crecen, estar desfasados, excepto en Estados Uni-
dos. En efecto, el análisis de las gráficas I (o II) y 
III muestra que la duración de una expansión en 
los mercados bursátiles, es, en general, más corta 
que la que se da en el PIB o en el consumo. Esta 
diferencia contribuye naturalmente a reducir el 
grado de concordancia entre actividad real y 
mercados bursátiles. 

Por lo tanto, la ausencia de concordancia signi-
ficativa en la mayor parte de los países estudiados 

Recuadro 1 

DATOS EMPÍRICOS 

Los datos utilizados en este trabajo se detallan a continua-
ción: 

Datos financieros: índice de rendimiento MSCI extraído de 
Datastream. Para calcular el exceso de rentabilidad, se utili-
zaron tasas de interés nominales sobre las obligaciones del 
estado (anualizadas) para Estados Unidos, Francia y el Re-
ino Unido; la tasa de interés del mercado monetario para 
Italia. Para el conjunto de esos países, se utilizaron las tasas 
de interés a tres meses del mercado monetario como indica-
dores de la política monetaria. Esos datos se extrajeron de la 
base del FMI. 

Datos reales: el PIB real comercial y el consumo privado real 
correspondiente volúmenes a precios de 1995. Las ventas 
reales correspondientes al índice de ventas al pormenor en 
volumen (base 1995). Estos datos se extrajeron de la base de 
la OCDE. También se utilizó el índice de precios al consumo 
tomado de la misma base para deflactar los índices de ren-
dimientos. 
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no significa necesariamente que los ciclos reales y 
bursátiles sean fenómenos distintos o desconecta-
dos. El resultado obtenido subraya simplemente el 
hecho de que los períodos de expansión y de rece-
sión del PIB y de las cotizaciones bursátiles, por 
ejemplo, no coinciden. 

Se comprueba que en Estados Unidos las en-
tradas a recesión bursátil (es decir, las fechas de las 
cimas) preceden a las recesiones de la actividad 
medida por el PIB real.6 El rezago oscila entre uno 
y cuatro trimestres. Se notó que todas las recesio-
nes bursátiles no se traducen en recesiones reales. 
En particular, puesto que las primeras son muy 
cortas, como la de 1987, no parecen contaminar la 
actividad. Se puede constatar un fenómeno similar 
en Europa, por ejemplo en Francia y en Italia. Al 
igual que en Estados Unidos, pero de manera me-
nos marcada, las entradas en recesión del PIB van 
precedidas de recesiones bursátiles. Igualmente, la 
mayor parte de las recesiones bursátiles surgidas 
en esos dos países no han dado lugar a recesiones 
reales. 

En lo que concierne a Alemania y al Reino Uni-
do no se constata una regla similar. Las recesiones 
bursátiles pueden adelantarse a las recesiones reales 
en más de un año, o ir detrás de ellas otro tanto. 

De esta forma, y por el contrario a las concep-
ciones obtenidas, no parece que sea siempre per-
tinente utilizar las inflexiones negativas en los 
mercados bursátiles como indicadores anticipados 
de una entrada en recesión del PIB o del consumo. 

Si ahora nos interesamos en las relaciones entre 
la política monetaria y los ciclos reales y bursátiles, 
se nota una relativa desconexión entre ciertos pe-
ríodos de recesión en la actividad real o en los 
mercados bursátiles y la evolución de las tasas del 
mercado monetario, tomadas aquí como indicado-
res de la política monetaria (gráfica VI). Una com-
paración entre mercados bursátiles y mercados mo-
netarios no permite extraer una regla clara: para el 
ciclo real, resulta que una baja en las tasas de interés 
monetarias no ha reaccionado de forma sistemática 
y coincidente con las inflexiones de la actividad o de 
los mercados bursátiles en los países estudiados. Lo 
anterior corresponde, en teoría, al mandato de las 
autoridades monetarias, así como a la forma en que 
se modelan las reglas de política monetaria en los 
trabajos macroeconómicos recientes.7 

Los índices de concordancia nos han permitido 
medir el grado de “yuxtaposición” entre las dos 
series cronológicas sin tener que interrogarnos so-

 
6 A la fecha, no existen estadísticas que permitan verificar la 

significancia de esos desfases. 
7 Véanse sobre todo los trabajos reproducidos en la obra co-

lectiva editada por Taylor (1999). 

bre la cuestión de la presencia de una tendencia 
en las variables (el problema de la no estacionali-
dad). Recordemos, de todas formas, que aquí se 
trata de un solo aspecto de la noción de ciclo. 

Podría, por lo tanto, ser interesante seguir el es-
tudio guardando las nociones de fase y de dura-
ción sin obligarse a manipular los indicadores, tan-
to los limitativos como los índices de concordancia. 
Para proceder así, se propone en la segunda sec-
ción, descomponer las diferentes series estudiadas, 
a fin de aislar los componentes de largo plazo (o 
componentes permanentes) y los de corto plazo (o 
componentes cíclicos), correspondiendo estos úl-
timos al concepto del ciclo económico propuesto 
por NBER. 

