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Nota editorial

En este numero del Boletin del CEMLA se han seleccionado tres articulos
de fundamental interés para el desarrollo actual de la politica de la banca
central.

El primero de ellos es una ponencia del Gobernador del Banco de Es-
pafia, Don Jaime Caruana, sobre la implantacion 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 Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (AS-
BA), la Federacion 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 articulo consiste en una evaluacion 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
organizd el Departamento de Investigacion del FMI en noviembre de
2002, posteriormente se publicé como documento de trabajo del Fondo en
marzo de 2004.

Por ultimo, se incluye un trabajo de dos economistas de la Direccion
General de Estudios y Relaciones Internacionales del Banco de Francia, S.
Avouyi-Dovi y J. Matheron, sobre interacciones entre ciclos reales, ciclos
burséatiles y tasas de interés.
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Hacia una efectiva implantacion del Nuevo Marco
del Capital de Basilea’

l. Introduccién

Sefioras y senores: Me gustaria empezar expresando
mi mas sincero agradecimiento a Jonathan Davis,
presidente, de la Comisién 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 gustaria felicitarles por la cuidada selecciéon de
temas, oradores y participantes.

Tengo muy buenos recuerdos de las reuniones de
ASBA y de CEMLA: la tltima vez que participé en una
asamblea de ASBA, fue en Puerto Rico hace 4 afios y
hace un afno aproximadamente tuve la ocasién de
participar en la reunién de CEMLA que se celebré en
Sevilla. Es para mi una gran satisfaccién 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 tltimos anos
he prestado una cierta atencién.

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

* Publica el CEMLA, con la debida autorizaciéon la ponencia
de J. Caruana, gobernador del Banco de Espana y presidente
del Comité de Supervisién Bancaria, de Basilea, presentada en
el seminario “El Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea: Retos y
Oportunidades para las Américas”, auspiciado por la Asociacién
de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), la Federacién
Latinoamericana de Bancos (FELABAN) y el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), celebrado en la ciudad
de México, el 12y 13 de julio de 2004.
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do refiriendo como Basilea II. La publicacién de
Basilea II inicia una nueva etapa para los orga-
nismos de supervisén y las entidades financieras:
la adopcién y transposicién en normativa en cada
una de las jurisdicciones, asi como la efectiva im-
plantacién de Basilea II. Esta nueva etapa estara
caracterizada por la necesidad de realizar esfuer-
zos de distinta naturaleza de los que se han llevado
a cabo hasta ahora, pero seguird siendo necesario
contar con el mismo grado de colaboracién y dia-
logo constructivo por parte de la banca, organis-
mos de supervision, bancos centrales y demés par-
tes interesadas de todo el mundo.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
concluye casi seis afios de trabajo para disefiar un
nuevo marco de regulacién 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
cooperacién internacional en materia de regula-
cién prudencial, y de comunicacién 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
si 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 practicas bancarias.

Basilea 1I representa, en mi opinién, 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 gestiéon de
riesgos y tienen incentivos para seguir trabajando
en esa direccién. Para los supervisores Basilea 11
representa una gran oportunidad para enriquecer
el didlogo con la industria y mejorar la colabora-
cién entre nosotros.

Hoy me gustaria hacer dos comentarios de ca-
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racter general sobre el Nuevo Marco regulador
del capital, incluidos los trabajos adicionales que
vamos a emprender, y tres comentarios a la parte
mas importante, es decir, el desarrollo de los tra-
bajos de implantacién o implementacién.

I1. 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, comtnmente conocido hoy como Basilea I,
estableci6 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 mas de cien paises y se ha
convertido en un estandar del mercado.

No obstante, esa misma simplicidad hace que
mas de quince afios después de su aprobacién
haya quedado obsoleto para muchos supervisores
y bancos, debido al tremendo desarrollo de las me-
todologias de gestion y medicién de riesgos de las
entidades en estos anos.

Los avances en la tecnologia y la evolucién en
los mercados financieros han llevado a los bancos a
aplicar sistemas cada vez mas sofisticados para la
medicién y gestién de los riesgos, que les permiten
realizar mediciones cada vez mas acertadas de los
mismos. Ademads, estas nuevas técnicas las han
aplicado no sélo al que es tradicionalmente su
riesgo mas 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 titulizacién, que ofrecen oportunidades adicio-
nales para la gestién.

Estos avances hacian que la simplicidad de las reglas
contenidas en Basilea I chocara cada vez mas con las
practicas y necesidades de negocio de las entidades mas
sofisticadas, y provocaran cierta insatisfaccién en los su-
pervisores que carecian de una herramienta adecuada a
las nuevas realidades. Resultaba cada vez mas evidente
que la simplicidad de las reglas de medicién de riesgos
del supervisor no estaba en linea con realidad. En otras
palabras, era necesario acercar el clculo del capital re-
gulatorio al cilculo del capital econémico de las entida-
des.

Comienzan asi los trabajos encaminados a mo-
dificar el marco existente, sustituyéndolo por otro
mas sofisticado y acorde con las nuevas realidades.
Y una de las caracteristicas importantes de estos
trabajos fue el continuo didlogo entre el Comité, la
banca, los supervisores que no son miembros del
mismo, y otras partes interesadas.
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Para sustituir el Marco de 1988, se decidié un
esquema basado en tres pilares:

— El primer pilar es una profunda revisién de los
requerimientos minimos de capital recogidos en
Basilea I, alineando la medicién del riesgo a las
técnicas utilizadas por las entidades que han
demostrado ejercer las mejores practicas.

— 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 revisién su-
pervisora, que exige que los bancos evalien in-
ternamente el capital que necesitan en funcién
de su particular perfil de riesgos, y encomienda
a los supervisores la revisiéon de esa evaluacién
interna, lo que facilita un didlogo mas 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 mas sofisticado y completo que el enfoque de
un Unico pilar de 1988. Pero, ademdis de esto,
constituyen un profundo cambio en la supervisién
prudencial de las entidades. Los incentivos que in-
troduce el pilar 1, junto con la necesaria interac-
cién con los otros dos pilares, hace que Basilea 11
sea mucho mas que unos requerimientos cuantita-
tivos de capital. Constituye también, y muy espe-
cialmente, un estimulo al continuo desarrollo y ex-
tensién de las mejores practicas de gestién y medi-
cién de riesgos.

Ademads, me gustaria recordar que Basilea II
ofrece un verdadero menu de opciones, desde las
mas simples a las mas sofisticadas, de manera que
sus principios basicos pueden ser aplicados a muy
distintos tipos de bancos en diferentes paises. El
enfoque estandar simplificado, la versién mas sim-
ple posible del Nuevo Marco, estd incluida como
anexo 9y tiene 11 paginas. En este sentido, consi-
dero que Basilea Il representa una excelente
oportunidad para todo tipo de bancos en todo ti-
po de economias.

Me gustaria 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 financiacién en paises emergentes.
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El argumento basico es que al ser Basilea 11 mas
sensible al riesgo, exposiciones a paises cuyo nivel
de riesgo es mas elevado, llevara a aumentar los
requerimientos de capital y ello puede disminuir
los flujos de financiacién.

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

— En primer lugar, lo que hace el Nuevo Marco
del Capital es acercarse a las mejores practicas
que los bancos estin efectivamente utilizando
en la actualidad. Trata de aproximar el capital
regulatorio al capital econémico, es decir, al cal-
culo de capital que los propios bancos estan uti-
lizando para la toma de sus decisiones. En la
medida en que este capital econémico, mas 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.

— Andlisis 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 inversién y se ajustan los ingresos espera-
dos. Todo ello independientemente del capital
regulatorio requerido que, sin duda, es impor-
tante y puede plantear una restricciéon global,
pero que, en la practica tiene menos influencia
en las decisiones individuales.

— De hecho, en la actualidad, en muchos paises,
los requerimientos que los supervisores deman-
dan son sensiblemente superiores a los reque-
rimientos regulatorios minimos y los bancos,
por su propia decisién, mantienen ratios incluso
por encima de estos niveles. Por todo ello creo
que, con cardcter general, se da una excesiva
importancia al capital regulatorio en el compor-
tamiento de los bancos y quizas no se presta su-
ficiente atencién al otro canal de influencia que
tiene Basilea II, que es el incentivar la mejora
en la gestién 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 andlisis de riesgos que incorporen
horizontes temporales suficientemente amplios,
son mas estables, tienden a comportarse menos
abruptamente y puede contribuir a mitigar la
excesiva volatilidad de los flujos de financiacién
en paises emergentes.
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— Ademas de lo anterior, es conveniente recordar
que, en muchos casos, como consecuencia del
dialogo 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 pequefnas empre-
sas y también en préstamos perjudicados bien
provisionados. También se incluyen clausulas
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 exportacién.

— Finalmente, hay dos temas relacionados a los
que me referiré mas adelante: por un lado, la
insuficiente consideracién de los beneficios de la
diversificacién y, por otro, la diferente implan-
tacion de Basilea 11 que puede generar proble-
mas de inconsistencia y de competencia.

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

I11. Programa futuro de trabajo: caracter
evolutivo, calibracion y trabajos
adicionales

Sin embargo, la publicacién 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 sélo por los importantes desafios que
presenta la implantacién, a los que me referiré
mas 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 demostraciéon
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 mas rapidamente po-
sible a los nuevos desarrollos de los sistemas de las
entidades y a la evolucién de los mercados finan-
cieros en general. Por otro lado, el Comité tam-
bién entiende que es deseable tener una regula-
cién estable. Uno de nuestros objetivos ahora es,
precisamente, lograr un adecuado equilibrio entre
la evolucién necesaria y la estabilidad deseada.
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1) La calibracion

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, asi como de incentivos adecuados, se
cumple. Esto es lo que se ha venido a denominar la
calibracién del acuerdo que, hasta ahora, se ha ba-
sado en los estudios de impacto cuantitativo reali-
zados (QIS).

En relacién con estos estudios de impacto quie-
ro mencionar la valiosa colaboracién de muchos
supervisores en el dltimo 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 ocasién para agradecer
la contribucién de estos paises a los resultados ob-
tenidos a través del QIS3.

El Comité considera prioritario tener una visién
clara del impacto cuantitativo de las nuevas propues-
tas. Por esta razon, 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-
ci6én del doble calculo 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 podria ser positivo o nega-
tivo pero en todo caso minimo, se ha introducido un
simple factor de escala que se aplicaria a los calculos
de capital obtenidos para los enfoques internos.

IV. Trabajos adicionales

Siguiendo con el citado programa de trabajo, aque-
llos mas 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 colaboracién con la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valo-
res (I0SCO), sobre el tratamiento de los riesgos deri-
vados de la cartera de negociacién. Esperamos que
estos trabajos puedan ser terminados antes de la im-
plementacién del acuerdo. En la terminologia de
software, esperamos tener la ‘version I1.1" antes de la
fecha de implementacion.

A mas largo plazo, el Comité abordara el tema
de la diversificacién y el tratamiento de los mode-
los completos de riesgo de crédito y revisara la de-
finicién de capital, entre otras cuestiones.

1) Tratamiento de la diversificacion

Aunque en esta presentacién no quiero cen-
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trarme tanto en los trabajos relativos al marco en
si, sino mas bien en desarrollar cuestiones relativas
a la implantacién, permitanme 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 diversificacién, intimamente li-
gada a los modelos, es uno de los temas que inter-
esa especialmente a algunos miembros de la au-
diencia hoy aqui reunida.

El Comité estd plenamente consciente de que el
camino iniciado para alcanzar unos requerimientos
de capital mas sensibles al riesgo no esta agotado. Se
ha venido siguiendo muy de cerca la evolucién de las
practicas bancarias, y en la medida en que se ganaba
confianza en que dichas practicas, ademas de ser
conceptualmente sélidas, podian 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
cuestién. Partiendo del Acuerdo de 1988, el Comi-
té propone a través de Basilea II el método estan-
dar como una mayor sensibilizacién al riesgo de
crédito con el uso de calificaciones externas y
permitiendo, ademds, un mayor reconocimiento
de las técnicas de reduccién 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 minimos. Por ul-
timo, y dentro del uso de calificaciones internas,
el Comité reconoce distintos métodos que permi-
ten a cada entidad, segiin su desarrollo en la ges-
tién de riesgos, la ponderacién de activos median-
te la estimacién por parte del banco de uno o mas
factores de riesgos.

Este tratamiento evolutivo del riesgo de crédito
surge del didlogo con la banca, y siguiendo este
dialogo, el Comité espera poder tomar el que con-
sidera el siguiente paso natural en un futuro razo-
nablemente préximo: 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 numero suficiente de bancos tiene modelos
robustos y utiliza sus resultados en su gestién dia-
ria de riesgos. En la medida en que haya una bue-
na practica en la industria serd mas ficil que la
podamos incorporar al marco regulatorio.

Esto permitirfa 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 diversificacion. Ademas, gracias al
impulso que ha supuesto el proceso de elaboracién
de Basilea II, en particular los métodos de califica-
cién 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 estd cada vez en mejores condi-
ciones de presentar resultados que puedan tener va-
lor con fines prudenciales. Pero los trabajos atin no
estan concluidos. Hoy por hoy, los métodos IRB pre-
sentan importantes desafios sobre los que superviso-
res y entidades atin deben trabajar para ganar ma-
yor confianza.

V. Implementacion del Acuerdo, cooperacion
entre supervisores

Pasando ahora al segundo tema importante de mi
intervencién de hoy, que es el de la implantacién
del Nuevo Marco, quisiera mencionar los retos
que plantea su aplicacién transfronteriza. Para
muchos supervisores y bancos, éste es un tema que
ocupa un lugar destacado. Es probable que, si s6lo
pudiéramos hablar de un tema hoy, muchos de los
aqui presentes escogerian los problemas derivados
de la aplicacién transfronteriza de Basilea 1I. La
implementacién adecuada de Basilea II va a re-
querir que profundicemos en tres ideas o concep-
tos clave: colaboracién, comunicacién y confianza.

Como el Comité ha repetido en numerosas oca-
siones, la implantacién efectiva del Nuevo Marco
del Capital requerira un mayor grado de colabo-
racién, a nivel practico, entre los distintos supervi-
sores. No obstante, la necesidad de establecer
acuerdos de colaboracién e intercambio de infor-
macién no es algo nuevo dentro de los trabajos del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Con-
viene recordar que el propio Comité nace como
respuesta a una necesidad de informacién y cola-
boracién entre supervisores. Lo que ha aportado
Basilea II en este aspecto es, por una parte, el
haberlo introducido dentro del perimetro del
Acuerdo gracias al pilar 2, dindole asi la relevan-
cia y atencién que merece y, en segundo lugar, el
haber afiadido razones y mecanismos para mejo-
rar esta cooperaciéon necesaria.

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

Basilea II anade razones para la colaboracién
porque la validacién de modelos y la evaluaciéon de
la correcta aplicacién de los requisitos técnicos que
plantean los tres pilares —con la existencia de dis-
tintas opciones, metodologias, practicas superviso-
ras, practicas de gestiéon bancarias, marcos legales,
etc.—, sin duda precisa de una colaboracién refor-
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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 implantacién.

Basilea II anade mecanismos porque estamos
dedicando recursos importantes a asegurar esta
consistencia y colaboracién. Estos trabajos se estan
llevando a cabo principalmente en el grupo para
la Implantacién del Acuerdo, comtnmente 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-
ci6én del CPLG.

En esta linea, en agosto de 2003, el Comité pu-
blic6 un documento titulado: “Principios de alto
nivel para la aplicacién transfronteriza del Nuevo
Marco de Capital”. Las ideas basicas contenidas en
los principios son:

— Basilea II no modifica las responsabilidades de
los supervisores nacionales para la regulacién
de las instituciones de sus respectivos paises, ni
los acuerdos para la supervisién consolidada ya
establecidos por el Comité.

— Sin embargo, lo que cambia —y permitanme
que insista de nuevo en esta cuestion— es la ne-
cesidad de fortalecer e impulsar la colaboracién
préctica y pragmatica entre supervisores.

— Los principios senalan también la necesidad de
evitar, en la medida de lo posible, la duplicacién
de trabajos. Ello es necesario para ahorrar re-
cursos tanto a los supervisores como a los gru-
pos bancarios y va a requerir no sélo colabora-
cién 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 coordinacidn, el supervisor
de origen del grupo tiene que tener un cierto
papel de liderazgo.

Con la publicacién de los principios se han pre-
parado las bases para empezar a trabajar sobre el
modo de alcanzar esos acuerdos de una manera
practica. Asi, el grupo de trabajo AIG, ha comen-
zado a ver la forma de llegar a estos acuerdos de
colaboracién a través de estudios de casos basados
en grupos bancarios reales y que retinan a super-
visores tanto de paises miembros del Comité como
de otros paises, con criterios de seleccién 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 pais de acogida.
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Este trabajo sobre el estudio de casos reales esta
demostrando ser la forma mas eficaz de afrontar
los problemas de la aplicacién transfronteriza. Una
primera conclusién de los trabajos del AIG indica
que no hay un patrén comun de gestién y organi-
zacién entre los distintos grupos bancarios con
significativa presencia internacional. Tampoco hay
un patrén de acuerdo de colaboracién entre su-
pervisores. Cada caso requiere una atencién indi-
vidualizada. No obstante tenemos la esperanza de
poder obtener algunas lecciones practicas de este
ejercicio que queremos compartir, y que confio
igualmente que faciliten la adopcién de acuerdos
reales de colaboracién entre supervisores.

También se estd trabajando en conocer mejor
cuales son las elecciones que cada pais hace en ma-
terias en las que hay discrecién nacional y se tiene
intencién de facilitar la informacién, aunque tenga
un cierto cardcter provisional, ya que considera-
mos sera de utilidad para todos.

Los trabajos del grupo AIG llevaron en mayo a
publicar alguna elaboracién adicional de los prin-
cipios publicados el pasado afio, en tres areas que
me gustarfa resumir a continuacién:

— En primer lugar, la coordinacién de peticiones
de informacién. En este sentido, los miembros
del Comité decidieron que cuando uno de no-
sotros actuando como supervisor de acogida
quiera informacién detallada acerca del plan de
implantacién de Basilea II de una filial de un
grupo extranjero, pedira la informacién en
primer lugar, al supervisor del pais de origen.
Légicamente este acuerdo debe ser interpreta-
do con flexibilidad y sentido comin y en nin-
gan caso limita el acceso directo del supervisor
al banco, sino que trata de racionalizar el flujo
de informacién. Este acuerdo entre los miem-
bros del Comité esperamos poderlo discutir con
otros supervisores y que pueda ser aceptado.

— En segundo lugar, para evitar duplicacién de
trabajo en el drea de validacién de modelos, se
dio un paso adicional y consideramos que es
conveniente que el supervisor de origen tenga
un papel de liderazgo en la aprobacién y vali-
dacién de ciertos tipos de técnicas avanzadas.
Concretamente, se espera que la validacién 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 area de la valora-
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cién de los modelos avanzados para el riesgo
operacional, se considera que el supervisor de
origen tiene que tener un papel de liderazgo.

Otra conclusién 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— vy, por otro, la
importancia del intercambio de informacién 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 informacién necesitamos para sen-
tirnos confortables con esquemas de cooperacién
como los mencionados.

Para concluir este punto, me gustaria insistir en
que, con o sin Basilea 11, los supervisores de distin-
tos paises necesitan un mayor grado de cooperacién
para ejercer una efectiva supervisiéon consolidada en
un entorno que se caracteriza por la fuerte globali-
zaci6on de las actividades bancarias, y el mayor peso
de la banca extranjera en distintos paises. En este
contexto, creo que en algunas areas, Basilea 11 pue-
de jugar un papel de catalizador de este didlogo en-
tre las distintas partes que intervienen en la super-
visién consolidada de un grupo.

Finalmente, me gustaria insistir que la fase en la
que ahora entramos, donde la implantacién pasa a
ser el centro de atencién principal, tendremos que
intensificar los trabajos y comunicacién entre su-
pervisores para poner en marcha de forma efecti-
va la colaboracién que he mencionado. Pero debo
anadir que esto es vélido no sélo entre superviso-
res; también la comunicacién dentro de los grupos
bancarios debe intensificarse si queremos estar
preparados para una implantacién efectiva.

V1. Transicién a Basilea 11

La segunda cuestién que quiero destacar hoy en re-
lacién con la implantacién de Basilea II es su aplica-
cién amplia a nivel internacional de Basilea II. Creo
que el Nuevo Marco de Capital ha sido disefiado pa-
ra que pueda convertirse en norma de aplicacién 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 economias y bancos de varios tamafos y
caracteristicas, por ello, creo que Basilea II es la di-
reccién en la que hay que mirar.

La transposicién de Basilea II a la normativa de
cada pafs, incluyendo la decisiéon sobre su fecha de
entrada en vigor y la graduacién de los elementos
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gue se vayan incorporando, es responsabilidad
Unica y exclusiva de las autoridades nacionales.

Los paises miembros del Comité han llegado a
un consenso sobre su entrada en vigor y alcance.
El resto de reguladores deberan decidir cuidado-
samente su puesta en marcha. Para ello, deberan
considerar diversos factores en cada caso, como
por ejemplo, las caracteristicas de su sistema fi-
nanciero, su experiencia con el Acuerdo de 1988 o
los recursos disponibles para una supervisiéon efec-
tiva de acuerdo con Basilea Il1. 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 solucion va-
lida para la banca menos sofisticada.

Las conversaciones que he tenido ocasion de
mantener con diversos supervisores han sido muy
positivas; todos queremos tener el mejor sistema su-
pervisor y Basilea Il es la direccién correcta hacia la
gue dirigirse. Recientemente una encuesta del Fi-
nancial Stability Institute (FSI)/BIS sobre la implanta-
cion de Basilea 11 mostré que de 107 respuestas re-
cibidas de paises no miembros del Comité, 88 tienen
intencion de adoptar Basilea 11 y muchos de ellos,
antes de 2009. Si afladimos los paises miembros del
Comité, seran mas de 100 paises los que posiblemen-
te adopten el Nuevo Marco.

Dicho esto, permitanme no obstante sefalar
que, en aquellos paises donde la adopcion de Basi-
lea 1l no sea una prioridad, los supervisores na-
cionales podrian considerar determinados trabajos
que facilitarian la preparacién del terreno de cara
a la adopcion futura de las propuestas. En alguna
ocasion he mencionado que una buena opcion es
hacerlo en varias fases: la primera seria concen-
trarse en reforzar las bases fundamentales del sis-
tema y la supervision.

Un sistema efectivo de supervisién requiere un
conjunto de condiciones previas que operan como
cimientos sobre los que poder asentar s6lidamente
la arquitectura del sistema que son conocidas por
todos nosotros. Ademas de la necesidad de que la
supervision prudencial esté apoyada por un con-
junto de politicas macroecondmicas sanas y pru-
dentes, serd 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-
presentacién homogénea de los hechos econémi-
cos, exigencias de auditoria externa, fondos de ga-
rantia que proporcionen una adecuada protec-
cién, supervisores con capacidad operativa e inde-
pendencia, etc. La estructura legal y su aplicacion
por el sistema judicial han de proporcionar respe-
to a los derechos de propiedad, igualdad ante la
ley y, en suma, seguridad juridica.
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La necesidad de que exista este conjunto de
condiciones previas minimas se refuerza con los
“Core Principles for an Effective Banking Supervi-
sion”, sin los cuales, hoy en dia, no es posible des-
cribir la estructura de los sistemas de supervision.

La segunda fase seria la de reforzar los tres pilares,
sin centrarse en los detalles de Basilea 11 es decir, con-
seguir un sistema bancario bien capitalizado, reforzar
el pilar 2 complementando la supervision nacional
con un enfoque de riesgo; los supervisores podrian
considerar en qué medida es posible prestar mayor
atencion a la calidad de la gestion bancaria y la habili-
dad de banqueros y supervisores de evaluar los ries-
gos. Del mismo modo, los supervisores podrian mejo-
rar los procesos para la evaluacion 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 seria la implantacion
completa del Nuevo Marco, eligiendo las opciones
gue mejor se adaptan a las necesidades del pais.

De este modo, alin cuando Basilea Il puede no ser
una prioridad a corto plazo, sin embargo, si considero
gue la discusion de sus diferentes elementos y princi-
pios basicos, y el modo en que éstos inciden en el
marco de regulacion y supervision nacional, deberian
formar parte de los programas de trabajo de todos los
supervisores. Siguiendo este punto, me gustaria ex-
tenderme un poco més sobre lo que considero es el
principal mérito de las propuestas y que, en mi opi-
nion, a todos beneficia.