III. Correlaciones de los componentes cíclicos  
y permanentes 

Después de los trabajos de la NBER, se puede identi-
ficar el ciclo de actividad con el conjunto de movi-
mientos cuyo período de reproducción está com-
prendido entre 6 y 32 trimestres. Este corresponde a 
las frecuencias del ciclo económico. Prolongando es-
ta idea, la bibliografía macroeconómica reciente de-
fine los movimientos de una variable (at) conforme a 
las frecuencias temporales de reproducción de sus 
componentes. La que corresponde al ciclo económi-
co se determina como el residuo obtenido después 
de eliminar los movimientos largos imputables a los 
factores económicos estructurales ( )tτ .8 Por su cons-
trucción, las variables “residuales” ( )tta τ− obtenidas 
mediante técnicas estadísticas robustas (filtración) es-
tán sin tendencia (estacionales). Por lo mismo, resul-
ta posible calcular la correlación entre los diferentes 
componentes de las series (parte cíclica, parte cíclica 
y parte permanente, parte permanente), con la es-
peranza de aislar un conjunto de regularidades es-
tadísticas o hechos estilizados que caracterizan al ci-
clo económico. 

El análisis de esos componentes supone que es 
posible aislar unos de otros. A tal fin, se utilizó una 
técnica muy robusta que fue propuesta 
recientemente por Christiano y Fitzgerald (2003) 
(“filtro de CF”).9 De esta forma, para cada país y 
para cada variable (at) se definen los componentes 
de corto plazo (o componentes cíclicos ct

ta ) y los 
componentes de largo plazo (o componentes 
permanentes, y se calculan las correlaciones entre 
los componentes de la misma índole lt

ta ). 

 
8 Es el enfoque que generalmente se ha adoptado después 

de los trabajos de Kydland y Prescott (1962). 
9 Véase anexo 2(B) para obtener mayor amplitud de deta-

lles. 
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1) Puesta en práctica del método 

Los diferentes indicadores de actividad son los 
logaritmos del PIB y del consumo privado en tér-
minos reales; para la esfera financiera, este estudio 
nuestro se interesó en el rendimiento de las accio-
nes que excede la tasa sin riesgo (exceso de renta-
bilidad).10 En esta ocasión el análisis se limita a las 
frecuencias trimestrales. 

Se proponen dos aplicaciones. Para cada país se 
hizo el cálculo de la correlación entre las partes cí-
clicas (o componentes de corto plazo) de las varia-
bles estudiadas, así como la correlación entre las 
partes permanentes (o componentes de largo pla-
zo). En el caso de estas últimas, los indicadores de 
la actividad real y las medidas de rendimiento no 
se trataron de la misma forma. En efecto, estos in-
 

10 Los excesos de rentabilidad se definen como la diferencia 
entre los rendimientos nominales de los activos bursátiles y los 
títulos del estado a tres meses. 

dicadores de actividad se caracterizan por tenden-
cias y no poseen por lo tanto las propiedades esta-
dísticas requeridas (no son estacionales) para eva-
luar las correlaciones.11 Se muestra que sus com-
ponentes de largo plazo son asimismo, no estacio-
nales. Por este hecho, nos interesamos en las tasas 
de crecimiento de los componentes permanentes 
que, en general, son estacionales (en particular no 
están caracterizados por una tendencia). Por el 
contrario, son estacionales los rendimientos de las 
acciones por encima de la tasa sin riesgo y sus 
componentes. Por lo tanto, se pueden estudiar es-
tas variables en su nivel. (Para tener más detalles 
véase el recuadro 2.) 

2) Resultados 

Los cuadros 2 y 3 del Anexo 1 no permiten 
concluir que en los diversos países bajo considera-
ción exista un nexo fuerte entre los componentes 
cíclicos del PIB o del consumo y los del exceso de 
rentabilidad. 

De cualquier modo, en Estados Unidos, en 
Francia y en Alemania, la correlación entre yct

t+k y 
xt

ct es significativamente positiva para k = 2 ó 3 
trimestres. Eso significa que una variación positiva 
del componente cíclico del PIB en t + 2 ó en t + 3 
corre pareja a una variación positiva del compo-
nente cíclico del exceso de rentabilidad en t. En 
otros términos, una variación positiva de la parte 
cíclica del PIB sigue a continuación de un engran-
decimiento de la parte cíclica del exceso de renta-
bilidad con 2 ó 3 trimestres de desfase.12 Aún en el 
caso de que parte de las acciones en el patrimonio 
de las familias sean diferentes de un lado y otro 
del Atlántico,13 las reacciones de estas tres econo-
mías denotan una cierta convergencia. Se vuelve a 
encontrar un vínculo similar en el caso del com-
ponente cíclico del consumo, aún cuando el desfa-
se en la correlación parezca más próximo a los tres 
trimestres. 