Como he mencionado, ver Basilea Il como un
conjunto de reglas mecanicistas para mejorar la
medicion de los riesgos de crédito y operacional
seria una reduccién demasiado simplista y, por
tanto, desafortunada para lo que se pretende.
Siendo la mejor medicion del riesgo un elemento
muy importante de las propuestas, el principal
mérito de Basilea Il lo tenemos que encontrar en
su funcion como catalizador de avances en la ges-
tion 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 afios de trabajos en el
Comité y discusion abierta con todas las partes in-
teresadas, los sistemas internos de calificacion y es-
timacién de los factores de riesgo son conceptos
ampliamente generalizados. Es mas, un namero
cada vez mayor de bancos, de paises miembros y
no miembros del Comité, los estan desarrollado
con la solidez suficiente para que, ademas 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 ocurrian sin que los
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bancos tuvieran una nocidn clara de su verdadera
incidencia y riesgo potencial. Los avances en la
gestidon bancaria y mejoras tecnolégicas propicia-
ron un aumento en el volumen de actividad y la
aparicion 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. Comenz0 a crecer
la preocupacién entre banqueros y supervisores
sobre la necesidad de obtener una estimacion ra-
zonable de su impacto potencial. Hoy los trabajos
siguen avanzando, pero ya se empieza a ganar
confianza sobre la modelizacion 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
gue fundamentan sus politicas de capital: procesos
que han de incluir no sélo 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 econémico, pero para la banca mas
sofisticada es probable que ésta sea la solucion que
adopten. De este dialogo surgira un nuevo impul-
so para mejorar y reforzar las técnicas de gestion
bancarias y la actividad supervisora, del que confio
todos nos podamos beneficiar.

VII. Didlogo del Comité con paises no miembros

Vistas algunas de las principales tareas que el Co-
mité piensa llevar a cabo, y los desafios que supone
la implantacion de Basilea Il, me gustaria termi-
nar mi intervencion haciendo referencia a lo que
sin duda constituird una prioridad durante esta
etapa de implantacion: esto es, el didlogo del Co-
mité con el resto de supervisores.

Basilea 11 constituye una propuesta de regula-
cién razonable, no sélo para los paises miembros
del Comité, sino para todos aquellos supervisores
que deseen seguir avanzando en la evaluacion co-
rrecta de los riesgos bancarios. Para ello, el Comité
ha mantenido y desea seguir manteniendo un dia-
logo con el resto de supervisores.

La lista detallada de todos los canales de comu-
nicacion que se han abierto hasta ahora seria ex-
tensa. Se podrian enumerar, entre otros, los nu-
merosos comentarios recibidos a los distintos do-
cumentos consultivos, todos ellos disponibles en la
pagina web del Banco de Pagos Internacionales y
gue han supuesto un input fundamental en el de-
sarrollo de Basilea Il. Asimismo, las reuniones,
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seminarios, grupos de trabajo y reuniones de gru-
pos regionales han contado siempre con una par-
ticipacion activa del Comité.

Quiero destacar que la publicacién de Basilea 11
a finales de junio hace que el didlogo se vuelva
aun mas necesario. Por eso, quisiera sefalar los
canales que entiendo que jugaran un papel impor-
tante en fortalecer y asegurar este dialogo mutuo.

En primer lugar, cabe resaltar la labor del Core
Principles Liaison Group, que el Comité establecid
a raiz de los trabajos de preparacion de los Princi-
pios Béasicos y que redne a representantes de pai-
ses miembros del Comité con otros organismos
supervisores nacionales, de tal forma que se ase-
gure un equilibrio regional y diversidad de las
economias 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 asi con el objetivo de compartir
experiencias sobre la aplicacion del Nuevo Marco de
Capital y, de este modo, promover una aplicacion
consistente. Permitanme simplemente decir que,
personalmente estoy comprometido con la basqueda
de formulas 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 didlogo
con todos los supervisores.

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

En esta linea, la préxima conferencia internacio-
nal, que se celebrard en Madrid y estard organizada
por el Banco de Espafia, tendra como uno de sus
temas principales la aplicacién y puesta en marcha
de Basilea I, con una seleccion de presentaciones
que cubriran la problematica de paises con distinto
grado de desarrollo financiero. Confio ver a muchos
de los colegas supervisores en este nuevo encuentro.

VIII. Conclusién

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 gestion de riesgos de las entidades y en la
supervision bancaria, y que, al mismo tiempo, favo-
recerén la colaboracion e intercambio de informa-
cion entre supervisores. Basilea 11, en mi opinion,
representa una gran oportunidad para la industria,
los supervisores y los paises que lo adopten.

Con la publicacion de Basilea I, el pasado 26
de junio, el Comité entra en una nueva etapa para
poner en préctica las nuevas propuestas de forma
efectiva y consistente. En este sentido, el Comité
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contindia seriamente comprometido a asegurar y
profundizar su diadlogo con el resto de superviso-
resy con la industria.

En lo personal, es mi intencién que este dialogo
sea una prioridad de los esfuerzos del Comité de
aqui en adelante. Quisiera sumarme al esfuerzo de
todos y ofrecer el apoyo tanto del Comité como
del Banco de Esparia en las distintas iniciativas de
la regién y en la puesta en marcha de Basilea Il
como medio de fortalecer los sistemas bancarios.
Muchas gracias.
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Evaluacion de los sistemas de alerta temprana
;como han funcionado en la practica?”

l. Introduccién

La investigacion 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 afios 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 atencién se cen-
trara en indicadores y métodos que pudieran ayudar
a identificar oportunamente los paises altamente vul-
nerables. Desde principios de 1999, el equipo del FMI
ha estado pendiente del desarrollo, de manera siste-
matica de varios modelos elaborados, tanto en el inter-
ior del FMI como en instituciones privadas, en forma
continua, como parte de una méas amplia evaluacion
prospectiva de vulnerabilidad.

Los modelos EWS desempefian necesariamente
una parte pequefia en la evaluacién de vulnerabi-
lidad con relacion a analisis de paises especificos
mas detallados. En este trabajo, no se hace una re-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion,
del original en inglés publicado en la serie de Documentos de
Trabajo del Fwmi, identificado por el nimero wp/04/52, del De-
partamento de Investigacion del FMI, marzo de 2004. Sus nd-
meros de clasificacién JEL son F31, F47. Este documento se pre-
paré originalmente para la conferencia sobre Sistemas de Alerta
Temprana del Departamento de Investigacion del FMI en no-
viembre de 2002. Los autores quieren agradecer a los partici-
pantes en la conferencia, asi como a muchos miembros del
equipo del FwmI, incluyendo a Paul Cashin y Robert Rennhack
por sus Utiles comentarios, al igual que a Manzoor Gill por la
soberbia asistencial de investigacién. Los correos electronicos 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
politica del FmI.
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visién de la experiencia que tiene el FMI con el
proceso de evaluacion de vulnerabilidad mas am-
plio." El asunto en el que estamos interesados y
sobre el que volveremos a tratar en la conclusion,
consiste en saber, en resumidas cuentas si los mo-
delos Ews llegan a jugar algtn papel.?

Este documento analiza con detalle el desemperio
de estos modelos en la préctica hasta la fecha. Enfati-
zamos la distincién entre prediccion dentro de la
muestra y fuera de la muestra. Para que un modelo
EWS sea una util 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 prondsticos reales
hechos desde 1999, aunque también se reexamina el
trayecto hasta la crisis de Asia.

Un resultado tipico de estudios anteriores fue
que, no obstante que los prondsticos aqui reexa-
minados fueron pronosticadores de crisis con sig-
nificancia estadistica, no es facil decir que hayan
sido econdmicamente significativos. En otras pala-
bras, los pronosticos fueron informativos en com-
paracién con un punto de referencia de adivinan-
za aleatoria por completo, pero fue mucho menos
claro si resultaron Utiles para observadores que ya
contaban con informacién. Es razonable suponer
que las evaluaciones holisticas, por pais especifico,

se puede encontrar algo acerca del papel de los modelos
EWS en una evaluacién mas amplia de vulnerabilidad en FmI
(2002) y en Berg y otros (1999).

La prediccion de crisis monetarias se relaciona estrecha-
mente con la prediccion de los movimientos del tipo de cambio,
por lo que cualquier logro de los modelos Ews es notable en el
contexto de la gran bibliografia, empezando por Meese y Ro-
goff (1983), que ha mostrado lo dificil que es la prediccién de
los movimientos del tipo de cambio a partir de una muestra.
Berg y otros (1999) discuten este punto con més detalle méas
adelante, en el contexto de Ews.
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RECUADRO 1. DEFINICION 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 esta observando una crisis, la formulacién de un modelo EWS requiere de una definicién especifica 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 periodo 1999-2001 para los diferentes modelos (1999-2002 para los modelos DCSD? 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 Gnicamente por cambios suficientemente grandes en el tipo de cambio dentro de un periodo de tiempo
corto. Para una institucion 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, asi como el modelo Goldman-Sachs, intentan predecir tanto
ataques especulativos exitosos como los no exitosos a base de calcular un indice de la “presién 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 periodo de tiempo corto (consultar el cuadro 1). Para los modelos formulados en el interior del FMI, una crisis
ocurre cuando el indice de presién del mercado de cambio es extremadamente alto en relacién a su promedio histérico.® EI mode-
lo GS también define una crisis como el valor de un indice que es alto en relacion al umbral especifico del pais, definiendo este
umbral como la separacién entre periodos de calma y periodos de volatilidad inusual. La definicion del modelo GS tiende a pro-
ducir crisis de manera mas frecuente, a menudo generandose éstas durante varios periodos 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 paises abarcando desde 1996 hasta mediados de 2001, la definicion de crisis de CSFB produjo 34 crisis, la del DCSD/KLR
produjo 34 crisis, y la definicion del GS produjo 150 crisis, con esta ultima agrupando 47 episodios distintos con una duracién de
uno 0 Mas meses consecutivos de crisis.

La omisién de las tasas de interés en las definiciones de crisis para la mayoria de los modelos EWS emergentes, debida a la po-
bre disponibilidad de datos histéricos sobre tipos de cambio determinados por el mercado, esta siendo cada vez mas vista como un
defecto para la identificacién de crisis. Por ejemplo, el ataque de 1995 al peso Argentino a raiz del efecto “tequila” es un evento que
los modelos deberian intentar predecir. Sin embargo, este fallido ataque, el cual se descubrié que fue ocasionado por incrementos
repentinos en tipos de cambio domésticos, no esta definido como una crisis para muchos modelos EWS. EI 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 economias
emergentes.

Es improbable que una simple férmula, por bien disefiada que este, tenga siempre éxito para identificar periodos de crisis de-
ntro de los datos con que se cuenta. Una posible mejora consistiria en combinar los resultados de la definicién cuantitativa con el
conocimiento especifico del pais acerca de desarrollos en el mercado de cambio, para realizar algunos ajustes al fechado de los pe-
riodos de crisis. Los eventos que son considerados como “llamadas de atenciéon” seguin la formula de crisis podrian recibir un es-
crutinio particular, y el analista podria usar su propio juicio para definir algunos de esos eventos como crisis. Por ejemplo, Sri
Lanka sufrié una perdida en su reserva de alrededor del 40 por ciento durante el afio 2000 ademas de una depreciacién moneta-
ria de casi el 15 por ciento, que culminé con el abandono del régimen del tipo de cambio de banda mévil (crawling band) y una de-
preciacién 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 atencién pero no una crisis. Este episodio pudo haberse
categorizado como crisis si se hubiera evaluado “a mano”.

& Berg y otros (1999). DCSD significa Developing Country Studies Division, la Divisién del Fondo en la cual fue originalmente for-
mulado el modelo. ® KLR: Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998). ¢ Tomar en cuenta el hecho de que el indice de crisis sea alto en re-
lacion a su valor histdrico en un determinado pais, tiene una ventaja con respecto a definir una crisis por medio de la misma deprecia-
cién de limite absoluto para todos los paises. Por ejemplo, para un pais que tiene un régimen de tipo de cambio vinculado cuyo tipo ha
permanecido fijo por un tiempo, una devaluacion relativamente pequefia puede ser considerada como una crisis. Una crisis de la
misma dimension puede que no constituya una crisis en un pais donde el tipo de cambio es flexible y ha sido mas volatil.

y comprensivas, que hacen los analistas informa-
dos, basadas en toda la informacion cuantitativa y
cualitativa disponible, deben ser mejores que los
inevitablemente simples modelos Ews. De hecho,
la capacidad de tomar en cuenta toda la informa-
cién tiene claramente una ventaja potencial in-
mensa. Pero no ha habido estudios que hayan ana-

agencias y los resultados de riesgo que publican los
analistas.

I1. Modelos de sistemas de alerta temprana (EwWS)

Las iniciativas de politica para monitorear indicado-

lizado si tales evaluaciones comprensivas han sido,
de hecho, mejores. Se gana una mejor perspectiva
sobre este asunto en este estudio, al comparar los
pronosticos de los modelos Ews con indicadores
gue no estan basados en modelos tales como los di-
ferenciales (spreeads) de bonos, las calificaciones de
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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 sistematico cuantitativo
para predecir crisis monetarias, fue el modelo de
indicadores de Kaminsky, Lizondo y Reinhart
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(1998). La crisis de Asia de 1997/1998 aportd un
impulso adicional al esfuerzo. La evidencia sugirio
gue a pesar de los retos desestimulantes que conlle-
va este tipo de ejercicio, esta clase de modelo tuvo
cierto éxito en la prediccion de estas crisis a partir
de una muestra (Berg y Pattillo 1999a). También
planteé que una variedad de mejoras podrian hacer
gue se superara el comportamiento del modelo
(Berg y Pattillo 1999b).

A la luz de esta investigacion, el equipo del FMI
ha implementado varios modelos para la predic-
cién 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), asi como el modelo
mas reciente del Despertador del Deutsche Bank
(DBAC). El cuadro 1 hace un resumen de los prin-
cipales rasgos de los modelos aqui considerados.
En el cuadro se detalla la definicion de crisis em-
pleada, el horizonte de prediccién, el método usa-
do para hacer predicciones y las variables produc-
tivas. El apéndice | contiene una descripcidn mas
completa de los modelos. El cuadro A. 1, del
apéndice | muestra todas las fechas de las crisis en
estos modelos desde enero de 1999.°

Tal como lo muestra el cuadro 1, la especifica-
cién de los modelos EwWS conlleva una cantidad de
decisiones que, aun cuando estan dirigidas en cier-
ta medida por la teoria econémica son, en gran
medida por su naturaleza, de tipo empirico y con
caracter 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-
formacion (véase el recuadro 1 para obtener una
presentacién acerca de la forma en que los dife-
rentes modelos implementan el concepto de crisis
monetaria). La eleccion de un horizonte de pre-
diccidon depende de los objetivos del usuario. Los
modelos hechos en el FMI adoptan un horizonte
relativamente largo, que deberia dar el tiempo ne-
cesario para que se den cambios en las politicas
gue permitan prevenir las crisis. El horizonte de
tiempo de los modelos del sector privado es mas cor-
to y sus criterios de evaluacion de la precision 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 disefiados para predecir otra
clase de crisis, a saber el de Manasse, Roubini y Schimmelpfen-
ning (2003). Para obtener una resefia de lo mas reciente en esta
literatura, véase Abiad (2003).
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son diferentes en algunas ocasiones. No obstante,
el hecho de tomar en cuenta las predicciones de
los modelos EwsS del sector privado al evaluar la
vulnerabilidad, tiene aun un caracter informativo,
al menos por la razén de que dichas predicciones
se encuentran difundidas ampliamente al interior
de la comunidad inversora.

Estas variables predictivas en los modelos estan
inspiradas por teorias de crisis de balanza de pa-
gos, pero estdn limitadas por la disponibilidad de
datos, sin embargo, en ultima instancia reflejan lo
gue mejor funciona para hacer que coincidan los
datos. El método estadistico escogido es, de nueva
cuenta, una decision esencialmente empirica. En
el apéndice | se presentan consideraciones que se
aplican a estas opciones de especificacion, con re-
ferencia especial a los modelos rastreados en el
ejercicio EWS en el Fondo.

I11. Valor agregado de los modelos EWS

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

La evaluacion de los modelos EWS requiere de un
punto de referencia. Cominmente la pregunta con-
siste en saber si un modelo proporciona una predic-
cion de crisis que sea significativa econdmica y esta-
disticamente. Este parece ser un patron bajo para
ser cumplido. Sin embargo, dadas las dificultades
que conlleva la prediccion de crisis, resulta ser un
patrén ambicioso. Predecir crisis de una manera
confiable implica lograr sisteméaticamente un des-
empefio del mercado al predecir cambios repentinos
del tipo de cambio.

Las evaluaciones deben centrarse en el desem-
pefio fuera de muestra (out-of-sample).” Las pre-
dicciones exitosas en la muestra (in sample) son
mucho mas faciles 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 relacion espuUrea es proba-

“ Nota del editor: véase el apéndice Il para obtener una de-
finicién del significado de los conceptos fuera de muestra (out of
sample) y en la muestra (in-sample).
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Cuadro 1

ESPECIFICACION DE MODELOS DE ALERTA TEMPRANA

DCSD? (Berg, Borensztein

Milesi-Ferretti y Pattillo)

KLR® (Kaminsky,
Lizondo y Reinhart)

GS-WATCH®
(Goldman Sachs)

EMRIY (Credit Suisse
First Boston)

Despertador DB®
(Deutsche Bank)

Definicion
de crisis

Horizonte

Método

Variables

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

2 afios

Regresion de prueba
(probit) con variables
rhs, medidas en (pa-
is-especifico)  térmi-
nos percentiles

Sobrevaluacion
Cuenta corriente
Pérdidas de reservas
Crecimiento de Ex-
portaciones

Deuda ST/Reservas

Igual que DCSD

2 afios

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

Sobrevaluacion
Cuenta Corriente’
Pérdidas de reservas
Crecimiento de
exportaciones

Reservas/M, (nivel )f
Reservas/M,  (creci-
miento)

Crecimiento del cré-
dito interno)

Cambio en multipli-
cador monetario
Tasa de interés real

Saldos M, en exceso

Promedio ponderado
de cambios de tres
meses en tipo de
cambio y reservas por
arriba del umbral de
pais especifico

3 meses

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

Sobrevaluacion

Crecimiento de ex-
portaciones

Reservas /M, (nivel)

Requerimiento de fi-
nanciamiento

Bolsa de valores

Acontecimiento politico

Contagio de liquidez
global

Depreciacion>5% vy
al menos equivalente
al doble de la del mes
precedente

1 mes

Regresion logica (lo-
git) con variables rhs
medidas en logarit-
mos, luego desviacion
de la media y estan-
darizada

Sobrevaluacion

Deuda/exportaciones

Crecimiento del cré-
dito al sector privado

Reservas/importacio-
nes (nivel)
Precios del petréleo

Crecimiento del pre-
cio de las acciones
Crecimiento del PIB

Contagio regional

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

1 mes

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

Sobrevaluacion

Produccion in-
dustrial
Crecimiento del
crédito interno

Bolsa de valores

Contagio de de-
valuacién
Contagio de pre-
siéon de mercado
Variables ficticias
regionales
Acontecimiento
“tasas de interés”

2 Berg y otros (1999). Las siglas DCSD en inglés significan Division de Estudios de Paises en Desarrollo, que es la Divisién del Fon-
do en la que el modelo se formulé originalmente. b KLR: Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998). ¢ Goldman Sachs-Ades, Masih y Te-
nengauzer (1998). 9 Credit Suisse First Boston-Roy y Tudela (2000). ¢ Deutsche Bank-Garber Lumsdaine y van der Leij (2000). fNo
incluido en el modelo KLR original.
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ble que no persista en una nueva muestra. En se-
gundo lugar, aun cuando se encuentre una ver-
dadera relacion en la muestra, el siguiente conjun-
to de crisis puede resultar fundamentalmente di-
ferente del anterior. Un modelo que proporcione
pronosticos precisos fuera de muestra ha superado
una prueba mucho més dura. Por supuesto, s6lo
dichos modelos son Utiles para la actual prediccién
de crisis. Por estas razones, este estudio se centra
en pruebas fuera de muestra.

En esta seccion se siguen varios enfoques para
verificar estos modelos. Primero, el marco esti
preparado a base de una revision del desempefio
de un modelo disefiado, 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
pronosticos se comparan con los resultados reales.
Estas predicciones se comparan con las que estan
implicadas por diferenciales de bonos soberanos
denominados en ddlares, calificaciones de créditos
soberanos, y también con las evaluaciones de ries-
gos de crisis monetarias elaboradas por expertos
en paises que trabajan en la Unidad de Inteligen-
cia de Economistas (ElU-Economists Intelligence
Unit). Estos resultados sugieren que los modelos
EWS muestran ser prometedores. Definitivamente
el modelo se desempefia mejor que todas las com-
paraciones para ese periodo.

La segunda parte de la seccién, 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-
fiado en este periodo. Primero se hace un analisis
detallado del primer conjunto de prondsticos 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 mas sis-
tematico sobre lo bien que los modelos han pro-
nosticado crisis durante todo el periodo fuera de
muestra.

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

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

4 VVéase también Berg y Pattillo (1999c) acerca de las impli-
caciones de los modelos EwWS sobre la crisis de Asia.
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nes fue la de que el modelo KLR original, que es-
tuvo disefiado con anterioridad a 1997 y por lo
tanto no gozo del beneficio de la vision retrospec-
tiva, tuvo un considerable poder predictivo sobre
los episodios asiaticos. La columna 1 del cuadro 2
muestra la clasificacion de paises conforme al ries-
go de crisis monetaria que el KLR hubiera calcula-
do a principios de 1997. Estos prondsticos son bas-
tante buenos, mostrando a muchos de los paises
mas vulnerables que fueron de hecho los mas se-
veramente golpeados en términos de la severidad
de la crisis.”> Por ejemplo, Corea del Sur y Tailan-
dia figuraban entre los tres primeros paises en
términos de vulnerabilidad, segun el modelo KLR.
Aunque Brasil y Filipinas, que no fueron particu-
larmente muy afectados en este periodo estaban
en la parte superior del cuadro de vulnerabilidad,
los prondsticos son en lo general informativos. El
orden de paises en la lista de vulnerabilidad preci-
tada es un pronosticador estadisticamente signifi-
cativo, de la incidencia real de la crisis.

Una de las lecciones de Berg y otros (1999), asi
como de otros trabajos, consiste en mostrar que
habia un panorama claro para mejorar esos mode-
los iniciales. Una diversidad de indicadores de cri-
sis potencialmente importantes no habian sido ve-
rificados, tales como el déficit de cuenta corriente
como participacion del PIB y la razén entre deuda
externa a corto plazo y PIB. Abundando en ello,
las técnicas de estimacion basadas en regresiones
gue explotan de manera mas completa la informa-
cién contenida en los datos parecen una opcién
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 seccién
Il fueron el resultado de un esfuerzo para mejorar
el modelo KLR original. No resulta sorprendente,
dado el beneficio que representa la vision retros-
pectiva, que estos modelos se desempefien sustan-
cialmente mejor en la prediccion 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 prediccion de la
crisis de Asia, pero no fueron abrumadoramente
precisas. En comparacién ;cémo se comportaron
los diversos indicadores que no se basaron en mo-
delos durante ese periodo? Entre estos, los dife-
renciales soberanos son un indicador comanmente

® La medicién de la severidad de una crisis en el caso de un
pais en particular es el maximo valor alcanzado por el indice de
presion del mercado cambiario en 1997, en el que el indice
mismo es un promedio ponderado de la depreciacion del tipo
de cambio y de la pérdida de reservas internacionales.
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Cuadro 2

EVALUACION DE RIESGO ANTES DE LA CRISIS DE ASIA BASANDOSE EN KLR?, DCSb, DIFERENCIAL DE-BONOS,
CALIFICACION DE RIESGO Y PRONOSTICOS DE LA UNIDAD DE INTELIGENCIA DE ECONOMISTAS

Diferencial® Calificacién? EIU 1997Q1
Pais® KLRY DCSD® 1997 Q1 1997 Q1 riesgo monetario”

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
Taiwan, 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
Turquia 16 18 416 66 56
Venezuela 14 9 na na 53
Pakistan 20 36 na 68 49
Sudéfrica 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
Pera 20 26 na 70 51
Uruguay 10 14 135 50 37
Israel 14 24 44 30 46
Promedio

Paises de crisis 20 34 90 34 35

Paises 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.

@ Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998). b Berg y otros (1999), DCSD significa Divisién de Estudios de Paises en Desarrollo, que es
la Divisién del Fondo en la que el modelo se formulé originalmente. ° Los paises que tuvieron una crisis en 1999 se presentan en letra
cursiva, los paises estan ordenados conforme a la severidad de la crisis. 9 probabilidad de crisis monetaria en un horizonte de 24 me-
ses, a partir de un promedio del modelo KLR para 1996 tal como lo implementé el Departamento de Investigacién del FMI. ¢ Proba-
bilidades de crisis monetaria en un horizonte de 24 meses, a partir de un promedio de los resultados DCSD para 1996. el margen se
expresa en puntos base. Se refiere a la diferencia entre el rendimiento del eurobono de un gobierno extranjero denominado en ddla-
res de Estados Unidos y el equivalente del bono del tesoro de Estados Unidos a su vencimiento. ¢ Promedio de las calificaciones de S &
P y Moody'’s, cada una convertida a una calificacion numérica que abarca de 100 (S&P SD) a 0 (S&P AAA o Mody’s Aaa), segun Ferri,
Liu y Stiglitz (1999). Un numero bajo significa una mejor calificacién (a diferencia de Ferri, Liu y Stiglitz). h Riesgo monetario: “Resul-
tados y calificaciones evalGan el riesgo de una devaluacién frente al délar de 20% o méas en términos reales en el periodo del pronosti-
co de dos afios”, segtin la Unidad de Inteligencia de Economistas (EIU). ' Los paises se clasifican conforme a cada indicador asi como
en funcién de la severidad de la crisis (en ambos casos un nimero bajo implica una peor crisis real pronosticada). La correlacion de
rango relaciona estas dos calificaciones.

120 Boletin del CEMLA, jul-sep 2004



seguido acerca del riesgo pais. En tanto que los di-
ferenciales son indicadores importantes del acceso
al mercado, asi como también del sentir del mer-
cado, no se comportan particularmente bien como
pronosticadores de crisis monetarias durante este
periodo. Los paises mas afectados generalmente
tenian margenes 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 promedié 90 puntos base en los paises que
subsecuentemente sufrieron una crisis, en tanto
que promedi6 201 en los otros paises.®

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

Otros pronosticos no basados en modelos sobre
crisis monetarias son los exdmenes 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 célculos de
riesgo de crisis monetaria definido como el riesgo
de una depreciacion de un 20% real de la moneda
en un horizonte de prondéstico para los 2 Gltimos
afios.® Estos calculos derivan de los analisis de los
expertos en paises, que consideran un amplio con-
junto de factores cuantitativos y cualitativos, que

6 . . . . .

A pesar de que se podrian racionalizar los bajos margenes

de soberania en las economias asiaticas con base en sus relati-

vamente bajos niveles de deuda externa, los margenes si se in-

crementaron después de octubre de 1997, sugiriendo que los

mercados pueden haber subestimado los riesgos. El periodo an-

terior a la crisis asiatica se caracteriz6 por diferenciales in-

usualmente bajos para casi todas las economias de mercados
emergentes.

7 Véase Sy (2003) y Reinhart (2002). Como en el caso de los
diferenciales de soberania se podria argumentar que estas cali-
ficaciones estan disefiadas 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 mayoria de las crisis monetarias. Lo anterior su-
giere que las agencias calificadoras probablemente habian re-
ducido la calificacion de los paises que habian visto venir la cri-
sis monetaria.

Véase Unidad de Inteligencia de Economistas, Currency
Risk Handbook, junio 2001.
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abarcan desde variables macroecon6micas y finan-
cieras hasta la fortaleza del sistema bancario, la ca-
lidad de la elaboracion de decisiones econdmicas y
la estabilidad de la situacidn politica. Los calculos
estan disponibles para una gran cantidad de paises
desde 1996. Como muestra la columna 5 del cua-
dro 2, los prondsticos de la Unidad de Inteligencia
de Economistas proporcionaron generalmente
una asesoria positiva a las economias asiaticas que
estaban a punto de sufrir severos episodios. De
hecho, los paises con calificaciones de riesgo mas
altas en el segundo trimestre de 1997 sistematica-
mente tuvieron menor probabilidad de tener una
crisis durante el periodo 1997-1998.°

A lo largo de lineamientos similares, existen
examenes de célculos 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 examenes del Pronosticador
Monetario del Financial Times y encontraron que di-
chas expectativas de los participantes del mercado
no proporcionaron alertas tempranas Utiles para
las crisis monetarias en una muestra grande de
mercados emergentes 0 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 margenes, califi-
caciones y examenes, constituyan pronosticadores
de crisis confiables, por importantes que sean en la
determinacion del acceso al mercado. La conclu-
sion se presenta para el importante caso de Corea
en la grafica | que muestra las predicciones del
modelo DCSD asi como varios otros indicadores de
riesgo de crisis. Los resultados de esta ronda de
verificacion de Ews fueron suficientemente promi-
sorios como para sugerir la implementacion conti-
nua de estos modelos sobre bases de avance cons-
tante, junto con una investigacién 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 beneficid de vision retrospecti-
va en su formulacién, aunque solo se haya utilizado
informacion anterior a la crisis de Asia para elaborar
los pronésticos.’® Es mas, puede ser que el buen

® Los prondsticos de la Unidad de Inteligencia de Econo-
mistas se tornan similarmente infructuosos al compararse con la
crisis tal como la define la propia ElU.
El principal beneficio de esta vision retrospectiva fue la
inclusiéon de la razén deuda a corto plazo/reservas como varia-
ble predictiva. EI modelo KLR original se habia centrado en
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desempefio 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
gue estos modelos dejaron de funcionar. Lo ante-
rior sugiere la conveniencia de examinar el des-
empefio reciente de los modelos EWS.

2) ¢Qué tan bien se han comportado en la préctica
los modelos Ews desde su implementacion
en enero de 19997

Este tema se examina desde dos puntos de vista.
Primero, se observan los resultados de los modelos
obtenidos cuando se elaboraron los prondsticos
por primera vez “oficialmente” en un ejercicio
prospectivo en julio de 1999." Segundo, se exa-
minan las medidas mas sistémicas de la “bondad
de la coincidencia” de los modelos, enfatizando la
comparacion de comportamientos en la muestra y
fuera de muestra, y el intercambio (trade off) entre
crisis faltantes y falsas alarmas generadas.

a) Pronosticos de julio de 1999

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

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

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

cambio en la razon M,/reservas. Esta Ultima variable también
funciona, aunque no igual de bien.

YEnel apéndice 11 se explica como se determinan periodos
en la muestra y fuera de muestra para cada uno de los modelos
congiderados.

Los dos modelos del sector privado monitoreados en esa
época, el Gsy el csFB, hacen pronosticos sélo para un horizonte
de uno a tres meses. La primera “instantanea” de los primeros
resultados “oficiales” de julio de 1999 no es por lo tanto infor-
mativa. Su desempefio se examina en la discusién sobre bondad
global de ajuste que se presenta més adelante.
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Cuadro 3

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

Unidad de

Inteligen-

Diferen-  Califica- cia de Eco-

Pais? KLR® DCSD®  cial cién® nomistas
Colombia (ago.

1999) 42 61 544 45 42
Turquia (feb.

2001) 45 50 554 68 58
Zimbabwe (ago.

1999) 24 26 n.a. n.a. i
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
Pera 32 26 210 58 35
Uruguay 32 23 216 45 36
Brasil 24 21 451 68 47
México 14 19 296 55 42
Pakistan n.a. 14 2270 90 69
Jordania 14 14 n.a. n.a. 34
Sudafrica 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

Paises de

crisis 37 46 549 56 59

Paises 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.

2 Se presentan en letras cursivas los paises que registraron
crisis enre junio de 1999 y junio de 2001. ® 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), Suda-
frica (febrero 1999) y Turquia (noviembre 1998). ¢ Probabilida-
des de crisis monetarias en un horizonte de un mes (anualiza-
do), a partir del modelo DCSD. 4 E| diferencial se expresa en
puntos base. Se refiere a la diferencia entre el rendimiento de
un doélar de un eurobono emitido por un gobierno extranjero y
su equivalente en un bono del Tesoro de Estados Unidos a su
vencimiento. ® Promedio de las calificaciones de S & P y Moo-
dy’s, cada una convertida a una calificacion numérica que abar-
ca de 100 (S&P SD) a 0 (S&P AAA o Mody’s AAA), segun Ferri,
Liu y Stiglitz (1999). Un numero bajo significa una mejor
calificacién (a diferencia de Ferri, Liu y Stiglitz). f Riesgo
monetario: “Resultados y calificaciones evaltan el riesgo de una
devaluacion frente al délar de 20 por ciento o més en términos
reales en el periodo del pronéstico de dos afios”, segun 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
aln asi no estuvieron bien todavia. Los diferencia-
les estan moderadamente mas altos, en 549, para
los tres paises en crisis frente a 462 para los de-
mas. La calificacion de soberania promedio es de
56 para los tres paises en crisis en tanto que para
el resto de los paises 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 paises en cri-
sis fue de 59 en comparacion con 42 para los de-

mas.

GRAFICA 1. COREA: PREMIO DEL TIPO DE CAMBIO A TER-
MINO, MARGEN DEL BONO Y PROBABILIDAD DE UNA
CRISIS CAMBIARIA ESTIMADA POR EL MODELO DCSD,
1996-2000" (hasta el 20 de noviembre de 2000)
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FUENTES: Bloomberg, |. P. Morgan; v cilculos del equipo
del FMI.

"Berg v otros (1999). DCSD significa Division de Estudios
de Paises en Desarrollo, que es la Division del Fondo en la que
se elabord originalmente el modelo. " El premio a término se
define como el logaritmo de la razén entre el plazo de 12 me-
ses a término y el tipo de cambio al contado. * Margen entre el

Eurobono KDB y los bonos del Tesoro de Estados Unidos, com-
parables. © La probabilidad de una crisis en los siguientes 24
meses estimada mediante el uso del modelo DCSD.

El desempefio mejorado de los indicadores que
no se basan en algin modelo en comparacion con

13 Utilizando 1a propia definicion de crisis de la Unidad de
Inteligencia de Economistas, los pronésticos se desempefian al-
go peor, con el riesgo promedio para los paises en crisis debajo
del promedio de los paises sin crisis.
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lo obtenido antes de la crisis de Asia, combinado
con la baja incidencia de crisis durante el periodo
fuera de muestra, sugiere que el reto para los mo-
delos en este periodo consistia mas bien en evitar
un ndmero grande de falsas alarmas que, de lo
contrario, atraer crisis imprevistas.

La distincion entre riesgo de soberania, o de in-
cumplimiento y riesgo de crisis monetaria juega
un importante papel en la explicacién del compor-
tamiento de calificaciones y diferenciales en algu-
Nnos casos recientes importantes, papel que no des-
empefid en la crisis de Asia. La crisis de Colombia
de agosto de 1999 significé una caida en el tipo de
cambio a medida que el pais abandonaba un régi-
men cambiario de banda mdvil, pero hubo poca
preocupacién subsecuente acerca del incumpli-
miento soberano. Por esa razén, tal vez no sea sor-
prendente que las calificaciones y diferenciales no
hayan pronosticado este incidente. Por el contra-
rio, Pakistan sufrid una crisis de deuda pero no
tuvo crisis monetaria durante el periodo y sus
margenes excesivamente altos, que empezaron a
ampliarse desde las sanciones econdmicas que si-
guieron a las pruebas nucleares en 1998, incre-
mentaron mucho el promedio del pais sin crisis.**

b) Calidad de ajuste global desde enero de 1999

Una mirada a la calidad de ajuste de los modelos
sobre el periodo completo fuera de muestra, ofrece
una evaluacion mas sistematica de los modelos (véa-
se el recuadro 2 para obtener detalles sobre estas
mediciones). La computacion de medidas de bon-
dades de ajuste requiere seleccionar un valor de
probabilidad de limite (cut-off), por encima del cual
la prediccion se clasifica como una “alarma”, impli-
cando que el modelo espera que sobrevenga una
crisis en algun punto del horizonte de prediccion,
puede escogerse una probabilidad umbral para una
alarma, a fin de minimizar una suma ponderada de
la proporcién de falsas alarmas y de la proporcién
de crisis no producidas, en donde el usuario debe
decidir que ponderacion asignar a las crisis no pro-
ducidas frente a las falsas alarmas. A lo largo de to-
do este capitulo se asignd igual ponderacion a la
parte de alarmas que son falsas y a la parte de crisis
que no se producen.®

14 Excluyendo a Pakistan, el diferencial promedio para los
paises sin crisis declina a 312 procedente de 462.

15 as ponderaciones relativas dependen implicitamente del
costo imputado a cada tipo de error. Demirguc-Kunt y Detra-
giache (1999), quienes emplearon un enfoque similar funcion
de pérdida- al observar la prediccion de crisis bancarias, argu-
mentan acerca de las politicas 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 bcsD cuando los estima Berg y otros
(1999) en 1998 (columna 1) con el mismo modelo,
al ser usado para generar el primer conjunto de
pronosticos internos “oficiales”, obtenidos en julio
de 1999 (columna 5). La precision del modelo se
mejorara algo en el periodo mas largo. Es mas, los
modelos mismos han permanecido bastante esta-
bles al incorporarles nuevos datos y a medida que
la cobertura del pais ha cambiado algo. Para el
modelo DCSD, por ejemplo, los valores y la signifi-
cancia estadistica de los coeficientes no han varia-
do mucho.