Por el contrario, las correlaciones entre las tasas 
de crecimiento de la parte permanente del PIB y la 
parte permanente del exceso de rentabilidad son 
significativamente positivas para el conjunto de 
países en un horizonte más o menos corto (cuadros 
4 y 5). Los determinantes estructurales del exceso 
de rentabilidad tienen una covariación positiva con 
 

11 La noción de correlación sólo se define por las variables 
estacionales. En presencia de la no estacionalidad, el análisis de 
las correlaciones desemboca en relaciones falaces. 

12 No obstante, este resultado debe tomarse con precaución 
puesto que el signo del coeficiente de correlación cambia a ve-
ces con k en algunos países (véase la línea correspondiente a Es-
tados Unidos). 

13 Véase Odonnat y Rieu (2003). 

Recuadro 2 

DETERMINACIÓN DE LOS COMPONENTES 

Para determinar los componentes cíclicos este análisis se 
apoya en la definición clásica del ciclo que se presentó ante-
riormente. Para el conjunto de variables estudiadas, el ciclo 
económico se asimila al conjunto de movimientos cuyo pe-
ríodo de reproducción está comprendido entre 6 y 32 tri-
mestres. Para aislar los componentes permanentes, se aplica 
el filtro de CF de forma tal que se eliminen todos los movi-
mientos cíclicos cuyo período de reproducción sea inferior a 
32 trimestres. Se calcula entonces la diferencia entre la serie 
inicial y la serie filtrada, a fin de retener solamente el com-
ponente permanente. 

Denotamos por yt el logaritmo del PIB real en t y por xt  
el exceso de rentabilidad en t. Para cada país i (i = Alema-
nia, Estados Unidos, Francia, Italia, el Reino Unido) se cal-
culan las siguientes correlaciones: 

– correlación entre los componentes cíclicos del PIB y del 
exceso de rentabilidad, yct

t+k (i) y xt
ct  (i), para k = -3, ..., 3; 

– correlación entre la tasa de crecimiento del componente 
permanente del PIB, ∆ylt

t+k (i) y el componente permanen-
te del exceso de rentabilidad xt

lt (i), para k = -3, ..., 3; 

donde ∆ indica el operador de primera diferencia (∆at = at - at-

1). La elección de k que va de -3 a 3 está motivada por la 
práctica usual de los estudios sobre datos estadounidenses. 
Por razones de simetría se adoptó el mismo horizonte para 
los otros países. Como se indicó anteriormente el exponente 
ct indica la parte de corto plazo y el exponente lt indica la 
parte de largo plazo. 

Estas correlaciones están calculadas por un método eco-
nométrico robusto. El método utilizado es el de momentos 
generalizados, aumentado por el procedimiento HAC de 
Andrews y Monahan (1992). 

Se ha procedido de la misma manera con el consumo 
privado real, en donde se reemplazó yt por ct, el logaritmo 
del consumo. 
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los de la actividad. Este resultado queda global-
mente confirmado a medida que el consumo sirva 
de indicador de actividad, cuando menos para 
horizontes cortos.14 

Si se acercan los componentes cíclicos y los 
permanentes del indicador de actividad, las cotiza-
ciones bursátiles y de las tasas de interés, se nota 
que, en la mayor parte de los países de la muestra 
(cuadro 6), con la notable excepción de Francia, la 
correlación entre el componente cíclico del PIB y el 
componente cíclico de la tasa de interés nominal 
es positiva para k negativa y negativa para k posi-
tiva. Estos resultados parecen indicar una política 
monetaria estabilizadora: los aumentos tempora-
les del nivel de actividad van seguidos de aumen-
tos temporales de la tasa de interés monetaria, los 
cuales preceden una disminución del componente 
cíclico del PIB. La especificidad francesa se puede 
deber, entre otras cosas, a la puesta en práctica de 
la política del “franco fuerte” a principios de la dé-
cada de los años ochenta, lo que introdujo una 
ruptura. 

En cambio, no se detecta ninguna relación signifi-
cativa entre la parte cíclica y el exceso de rentabili-
dad y la de las tasas de interés monetarias (cuadro 7) 
salvo en el caso del Reino Unido: en su conjunto las 
fluctuaciones de corto plazo del exceso de rentabili-
dad aparecen, desde ciertos puntos de vista, como 
independientes de las fluctuaciones de las tasas de 
interés del mercado monetario. Si se considera la po-
lítica monetaria en función de estas últimas, este aná-
lisis no excluye la posibilidad de que las autoridades 
monetarias hayan podido reaccionar ante ciertos 
acontecimientos en los mercados bursátiles, pero es-
ta política indica que, en general, las fluctuaciones de 
la bolsa no desempeñan un papel determinante en 
la conducción de su política. 