GRAFICA II. PRONOSTICOS EN LA MUESTRA DCSD' Y KLR"

Intercambio entre falsas alarmas y crisis falladas
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FUENTE: Calculos de los autores.

NOTAS: Véase el recuadro 2 para obtener una explicacion
de cifras. El punto A corresponde al limite que minimiza la fun-
cién de pérdida en la muestra para el modelo KLR. El punto B
indica el mismo punto en el modelo DSCD. Véase el recuadro 2
para obtener una mayor explicacién sobre los conceptos que
contiene este cuadro. ' Berg y otros (1999). DCSD significa Divi-
sion de Estudios de Paises en Desarrollo, que es la Division del
Fondo en la que el modelo se formulé originalmente. " Kamins-
ky, Lizondo y Reinhar (1998).

¢{Qué se puede decir del desempefio fuera de
muestra? Como se explica en el apéndice 11, el pe-
riodo fuera de muestra para los modelos KLR y
DCSD abarca solo desde enero de 1999 hasta di-
ciembre de 2000, puesto que alin es muy pronto
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para juzgar en su totalidad los pronosticos mas 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 varian sustan-
cialmente segun el modelo. EI modelo KLR se des-
empefia mejor fuera de muestra que en la mues-
tra, obteniendo 58% de meses de pre-crisis de ma-
nera correcta. Los pronosticos fueron sumamente
informativos: cuando la probabilidad de la crisis
estaba por encima del limite. EI desempefio del
modelo DCSD se deterior6 sustancialmente en esta
muestra, con solo un 31% de los meses de pre-
crisis correctamente obtenidos. EI modelo siguio
siendo algo informativo, con crisis a continuacion
de las sefiales por encima del limite en 22% del
tiempo y sefiales por debajo del limite s6lo en 14%
del tiempo.

Las graficas Ill y IV dan un panorama mas
completo del desempefio de los modelos. Los pa-
neles superiores de la grafica 111 muestran, por
ejemplo, que el modelo DCSD tiene mas falsas
alarmas fuera de muestra que en la muestra para
cualquier nivel de limite. El limite 6ptimo en la
muestra, el modelo tiene cerca de la misma frac-

GRAFICA III. PRONOSTICOS DEL MODELO DCSD
Intercambio (trade-off) de falsas alarmas y crisis falladas
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FUENTE: Calculos de los autores.

NOTA: Véase el recuadro 2. El punto A corresponde al li-
mite que minimiza la funcion de pérdida en la muestra. el pun-
to GB indica los resultados fuera de muestra correspondientes
al mismo limite. * Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998).
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RECUADRO 2. MEDIDAS DE CALIDAD DE AJUSTE E INTERCAMBIO

Los sistemas de alerta temprana cominmente generan una pronosticada probabilidad de crisis. Al evaluar su desempefio, resulta-
ria simple e informativo comparar estas probabilidades pronosticadas con probabilidades reales de crisis. Toda vez que estas Ulti-
mas no son observables directamente, los calculos de calidad de ajuste miden el resultado de las comparaciones entre las probabili-
dades pronosticadas y la subsecuente incidencia de crisis. EI primer paso consiste en convertir las pronosticadas probabilidades de
crisis en alarmas que indican que se producira 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
limite). Entonces, cada observacion (un pais particular en un mes particular) se cataloga segun si es una alerta (es decir, si la pro-
nosticada probabilidad esta por encima del umbral limite) y también segln si es un mes de pre-crisis real.

La probabilidad umbral de una alarma, se puede escoger para minimizar una “funcion de pérdida” equivalente a una suma
ponderada de falsas alarmas (como proporcién de periodos de tranquilidad total) y de crisis no ocurridas (como proporcién del to-
tal de periodos de crisis). En este trabajo, se asigna una ponderacion igual a la proporcién de alarmas que son falsas y a la propor-
cion 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 hipétesis nula se plantea como no crisis). Una ponderacién mayor para las crisis no ocurridas implicaria un umbral limite me-
nor para hablar de la existencia de una crisis, y el modelo generaria tanto una menor cantidad de crisis no ocurridas como una
mayor cantidad de falsas alarmas. Notese que sélo se puede utilizar informacién en la muestra para calcular un umbral para fines
de pronodstico reales. Sin embargo, cuando se usa el modelo de fuera de muestra para hacer mediciones, no hay garantia de que
algun 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 sefiales de los diversos modelos
con los resultados reales durante varios periodos. Cada cifra en el cuadro de calidad de ajuste representa el nimero 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 periodo 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 limite.

A partir de este cuadro, se pueden calcular varias mediciones de precision. Por ejemplo, el porcentaje de crisis correctamente
designadas es igual al nimero de observaciones en las que la alarma son6 y de hecho se produjo una crisis, dividido por el nGmero
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 ponderacién a la accién de eludir alarmas falsas, es de-
cir, cuando los umbrales limite estan relativamente altos, en tanto que otro modelo puede resultar excelso cuando el umbral limite
6ptimo esta bajo. Esta situacion tiende generalmente a no ser el caso de los modelos que aqui se examinan. Para comprobar lo an-
terior, se pueden crear cifras que muestran como se comportan los modelos en el caso de cualquier limite y de forma independien-
te de la funcién de pérdida seleccionada. Para un modelo dado a partir de una muestra dada, cada candidato a ser umbral limite
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 proporcion de periodos de
tranquilidad) porque el modelo nunca pronostica una crisis. El panel superior de la gréafica 2 traza todos estos puntos para cada
nivel entre 1 y 100, para los modelos DCSD y KLR en el periodo en la muestra. Los puntos que se ubican mas lejos, hacia el ex-
tremo derecho inferior, se prefieren sin ambigtedad alguna para cualquier funcién 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 grafica,
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 gréficas de texto 111, 1V, 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 comparacion entre ambos modelos, y que no depende del limite, es la grafica de la funcién de pérdi-
da que aparece en el panel inferior de la grafica I1. Esta grafica muestra la forma en que los modelos se comportan en los casos de
varios umbrales limite para una funcién de pérdida dada. Para fines de interpretacion de esta gréafica, nétese que la funcion de
pérdida es el nimero de falsas alarmas (como porcentaje del total de periodos de pre-crisis). Es asi que, por ejemplo, un valor de
50 para la funcion de pérdida, implica 20 puntos porcentuales en alarmas falsas y/o crisis no ocurridas que una funcion de pérdida
con valor de 70.

cién de falsas alarmas pero obtiene muchas menos
crisis de manera correcta. El panel inferior muestra
que un limite mucho mas alto (cerca del 50%) hubie-
ra sido deseable. Hubiera evitado muchas falsas
alarmas sin incrementar mucho el namero 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-
cania del punto C, que corresponde a una probabi-
lidad de limite del 47 por ciento.

El periodo fuera de muestra que se estudia en
este trabajo fue comparativamente calmado. Segun
la definicién especifica aplicada en los modelos
hubo dos crisis por afio durante el periodo recien-
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te, en tanto que el namero de crisis por afio en el
periodo de estimacion es de casi tres. Quiza no sea
sorprendente entonces que los modelos tendieran
a predecir bien las crisis en el periodo reciente,
pero que también registraron un nimero 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
limite para obtener crisis. Sin embargo, el exitoso
desempefio de calidad de ajuste de los modelos para
algunos limites implica que los modelos fueron ca-
paces de ordenar las observaciones razonablemen-
te bien de acuerdo a la probabilidad de crisis,
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Cuadro 4

CALIDAD DE AJUSTE: MODELOS DCSD? Y KLR®

Crisis de Asia Experiencia reciente
En la muestra Fuera de muestra En la muestra Fuera de muestra
1985:12 a 1995:4 1995:5 a 1996:12 1985:12 a 1997:5 1999:1 a 2000:12
DCSD KLR DCSD KLR DCSD KLR DCSD KLR
Limite® 18 15 18 15 23 15 23 15
Valor de la funcion de pérdida"I 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 designadas® 65 73 84 75 63 60 31 58
Porcentaje de periodos de tran-
quilidad en 24 meses correc-
tamente designadof 75 54 53 49 79 72 80 79
Falsas alarmas como porcentaje
de las alarmas totales? 69 78 60 62 64 71 78 65
Probabilidad de sefiales de crisis
dadas” 31 22 40 38 37 29 22 35
Probabilidad de que no se den
sefiales de crisis' 8 8 10 18 8 10 14 9
Pruebas estadisticas de prondsti-
cos!
Coeficiente de la regresion de
lo real sobre lo pronosti- 1.19 1.02 2.13 1.42 1.14 0.87 0.61 1.47
cado
Error estandar 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-  Pronosti-  Pronosti- Pronosti- Pronosti- Pronosti- Pronosti- Pronosti-
cado cado cado cado ado cado cado cado
T C T C T C T C T C T C T C T C
Real T 1571 53311961009 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: Calculos de los autores.

NOTAS: véase el recuadro 2 para obtener una mayor explicacion sobre los conceptos que contiene este cuadro.

2 Berg y otros (1999). DCSD significa Divisién de Estudios de Paises en Desarrollo, que es la Divisién del Fondo en la que el mode-
lo se formul6 originalmente. b Kamimsky, Lizondo y Reinhart (1998). ®Esta es la probabilidad limite, por encima de la cual un pronés-
tico esta destinado a sefialar una crisis. ¢ La funcion de perdida es igual a la suma de falsas alarmas como proporcion del total de pe-
riodos de tranquilidad y de crisis faltantes como proporcién del total de periodos de pre-crisis. ® Esta cifra corresponde a los periodos
de pre-crisis correctamente designados (observaciones para las que la probabilidad estimada de crisis esta por encima de la probabili-
dad limite y sobreviene una crisis en 24 meses) como proporcion del total de periodos de pre-crisis. fEsta cifra corresponde a los pe-
riodos de tranquilidad correctamente designados (observaciones para las que la probabilidad estimada de crisis esta por debajo de la
probabilidad limite y ninguna crisis sobreviene en 24 meses) como proporcién del total de periodo de tranquilidad. ¢ Una falsa alarma
es una observacién con una probabilidad estimada de crisis por encima del limite (una alarma) no seguida por una crisis dentro de las
siguientes 24 horas. M Esta cifra corresponde a la cantidad de periodos de pre-crisis correctamente designadas, como proporcion del
total de periodos de pre-crisis pronosticadas (observaciones para las que la probabilidad estimada de crisis esta por encima de la pro-
babilidad Iimite. ' Esta cifra corresponde a la cantidad de periodos en los que se pronosticé tranquilidad y en los que una crisis sobre-
vino realmente como proporcion del total de periodos de tranquilidad pronosticados (observaciones para las que la probabilidad esti-
mada de crisis esta4 por debajo de la probabilidad limite). ! Con respecto a la variable ficticia de crisis (1 si es mes de pre-crisis, 0 en caso
contrario) se hace una regresion sobre las probabilidades pronosticadas, con errores estindar HAC, Véase el texto para obtener una
explicacion alusiva.
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asignando las probabilidades mas altas a las obser-
vaciones que corresponden a los meses anteriores
a la crisis.

GRAFICA IV. PRONOSTICOS DEL MODELO KLR'
Intercambio (trade-off) de falsas alarmas y crisis falladas
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FUENTE: Goldman-Sachs y cilculos de los autores.