El cuadro 8 sugiere la existencia de una rela-
ción negativa entre el componente de largo plazo 
de la tasa de interés monetaria y el del PIB real en 
Estados Unidos, en Francia y en Alemania (en 
donde se observa un fenómeno de desfase). Esta 
relación significa que un aumento duradero de la 
tasa de interés monetaria se traduce en una baja 
de la tasa de crecimiento del componente de largo 
plazo del PIB. Se podría completar la interpreta-
ción de este resultado mediante un acercamiento 
de los componentes de largo plazo de la actividad 
y de la tasa de interés real, calculados ex ante, como 

 
14 Se pueden acercar estas conclusiones a las de Daniel y 

Marshall (1998). Estos autores muestran que no es posible re-
chazar versiones aumentadas del Modelo de asignación de pre-
cios al activo-capital con base en el consumo (C-CAPM) toda vez 
que al consumo y al exceso de rentabilidad se les han quitado 
sus movimientos cíclicos de corto plazo. 

lo requiere la teoría económica. De todas maneras, 
este ejercicio no es fácil, puesto que no se dispone 
de una medida simple y confiable de la tasa de 
interés real. 

En fin, no se observa un vínculo significativo 
entre las partes de largo plazo de la tasa de interés 
monetaria y del exceso de rentabilidad (cuadro 9), 
salvo en el Reino Unido y, en menor medida, en 
Estados Unidos. Por lo tanto, el componente de 
largo plazo de las tasas de interés no parece reac-
cionar frente a la parte permanente del exceso de 
rentabilidad, salvo en los países anglosajones, sin 
duda, debido al peso de los activos bursátiles de-
ntro del patrimonio de los agentes, que es caracte-
rístico en esos países. 

IV. Conclusiones 

La comprensión del vínculo que puede existir en-
tre los ciclos reales y los ciclos bursátiles, así como 
la eventual explotación de estos últimos, con miras 
a mejorar de la conducción de la política moneta-
ria, requieren, ante todo, identificar los hechos es-
tilizados de esta relación. 

En la práctica, se ha propuesto el estudio de los 
vínculos entre ciclos reales y bursátiles utilizando 
dos enfoques complementarios que permitan me-
dir los movimientos conjuntos entres estos fenó-
menos. 

En un primer momento, siguiendo la tradición 
de la NBER, se definió el ciclo económico como 
una sucesión de fases de expansión y recesión pa-
ra acercar a continuación los ciclos detectados en 
esas dos variables, evaluando su índice de concor-
dancia. Este ejercicio ha permitido sobre todo po-
ner en evidencia un fenómeno significativo de 
concordancia entre ciclos reales y bursátiles en Es-
tados Unidos. 

En un segundo momento, siguiendo la metodo-
logía dominante en la macroeconomía aplicada, 
se ha propuesto hacer el análisis del vínculo a ba-
se de descomponer las variables estudiadas en 
componentes de corto y de largo plazos y de cal-
cular las correlaciones entre componentes de la 
misma índole (cíclica, cíclica y permanente, per-
manente). 

Surgen dos conclusiones de estos diferentes 
análisis: i) no parece existir un vínculo de fuerte 
dependencia entre los mercados bursátiles y el ni-
vel de actividad en las frecuencias del ciclo econó-
mico, salvo en Estados Unidos; y, ii) a más largo 
plazo, parece que la actividad real y los mercados 
bursátiles comparten los mismos determinantes. En 
todos los casos, no se ha podido identificar de forma 
clara un impacto de los precios de los activos sobre la 
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evolución de las tasas de interés a 3 meses, que su-
puestamente describa la evolución de la política 
monetaria en los países estudiados. En general, no 
se detecta una relación significativa entre las par-
tes cíclicas de los excesos de rentabilidad y los de 
las tasas de interés monetarias; no se observa tam-
poco un nexo significativo entre los componentes 
permanentes de esas mismas variables. 

Las conclusiones parecen robustas. De todas 
formas, podría resultar interesante regresar a la 
dicotomía entre corto y largo plazos, con la ayuda 
de un enfoque sustentado en un análisis del com-
portamiento de los agentes (o microeconómico de 
los mercados). En él, se intentará sobre todo iden-
tificar los mecanismos de transmisión que permi-
tan rendir cuentas sobre los vínculos que hay entre 
ciclos reales y bursátiles. 

Anexo 1 

Cuadro 1 
 

CONCORDANCIA ENTRE CICLOS REALES  
Y BURSÁTILES 

 
 Estados 

Unidos 
 

Francia 
 

Alemania 
Reino  
Unido 

 
Italia 

PIB 0.68687 0.61616 0.62626 0.58586 0.54545 
 (*)    (*) 

Consumo 0.64646 0.600606 0.66667 0.59596 0.53535 
 (*)  (*)   

Ventas 0.73874 0.54655 0.56456 0.62462 – 
 (*)   (*)  

NOTAS: Un (*) indica un coeficiente significativo al 5%. Los 
niveles de significancia de los índices de concordancia están de-
terminados por el método de Harding y Pagan (2002b). Véase 
el anexo 2(B) para obtener más detalles. 

 
 
 

Cuadro 2 
 

CORRELACIÓN DE CORTO PLAZO PIB REAL-RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE LA TASA SIN RIESGO) 
 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos -0.0097 -0.1872 -0.2940 -0.2835 -0.1528 0.0493 0.2461 
     (*)  (*) 

Francia -0.0020 0.1015 0.2178 0.2884 0.2729 0.1789 0.0377 
     (*) (*)  

Alemania -0.1131 -0.1129 -0.0438 0.0656 0.1666 0.2357 0.2625 
     (*) (*) (*) 

Reino Unido 0.1215 0.1276 0.0875 0.0070 -0.0675 -0.1023 -0.0938 
        
Italia 0.1279 0.1631 0.1647 0.1381 0.0997 0.0769 0.0731 

NOTAS: Correlación entre yct
t+k (i) y xt

ct (i), donde i es el país indicado en la primera columna. Un (*) indica un coeficiente significati-
vo al 5 por ciento. 
 
 
 

Cuadro 3 
 

CORRELACIÓN DE CORTO PLAZO CONSUMO PRIVADO REAL-RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE  
LA TASA SIN RIESGO) 

 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos -0.1076 -0.1958 -0.2181 -0.1530 -0.0165 0.1352 0.2368 
       (*) 

Francia -0.2315 -0.0839 0.0949 0.2280 0.2929 0.2659 0.1707 
     (*) (*)  

Alemania -0.1902 -0.2442 -0.2528 0.2024 -0.0995 0.0502 0.2125 
       (*) 

Reino Unido 0.0208 -0.0262 -0.0816 -0.0975 -0.0609 0.0012 0.0248 
        
Italia -0.0323 0.0018 0.0369 0.0793 0.1251 0.1830 0.2362 
      (*) (*) 

NOTAS: Correlación entre cct
t+k (i) y xt

ct (i). Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
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Cuadro 4 
 

CORRELACIÓN DE LARGO PLAZO PIB REAL-RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE LA TASA SIN RIESGO) 
 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos 0.6243 0.6528 0.6665 0.6653 0.6415 0.6073 0.5641 
 (*) (*) (*) (*) (*) (*) (*) 

Francia 0.1872 0.3062 0.4179 0.5197 0.5997 0.6650 0.7143 
 (*) (*) (*) (*) (*) (*) (*) 

Alemania 0.0622 0.1381 0.2128 0.2845 0.3265 0.3663 0.4029 
     (*) (*) (*) 

Reino Unido 0.6161 0.6242 0.6175 0.5965 0.5586 0.5093 0.4501 
 (*) (*) (*) (*) (*) (*) (*) 

Italia 0.4909 0.5735 0.6424 0.6959 0.7254 0.7423 0.7462 
 (*) (*) (*) (*)    

NOTAS: Correlación entre ∆ylt
t+k (i) y xt

lt (i). Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
 
 

Cuadro 5 
 

CORRELACIÓN DE LARGO PLAZO CONSUMO PRIVADO REAL-RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE  
LA TASA SIN RIESGO) 

 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos 0.3898 0.4041 0.4091 0.4054 0.4060 0.3989 0.3850 
   (*) (*)  (*) (*) 

Francia 0.0629 0.1698 0.2714 0.3653 0.4580 0.5369 0.6006 
  (*) (*) (*) (*) (*) (*) 

Alemania 0.0974 0.1675 0.2362 0.3019 0.3425 0.3804 0.4149 
     (*) (*) (*) 

Reino Unido 0.3423 0.3855 0.4175 0.4380 0.4556 0.4602 0.4522 
     (*) (*) (*) 

Italia 0.3377 0.4391 0.5305 0.6098 0.6598 0.6691 0.7266 
 (*) (*) (*) (*) (*) (*) (*) 

NOTAS: Correlación entre ∆clt
t+k (i) y xt

lt (i). Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
 
 

 
Cuadro 6 

 
CORRELACIÓN DE CORTO PLAZO PIB REAL-TASA DE INTERÉS MONETARIA 

 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos 0.5341 0.6218 0.6334 0.5430 0.3629 0.096 -0.1750 
 (*) (*) (*) (*) (*)  (*) 

Francia 0.1775 0.1996 0.1827 0.1188 0.0219 -0.0801 -0.1720 
        

Alemania 0.7303 0.7233 0.6299 0.4475 0.2020 -0.0585 -0.2846 
 (*) (*) (*) (*) (*)  (*) 

Reino Unido 0.5535 0.5172 0.3870 0.1663 -0.0904 -0.3187 -0.4740 
 (*) (*) (*)   (*) (*) 

Italia 0.5129 0.5983 0.5702 0.4524 0.2644 0.0973 -0.0137 
 (*) (*) (*) (*)    

NOTAS: Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
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Cuadro 7 
 

CORRELACIÓN DE CORTO PLAZO RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE LA TASA SIN RIESGO)-TASA  
DE INTERÉS MONETARIA 

 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos -0.0115 -0.1372 -0.2137 -0.2298 -0.1842 -0.1009 -0.0007 
   (*)     