NOTAS: Véase recuadro 2 para una explicacion de esas ci-
fras. El punto A corresponde al limite que minimiza la funcion
de pérdida en la muestra. El punto B indica los resultados fue-
ra de muestra correspondientes a este mismo limite. * Goldman
-Sachs.

¢(Qué tan buenos (en el caso de KLR) 0 malos
(en el caso de DCsSD) son estos resultados? El cua-
dro 4 también nos muestra los resultados de la re-
gresion del valor real de la variable crisis sobre la
probabilidad pronosticada por el modelo, para va-
rios modelos y periodos de muestra. De esta for-
ma, se corre una regresion de la forma:

24, =a+ f*PredProb,+ €,

donde ¢24, =1 si hay una crisis en los 24 meses
gue siguen al periodo ¢ (para el pais i) y 0 en caso
contrario. Pred Prob, es la probabilidad de crisis
pronosticada para el periodo ¢ y el pais i. Para
prondsticos informativos, S deberia ser significati-
va; un coeficiente de 1 implica que son insesgados.*®

16 Estimamos esta regresién utilizando oLs (minimos cua-
drados ordinarios) con errores estandar HAC. Esto resuelve dos
tipos de problemas. Primero, las variables C24 y Pred Prob estan
serialmente muy correlacionadas, lo que causa que los errores
estandar OLS sean incorrectos. Los ejercicios Monte Carlo su-
gieren que en nuestro planteamiento los errores estandar oLs
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Los resultados de la regresion confirman el po-
tente pronéstico KLR fuera de muestra y sugieren
gue los datos no son reveladores para el modelo
DCSD. Primero, son claros los potentes resultados
en la muestra de KLR y DCSD. La g estimada
siempre es estadisticamente diferente de 0 y un va-
lor 1 no puede ser rechazado. Regresando al re-
ciente periodo fuera de muestra, los prondsticos
del modelo KLR son sumamente significativos, en
tanto que la hipotesis de que S verdadera es 1 no
puede ser rechazada. Los prondsticos DCSD no son
significantes en los niveles de confianza tradiciona-
les, con un valor p para g=0de 12%. Sin em-
bargo, los datos son més consistentes con la hipo-
tesis de que los prondsticos son precisos, que con
la de que no son dutiles: el valor p para g=1es
31%.

Como lo sugiere el hecho de que ni la hipotesis de
que S=0 nila de que B =1 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 simulacion.
De hecho eso se supone, y el proceso de generacion
de datos para el periodo fuera de muestra es exacta-
mente el modelo DCSD como se estima en la muestra.
Lo anterior implica que g =1 y todos los errores re-
manentes se deben al ruido inherente al proceso de
generacion de datos; los prondsticos son tan buenos
como pueden ser. A continuacién se simula el proceso
de generacion de datos que implica el modelo DCsSD
estimado 500 veces, creando 500 conjuntos de obser-
vaciones fuera de muestra y prondsticos asociados al
modelo. Cabe preguntarse que tan a menudo estos
prondsticos ideales resultaran verse tan mal como
los que realmente ha producido el modelo DCSD al
utilizar la verdadera informacion fuera de muestra.
La respuesta es que para estos prondsticos ideales,

sean subestimaciones sustanciales pero que una correccion HAC

resuelve este problema en gran medida. Segundo, la variable
(24 es cualitativa, resultando en una ¢ heterocedastica, como es
bien conocido en la literatura sobre “probabilidad lineal”. La
solucién usual es la de correr una regresion de prueba (probit) o
de logica (logit). No obstante, en este caso, la relacion entre Pred
Prob y C24 seria lineal bajo la nulidad (con g=0) o la alterna-
tiva (con g =1). La heterocedasticidad es de forma conocida,
sugiriendo FGLS. Sin embargo, algunas observaciones produci-
ran varianzas negativas. La solucién usual consiste en aplicar
algun 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-
tdndar HAC producen resultados razonables con muy escasa
pérdida de eficiencia en comparaciéon 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 estimacién 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
Limite® 10 35 10 35
Valor de la funcién de pérdidab 66 58 97 88
Porcentaje de observaciones co-
rrectamente designadas 66 76 50 83
Porcentaje de crisis correctamente
designadas® 66 65 54 27
Porcentaje de periodos de tran-
quilidad correctamente desig-
nados® 66 76 50 85
Falsas alarmas como porcentaje
del total de alarmas® 74 92 87 96
Probabilidad de sefial de crisis
dada 26 8 14 4
Probabilidad deque no se den
sefiales de crisis dada? 8 2 12 2
Pruebas estadisticas de los pro-
nésticos”
Coeficiente de regresion de lo
real sobre lo pronosticado 141 0.17 0.56 0.06
Error estandar 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: Célculos del autor.

NOTAS: véase recuadro 2 para mayores explicaciones sobre los rubros de este cuadro.

2 Esta es la probabilidad limite, por encima de la cual se considera que todo pronéstico sefiala una crisis. b a funcién de pérdida es
igual a la suma de falsas alarmas expresada como parte del total de periodos de tranquilidad y de crisis falladas como parte del total de
periodos de pre-crisis. © Esta es la cifra de periodos de pre-crisis correctamente designados [observaciones para las que la probabilidad
estimada de crisis esta por encima de la probabilidad limite y una crisis sobreviene en 3 meses (GS), o en un mes (CSFB)] como parte
del total de los periodos de pre-crisis. 9 Esta es la cifra de periodos de tranquilidad correctamente designados [observaciones para las
que la probabilidad estimada de crisis esta por debajo de la probabilidad limite y ninguna crisis sobreviene en tres meses (GS), o un
mes (CSFB) como parte del total de periodos de tranquilidad. ® Una falsa alarma es una observacién con una probabilidad estimada de
crisis por encima del corte (una alarma) no seguida de una crisis en 3 meses (GS), o0 un mes (CSFB). "Esta es la cifra de periodos de
pre-crisis correctamente designados como parte del total de periodos pronosticados de pre-crisis (observaciones para las que la proba-
bilidad estimada de crisis esta por encima de la probabilidad limite). ¢ Esta es la cifra de periodos en los que la tranquilidad se pronos-
tica y sobreviene una crisis realmente, como parte del total de periodos de tranquilidad pronosticados (observaciones para las cuales la
probabilidad estimada de crisis esta por debajo de la probabilidad limite). hcon respecto a la variable ficticia de crisis (1 si se trata de
un mes de pre-crisis, 0 en caso contrario) se hace una regresion sobre probabilidades pronosticadas, con errores estandar HAC. Véase
el texto para obtener una explicacién alusiva.
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GRAFICA V. PRONOSTICOS DEL MODELO GS'
Intercambio (trade-off) de falsas alarmas y crisis falladas
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FUENTE: Goldman-Sachs y cilculos de los autores.

NOTAS: Véase recuadro 2 para una explicacion de esas ci-
fras. El punto A corresponde al limite que minimiza la funcion
de pérdida en la muestra. El punto B indica los resultados fue-
ra de muestra correspondientes a este mismo limite. " Goldman
-Sachs.

la hipoétesis de =0 no se rechazaria 20% de las
veces.

Ninguno de los modelos del sector privado de
horizonte corto se desempefian bien (cuadro 5y
graficas V y VI).'” En tanto que la calidad de ajus-
te en la muestra fue adecuada, los prondsticos fue-
ra de muestra de los modelos se deterioraron
abruptamente.’® Las pruebas estadisticas reflejan
lo anterior respecto a que los prondsticos 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 hipétesis que sefala

17 5e usan las definiciones de crisis propias de cada modelo
para evaluar su desempefio. Véase el recuadro 1 sobre defini-
ciones de crisis.

Esta evaluacion se basa en la métrica de este trabajo para
valorar el desempefio. El propio método de cSFB usa una fun-
cién de pérdida diferente para escoger el limite, dando mas
ponderacién a las crisis falladas. En efecto, su objetivo es mini-
mizar las falsas alarmas, sujeto a alcanzar una cierta participa-
cién en crisis correctamente planteadas. También debe notarse
que CSFB usa las probabilidades en una forma mas compleja,
para generar varios niveles de alarma de riesgo para los clien-
tes, basdndose en cambios en las probabilidades de la ultima
mas reciente en seis meses. No se ha evaluado alin que tan bien
funciona este sistema en la prediccion de crisis.
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que a los prondsticos no debe darseles pondera-
cion, es de 0.17, en tanto que el valor p para la
afirmacion de que los pronésticos son predicciones
insesgadas del riesgo de crisis es de 0.28.

GRAFICA VI. PRONOSTICOS DEL MODELO CSFB’
Intercambio (trade-off) de falsas alarmas y crisis falladas
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FUENTE: Credit Suisse First Boston v cilculos de los autores.
NOTAS: Véase recuadro 2 para una explicacion de esas ci-
fras. El punto A corresponde al limite que minimiza la funcién
de pérdida en la muestra. El punto B indica los resultados fue-
ra de muestra correspondientes a este mismo limite. * Cred-

it Suisse First Boston.

Todos estos resultados deberian interpretarse
cautelosamente. La cantidad de crisis realmente
observadas ha sido limitada. Lo anterior se tradu-
ce en un pequefio tamafio efectivo de muestra.’
En este contexto, pequefios cambios en la muestra
pueden hacer una gran diferencia en los indicado-
res de calidad de ajuste que reproduzcan los mo-
delos. Una version anterior de este trabajo encon-
tré que los prondsticos del modelo DCSD se des-
empefiaron igual de bien en el periodo 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 0 KLR,

19 para plantear este problema de otra forma, las observa-
ciones de la pe-crisis y las probabilidades pronosticadas estan al-
tamente correlacionadas serialmente; hacer el ajuste en funcion
de este factor incrementa notablemente los errores estdndar en
el modelo. Esto también implica que afiadir observaciones me-
diante la ampliaciéon de la dimensiéon de tiempo del periodo
fuera de muestra no es tan util como el incremento en la canti-
dad total de observaciones pareceria sugerir.
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principalmente la prediccion de la ocurrencia de
una crisis con precision. La adopcion de un hori-
zonte méas corto puede hacer que una prediccion
sea mas facil, toda vez que pueden surgir signos de
crisis de manera mas clara, inmediatamente antes.
Por otra parte, la ocurrencia exacta de una crisis
monetaria puede ser mas dificil de predecir que la
vulnerabilidad en un intervalo de tiempo tan am-
plio como dos afos, en parte debido a la posible
existencia de equilibrios mdaltiples y de la resultan-
te dificultad de predecir la ocurrencia de los ata-
ques especulativos. En todo caso, la comparaciéon
de los modelos de horizonte corto y de los mode-
los de horizonte largo no es directa y debe tratarse
con precaucion.?

Una dltima e importante calificacion es la de
que los términos “falsa alarma” y “crisis fallada” no
deberian tomarse muy literalmente. Una alarma se
considera falsa si de hecho ninguna crisis sobre-
viene. Sin embargo, la sefial 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 poli-
tica o de un factor de suerte que ocasione que la
crisis sea evitada; la alerta puede, no obstante,
haber sido atil. De hecho, un examen de las 90 ob-
servaciones que generan falsas alarmas en el pe-
riodo de 1999: 1 a 2000:12 en el modelo DCSD su-
giere que la mitad de ellas (46) pueden facilmente
clasificarse en uno u otro de estos casos.?

IV. Resumen y conclusiones

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

2 Adicionalmente, hay algunas diferencias en la forma en
que se generaron los prondsticos fuera de muestra. Los del
modelo Gs proceden directamente de publicaciones mensuales
contemporéneas, por lo que necesariamente reflejan datos in-
completos que deberian 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 calculos 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
pronosticos son para horizontes mucho mas largos. Los pronés-
ticos de julio de 1999, por ejemplo, utilizaron datos disponibles
s6lo hasta abril para muchas series, pero toda vez que el hori-
zonte es tan largo, el uso de dichos datos hizo que los pronésti-
cos no se volvieran obsoletos.

Los paises que abarcaron estas 46 observaciones de alar-
mas técnicamente falsas, pero Utiles de cualquier forma, son:
Argentina, Chile (antes de julio de 1999), Pakistan, Venezuela,
Turquiay Uruguay.
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de vulnerabilidad prospectiva, ha estado sistemati-
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 desempefio de estos modelos en
la practica.

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 (GSy
CSFB). Este trabajo ha analizado los prondésticos
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 pronoésticos fueron de
caracter “puro” fuera de muestra; ninguna infor-
macion acerca de los resultados reales se utilizd
para los pronésticos o, de manera mas general,
para el desarrollo o estimacién de los mismos mo-
delos.