Francia -0.1078 -0.1159 -0.0643 -0.0195 -0.0058 -0.0222 -0.0417 
        
Alemania 0.0796 0.0778 0.0580 0.0235 -0.0111 -0.0231 -0.0071 
        
Reino Unido -0.1632 -0.0729 0.1482 0.3792 0.4989 0.4289 0.2083 
    (*) (*) (*) (*) 

Italia -0.0950 -0.0931 -0.0750 -0.0301 0.0367 0.1051 0.1381 
       (*) 

NOTAS: Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
 
 
 

 
Cuadro 8 

 
CORRELACIÓN DE LARGO PLAZO PIB REAL-TASA DE INTERÉS MONETARIA 

 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos -0.2332 -0.22493 -0.2600 -0.2646 -0.2761 -0.2776 -0.2685 
   (*) (*) (*) (*) (*) 

Francia -0.2404 -0.2906 -0.3363 -0.3764 -0.4187 -0.4549 -0.4835 
  (*) (*) (*)    

Alemania 0.1101 0.0233 -0.0612 -0.1417 -0.2272 -0.3044 -0.3715 
      (*) (*) 

Reino Unido -0.3266 -0.3582 -0.3824 -0.3986 -0.4026 -0.3929 -0.3691 
        
Italia 0.1183 0.0932 0.0732 0.05587 0.0309 0.00086 0.0077 
  (*)      

NOTAS: Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
 
 

 
Cuadro 9 

 
CORRELACIÓN DE LARGO PLAZO RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE LA TASA SIN RIESGO)-TASA  

DE INTERÉS MONETARIA 
 

k -3 -2 -1 0 1 2 3 

Estados Unidos 0.0312 0.0615 -0.0895 0.1155 0.0606 0.0112 -0.0316 
    (*)    

Francia -0.1670 -0.1386 -0.0995 -0.0497 0.0618 -0.0630 -0.0528 
        
Alemania -0.2636 -0.2238 -0.1724 -0.1097 -0.1036 -0.0860 -0.0571 
        
Reino Unido 0.2013 0.2068 0.2163 0.2305 0.1796 0.1347 0.0971 
 (*) (*) (*) (*)    

Italia 0.0489 0.1047 0.1693 0.2421 0.2326 0.2276 0.2270 

NOTAS: Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento. 
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Anexo 2 

A. Puntos de inflexión y de concordancia 

Bry y Boschan (1971) (BB de aquí en adelante) de-
terminaron un algoritmo que permite reproducir 
los datos de entrada en recesión tal como los defi-
ne el Comité de Expertos de la NBER. Una varian-
te de dicho algoritmo, que fue desarrollada por 
Harding y Pagan es la que se ha utilizado en este 
estudio; sus etapas se detallan a continuación: 

– Se alcanza una cima (sima) en t si el valor de la 
serie en la fecha t es superior (inferior) a los va-
lores k precedentes y a los valores k subsiguien-
tes, en donde k es un entero natural que varía 
conforme a la naturaleza de la serie estudiada y 
su frecuencia de muestreo.15 

– Puesta en práctica de un proceso “que obliga” la 
alternancia de cimas y simas, al seleccionar la 
más alta (baja) de dos cimas (simas) consecuti-
vas.16 

– Eliminación de ciclos cuya duración es inferior 
a un tiempo mínimo impuesto a priori, y deno-
tado por m, y ciclos cuyo período completo de 
reproducción (número de períodos que separan 
una cima de otra cima o una sima de otra sima) 
es inferior a un número de períodos M fijado 
con anterioridad. 

– Puesta en práctica de reglas complementarias: 

– La primera cima (sima) no puede estar más 
baja (alta) que el primer punto de la serie y la 
última cima (sima) no puede estar más baja 
(alta) que el último punto de la serie. 

– La primera (última) cima o sima no puede si-
tuarse a menos de e períodos del primer (úl-
timo) punto de la serie estudiada. 

El índice mensual de ventas está prefiltrado por 
medio de una curva de Spencer como suele hacer-
se en la literatura. Se especifica que a instancias de 
Pagan y Sossounov (2003) no se filtraron las series 
financieras mensuales. Además, en este último ca-
so, imponer una fase mínima m puede resultar res-
trictivo. Pagan y Sossounov (2003) proponen por 
lo tanto relajar la limitante sobre la fase mínima en 
 

15 En este método de identificación de los puntos de in-
flexión, la hipótesis de estacionalidad de la serie estudiada no es 
necesaria 

16 Este criterio no se mantiene siempre en la literatura (véa-
se Canova, 1999). 

el caso de una baja o de un alza superior a 20% en 
un período. Se adoptó este procedimiento en este 
caso. 

Una fase de recesión (expansión) está por lo 
tanto definida como el período de tiempo que se-
para una cima (sima) de una sima (cima), toda vez 
que la secuencia de cimas y simas comprueba el 
conjunto de reglas de identificación detalladas an-
teriormente. Se define por lo tanto la variable tyS ,  
de tal forma que tyS ,  vale 1 si y está en expansión 
en t y vale 0 si no está. Este análisis procede de la 
misma forma con la variable x, para la que se defi-
nió txS , .  

El índice de concordancia entre x y y, ,xyc se de-
fine por lo tanto como la cantidad media de pe-
ríodos en los que x y y se han encontrado simultá-
neamente en la misma fase, sea: 

( )( )[ ]∑
=

−−+=
T

t
tytxtytxxy SSSS

T
c

1
,,,, 111  

Vale 1 si x y y están siempre en la misma fase y 
vale 0 si x y y están siempre en fases opuestas. 

En el caso general, las propiedades de distribu-
ción de xyc  se desconocen. Para calcular los grados 
de significancia de esos índices, se utiliza el méto-
do sugerido por Harding y Pagan (2002b) detalla-
do a continuación. 

Se denota con ),,(, yxi
tt ss =σµ , la media empíri-

ca y la desviación-tipo empírica de tiS , , respecti-
vamente. Si sρ  designa la correlación empírica en-
tre txS ,  y tyS , , se muestra que el índice de 
concordancia verifica la relación: 

(A. 1)     sysxsysxsysxsxsxyc µµµµσσσρ −−++= 221  

Según la relación (A.1), xyc  y sρ  están ligados 
de tal manera que resulta equivalente estudiar una 
u otra de estas dos estadísticas. Para evaluar ,sρ  
Harding y Pagan proponen estimar la relación li-
neal: 
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donde η  es una constante y tµ  un residuo. 
El procedimiento de estimación de la relación 

(A.2) debe ser robusto con respecto a la correla-
ción serial de los residuos, porque tµ  hereda las 
propiedades de correlación serial de tyS ,  bajo la 
hipótesis nula .0=sρ  El método de mínimos 
cuadrados aumentados por un procedimiento HAC 
se retiene por lo tanto en este estudio para estimar 
la ecuación (A. 2). 
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B. Filtro de banda pasante 

El filtro de banda pasante ideal, que aísla los mo-
vimientos cíclicos cuyos períodos de reproducción 
quedan comprendidos en el intervalo [ ]si bb ,  se de-
fine por la relación: 

,)( t
ct
t yLBy =  

+∞=

∞=
Σ=

k

k
LB )( ,k

kLB   ktt
k yyL −=  

donde las kB  verifican: 

k
bkbkB si

k π
ππ )/2sin()/2sin( −

=  

Con el fin de interpretar el papel desempeñado 
por el filtro, se introdujo la noción de densidad es-
pectral. La densidad espectral del proceso estocás-
tico estacional ,ty  denotado ),(ωyS  se interpreta 
como la descomposición de la varianza de yt en el 
dominio de las frecuencias. Como y, puede des-
componerse en una suma de movimientos cíclicos 
ortogonales que se manifiestan cada uno con una 
frecuencia diferente, se puede interpretar ),(ωyS  
como la varianza de ,ty  explicada por los movi-
mientos cíclicos que operan en la frecuencia ω. 

Un resultado clásico de análisis espectral nos 
indica que, bajo ciertas condiciones, la relación 

t
ct
t yLBy )(=  implica que la densidad espectral del 

proceso )(ωctSy y
ct
t  se deduce de la de )(, ωyt Sy  por 

la fórmula: 

)()()(
2

ωω ω
y

i
y SeBS ct

−=  

donde 
2

)( ωieB −  es el módulo elevado al cuadrado 

de ,)( ωieB −  tomando en cuenta la definición de 

las ,  un cálculo directo muestra que: 

⎩
⎨
⎧ −−∪∈

=
                                                      no si 0

[/2,/2][/2,/2] por 1
)( ... siisi bbbb

eB
ππππωω

 

Se deriva de esta fórmula que la densidad es-
pectral de y es no nula sobre la banda de frecuen-
cias [ ] [ ]] [ππππππ ,/2,/2/2,/2 −⊂−−∪ stss bbbb  y nu-
la por todos los demás lugares. En otros términos, 
toda la varianza de ct

ty  se explica por movimientos 
cíclicos cuyos períodos de reproducción están 
comprendidos entre ib  y sb . 

La definición del filtro B (L) impone un límite de 
importancia, porque necesita la existencia de una 
cantidad infinita de observaciones. En la práctica 
se ha trabajado en una muestra finita y se debe 

por lo tanto encontrar una aproximación adecua-
da de B (L). Al disponer de una cantidad finita de 
observaciones },...,{ 1 Τyy  el proceso estocástico yt, 
Christiano y Fitzgerald (2003) definen la aproxi-
mación lineal óptima ct

tŷ  para ct
ty  como la solución 

del problema: 

(B.1)             ( ) ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ − Τ},...,{ ˆmin 1

2
yyyyE ct

t
ct
t     

El método consiste por lo tanto en minimizar la 
esperanza matemática de la desviación cuadrática 
entre la serie filtrada idealmente y la serie filtrada 
aproximadamente, donde la esperanza está condi-
cionada por el conjunto de datos disponibles. 
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Actividades del CEMLA durante  
junio-agosto de 2004  

 
Actividad  

Instituciones copatrocinadoras 
                                Lugar y fecha 

Cursos 

International Advisory Council of the Western 
Hemisphere Payments and Securities Settle-
ment Forum 

Banco Central de Costa Rica y Banco Mundial 
San José, 14 de junio

Meeting of Experts of the Western Hemisphere 
Payments and Securities Settlement Forum 

Banco Central de Costa Rica y Banco Mundial 
San José, 14 – 17 de junio

Central Bank Governance Centre for Central Banking Studies (Banco de
Inglaterra) y Banco de la República 

Cartagena de Indias, 14 – 18 de junio

Meeting of the Working Group on Payment Sys-
tem Issues of Latin America and the Caribbean 

Banco Central de Costa Rica y Banco Mundial 
San José, 18 de junio

Estadísticas Monetarias y Financieras Banco Central de Honduras 
Tegucigalpa, 30 de agosto – 10 de septiembre

Seminarios 

Nuevas Técnicas en Operaciones de Mercado 
Abierto 

Banco Central Europeo 
Frankfurt, 30 de junio – 10 de julio

Desarrollando los Mercados Domésticos de Ca-
pitales y Valores 

Banco Central de Venezuela 
Caracas, 7 – 8 de julio

El Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea: Retos 
y Oportunidades para las Américas 

Asociación de Supervisores Bancarios de América 
Latina y Federación Latinoamericana de Bancos  

México, D. F., 12 – 13 de julio

Sistemas de Pagos en América Latina y el Caribe 
y la Participación de las Cooperativas de Ahorro 
y Crédito 

Confederación Alemana de Cooperativas (DGRV)
y Banco Central del Ecuador 

Quito, 15 – 16 de julio

Política Monetaria y Operaciones de Mercado 
Abierto 

México, D. F., 16 – 27 de agosto

Taller de Lanzamiento de la Iniciativa de Siste-
mas de Reporte de Préstamos Bancarios y Cré-
ditos del Hemisferio Occidental 

Banco Mundial 
México, D. F., 24 – 25 de agosto



 

El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS 
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina, 
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la República (Colombia), 
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de 
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A. 
Actualmente, son miembros de la institución los bancos centrales 
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, así 
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los 
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge 
experiencias que sistematiza por medio de la administración de pro-
gramas de capacitación y de asistencia técnica que contribuyen a 
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.  

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolución del pensa-
miento económico dentro y fuera de la región, y difundir los hechos 
de importancia en materia de políticas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente 
fuente de información para los estudiosos de estos temas. 

BOLETÍN 
Suscripción anual: 70.00 dólares (América Latina y el Caribe: 45.00 dólares; estudiantes y maestros: 
35.00 dólares). Ejemplar suelto: 18.00 dólares (América Latina y el Caribe: 12.00 dólares; estudiantes y 
maestros: 9.00 dólares). 

Suscripciones y pedidos:  

Claudio Antonovich                                             Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255 
CEMLA, Departamento de Relaciones públicas Telefax: (5255) 55-25-44-32 
Durango no 54, México, D. F., 06700, México      E-mail: antonovich@cemla.org   

 



 MIEMBROS DEL CEMLA  

  
  

ASOCIADOS 
  

  
Banco Central de la República Argentina Banco de Guatemala 
Centrale Bank van Aruba Bank of Guyana 
Central Bank of the Bahamas Banque de la République d'Haïti 
Central Bank of Barbados Banco Central de Honduras 
Central Bank of Belize Bank of Jamaica 
Banco Central de Bolivia Banco de México 
Banco Central do Brasil Bank van de Nederlandse Antillen 
Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua 
Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay 
Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú 
Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana 
Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname 
Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago 
Banco Central del Ecuador Banco Central del Uruguay 
Banco Central de Reserva de El Salvador Banco Central de Venezuela 
  
  
  

  
  
  

  
COLABORADORES 

  
  

Bancos centrales 
  
Deutsche Bundesbank (Alemania) Banque de France 
Bank of Canada Banca d'Italia 
Banco de España De Nederlandsche Bank (Países Bajos) 
Federal Reserve System (Estados Unidos) Bangko Sentral ng Pilipinas 
European Central Bank Banco de Portugal 

  
  
  

Otras instituciones 
  
Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen- Comisión Nacional de Bancos y Seguros 

verband e.V. (Confederación Alemana de (Honduras) 
Cooperativas) Superintendencia de Bancos (Panamá) 

Superintendencia de Bancos y Seguros  Superintendencia de Bancos (República 
(Ecuador) Dominicana) 

Superintendencia del Sistema Financiero (El Banco Centroamericano de Integración 
Salvador) Económica 

Superintendencia de Bancos (Guatemala) Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A. 
 Fondo Latinoamericano de Reservas 

  
  