Los resultados son de caracter mixto. Los prondsti-
cos del modelo KLR estadistica y econdmicamente
pueden predecir crisis de manera significativa. La
precision del pronostico en el periodo fuera de mues-
tra es solo algo inferior a la precision en el periodo de
estimacion. El modelo DCSD se desempefia bastante
peor fuera de muestra que en la muestra. Sin embar-
go, los prondsticos son aun algo informativos; y las
hipétesis de que los prondsticos son insesgados e in-
formativos es mas notable (valor p=0.31) que la hip6-
tesis de que los prondsticos del modelo no fueron Uti-
les (valor p=0.12). Los ambiguos resultados estadisti-
cos reflejan el hecho de que el periodo fuera de mues-
tra contiene 258 observaciones pero solo tiene ocho
crisis; esta ultima cifra es importante en la determina-
cion de la cantidad de informacion contenida en los
datos.??

En su conjunto, los modelos del sector privado
de horizonte corto que se examinan, se desempe-
fiaron deficientemente fuera de muestra, no obs-
tante haber tenido un desempefio estelar en la
muestra. A ambos conjuntos de prondsticos de cri-
sis les faltdé proporcionar mucha informacion; la
probabilidad de una crisis era casi la misma, estu-
viera 0 no la probabilidad del pronéstico por en-
cima del umbral de limite.

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

22| a correlacién serial en los datos también reduce la canti-
dad efectiva de informacién, tal como se discuti6 en la nota 16.
Una version anterior de este trabajo analizé datos hasta el final
de 1999 y encontré que el modelo DCsD se desempefié 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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disticamente significativas (solamente al nivel del
12% en el caso del altimo modelo). Esto significa
gue son probablemente mejores de lo que se
hubiera podido obtener utilizando un tablero para
tiro al blanco y un blanco adecuado. No obstante
¢COmo se comparan estas predicciones con marcas
mas desafiantes de otros prondsticos? Aqui se les
ha comparado con diferenciales de bonos, con cali-
ficaciones de agencias y, lo que tal vez sea méas im-
portante para el trabajo del FMI, con los resultados
de riesgo de crisis monetarias globales publicados
por analistas. Se encontré que durante la crisis de
Asia, estos indicadores opcionales se comportaron
muy dificilmente mucho peor que los modelos
DCSD y KLR EWS. Durante el periodo reciente, los
pronosticos hechos sin modelo se desempefiaron
algo mejor, aunque todavia 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 Unico méto-
do para anticipar crisis. Sin embargo, pueden con-
tribuir al andlisis de vulnerabilidad junto con mé-
todos de supervision tradicionales y otros indica-
dores. Es util subrayar la relativamente alta cate-
goria que se asigna de estos modelos. Es plausible
suponer que las evaluaciones amplias hechas por
analistas informados, basdndose en toda la infor-
macién 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 mas
amplias.

La ventaja de los modelos EWS radica en su na-
turaleza sistematica objetiva. Los modelos proce-
san datos en una forma mecéanica y no estan em-
pafiados por percepciones equivocadas conven-
cionales o por sesgos inspirados en experiencias
pasadas. Por ejemplo, tal como se mostré en la
seccion 111, Corea, un pais que ha tenido uno de
los resultados econdmicos mas exitosos de los afios
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 sefiales de algiin incremento
de riesgo con anterioridad a la crisis monetaria del
pais en diciembre de 1997.

Con respecto a los periodos 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 mas recientes, el desempefio de al-
gunas de estas predicciones opcionales mejoré al-
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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 asiaticas, ya sea porque
fueron féaciles de predecir o porque la sensibilidad
de los analistas aumenté. En general, la mayor
parte de los analistas presintié riesgos importantes
en los paises en crisis estudiados. La potencia es-
perada de los modelos EwsS radica en identificar
importantes riesgos de crisis que otras formas de
analisis no muestran, a la vez que evitan un gran
numero de falsas alarmas que diluirian la credibi-
lidad de las sefiales de crisis. Las crisis del periodo
1999-2002 afortunadamente no han gozado de di-
cha oportunidad.

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

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 paises
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 afios, quiza solo
Sudéfrica, entre los grandes paises en desarrollo,
llenaba estas caracteristicas. 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 politica moneta-
ria de objetivo de inflacidn, se ha convertido més en
la generalidad que en la excepcion en esos paises. Si
vamos un poco mas adelante ;Qué implica lo ante-
rior para los modelos de crisis monetaria?

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

= 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 economias 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 regimenes de tipo
flotante ayudarian a evitar situaciones de extrema
sobrevaluacion, particularmente aquellas provocadas
por inconsistencias de politica, las economias pueden
aln 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 mas, los regimenes que flotan
ampliamente pueden, bajo circunstancias de un ata-
gue especulativo, evolucionar hacia paridades de fac-
to, en la medida que los formuladores de politica re-
sisten la presion hacia la baja de la moneda. De
hecho, conforme a la clasificacion de jure del FMI, no
hay evidencia alguna de que los tupos flotantes
hayan resistido mejor las crisis monetarias.** No se
extraen conclusiones firmes en este punto. Se sospe-
cha, no obstante, que las crisis monetarias dolorosas,
continuaran siendo una caracteristica de los merca-
dos emergentes en el futuro previsible.

Apéndice |

Descripcién de los modelos EWS y temas
de especificacion

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 més 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 sefales de crisis
siempre que se rebasa un determinado umbral.
El modelo intenta hacer predicciones sobre la
probabilidad de una crisis dentro de los proxi-
mos 24 meses, para aquellos casos en que ocu-
rren crisis cuando se dan cambios extremos en el
promedio ponderado de la depreciacion 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 evaluacion acer-
ca de qué variables se “salieron de la linea”.
Ademés de la sobrevaluacion, la cuenta corrien-
te, las pérdidas de reservas y el crecimiento de
las exportaciones, el modelo también incluye la
razén de reservas a dinero amplio como una

24 Un analisis mas completo deberia 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)
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medida de adecuacion de reservas y diversas varia-
bles monetarias tales como el crecimiento del crédi-
to domeéstico, las tasas de interés reales y los saldos
M, en exceso.?® La informacién de las variables se-
paradas se combina, utilizando el resultado de se-
guimiento de prondstico de cada variable para ela-
borar una medicién compuesta de la probabilidad
de crisis (Kaminsky, 1998). El equipo técnico ha
implementado una versién del modelo KLR, com-
plementada con diversas variables adicionales.

Modelo de la Division de Estudios
de Paises en Desarrollo (DCSD)

La actual estructura del modelo de la Division
de Estudios de Paises en Desarrollo se ha visto in-
fluida por el avance de su evolucién. Su origen fue
un proyecto de verificacion del desempefio 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 definicién de crisis y el
mismo horizonte de prondstico que el KLR pero
insertando el enfoque KLR en una regresién 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-
cién 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 razén de la cuenta corriente al PIB, crecimien-
to de exportaciones, crecimiento de reservas y el ni-
vel de la razon M, a reservas. Este conjunto de va-
riables predictivas fue el resultado de empezar a
trabajar con un conjunto ampliado de variables KLR
ademas de las afiadiciones nuestras, y de seleccionar
las variables més importantes a través de un proceso
de busqueda de especificacion.

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

% Goldstein, Kaminsky y Reinhart (2000) afiaden nuevos
indicadores y actualizan el modelo KLR. Encuentran que los
mejores indicadores mensuales para predecir crisis monetarias
fueron: la apreciacion real del tipo de cambio, una crisis banca-
ria, una declinacion del precio de las acciones, una caida de ex-
portaciones, una alta razén entre el dinero amplio y las reservas
y una recesién; al mismo tiempo, los mejores indicadores anua-
les fueron un amplio déficit de cuenta corriente con respecto
tanto al PIB como a la inversion.
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entre endeudamiento a corto plazo y reservas. Se
encontré que resultd altamente significativa, en
tanto que la razon de M, a reservas perdio su sig-
nificancia y se sac6 del modelo, dando por resul-
tado el actual modelo DCSD de cinco variables.?®

Modelo de politica de desarrollo y revisién (PDR)

Un tercer modelo EwWS recientemente desarro-
llado en el Fondo es el modelo PDR. Este modelo
Ews afiade variables del balance y variables susti-
tutas de patrones para el modelo (DcsD (Mulder,
Perrelli y Rocha 2001). Se encontré que las varia-
bles importantes para la prediccion de la probabi-
lidad de una crisis son: a nivel corporativo: finan-
ciamiento apalancado y una alta razén 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-
porcion de las exportaciones; y una variable susti-
tuta del régimen legal para los derechos de los ac-
cionistas.

Los datos del sector corporativo estan 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 ain pueden
contribuir a la precisiéon del pronéstico. Datos
maés actualizados, asi como una mas estable y més
grande muestra subyacente de empresas incre-
mentaria la utilidad analitica y predictiva del mo-
delo.

2) Modelos del sector privado

El interés de los bancos de inversidbn en
desarrollar modelos EwS como herramientas para
asesorar a sus clientes ha fluctuado en funcion tan-
to de lo que esta “de moda” como del hecho de
que las crisis ocupen los encabezados de los perio-
dicos. A continuacion de las crisis de Asia, la mayo-
ria de los bancos importantes elaboraron modelos
internamente tratando de predecir choques mone-
tarios. Estos modelos fueron disefiados ya sea para
uso explicito en el asesoramiento de estrategias de
comercio de divisas, o de forma mas general, para
evaluar valores y riesgos en las monedas de mer-
cados emergentes y complementar los pronosticos
econémicos 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

28 E| modelo utiliza principalmente datos mensuales, aun-
que también algunos trimestrales o, para algunos paises, datos
anuales. Estas Gltimas series se interpolan para generar predic-
ciones de crisis mensuales.
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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 indice 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 volvio 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 operacion 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-
gresion légica (logit) en la que la mayoria de las va-
riables se convierten en sefiales 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, asi como cam-
bios en los precios de las acciones, riesgo politico,
contagio y liquidez global. Las dltimas dos varia-
bles se miden continuamente, haciendo que las
probabilidades de crisis globales sigan una senda
mas lisa. Aunque la incorporacion del riesgo poli-
tico tiene sentido, la simple variable cero/uno (uno
al acercarse a la etapa de elecciones o cuando se da
una revolucion, 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 prediccién de crisis. El contagio se mide
en cada pais como un promedio ponderado de los
cambios en el tipo de cambio y en el indice de
cambio de reservas de los otros paises de la mues-
tra, en donde las ponderaciones son las relaciones
histéricas de esos indices entre los paises.
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Indicador de riesgo de mercados emergentes
del Credit Suisse First Boston (CSFB)

CSFB especifico de nuevo su modelo en sep-
tiembre de 2000, cambiando algunas de las varia-
bles de pronéstico y reduciendo la cantidad de va-
riables (CSFB, 2000). Un modelo logico (logit) pre-
dice la probabilidad que hay dentro del mes si-
guiente de que la depreciacidn sea mayor del 5% y
de que por lo menos duplique la depreciacién del
mes anterior. Las variables se estandarizan, es de-
cir se miden con relacién a la media del pais espe-
cifico 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 razén 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
petroleo y una variable ficticia de contagio regional
medida simplemente como la cantidad de paises
en la regidn 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 tamafio dado (esti-
maciones hechas de manera separada para niveles
gue se ubicaban entre el 5y el 25%) y a los incre-
mentos en las tasas de interés del mercado de di-
nero de mas de un 25% en un mes (Deutsche
Bank 2000). Utiliza una metodologia para estimar
conjuntamente la probabilidad de estos dos tipos
de eventos, permitiendo la probabilidad de que un
evento simultdneo de tasa de interés influya en la
probabilidad de una crisis cambiaria y en la pro-
babilidad de que un evento de depreciacion 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; produccién industrial y desviaciones del tipo
de cambio real, asi como una variable sobre conta-
gio. Todos los modelos de bancos de inversién
aseguran demostrar que un inversionista que utili-
ce estrategias comerciales basadas en su modelo,
podra obtener ganancias sustanciales durante un
periodo particular. DBAC hace girar una vuelta mas
a estos calculos a base de proponer un “disparador
de accién” para identificar niveles de probabilidad
de limite, en los cuales deberia sonar una alarma y
los inversionistas deberian cambiar sus posiciones. El
disparador se calcula para maximizar ganancias,
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asumiendo una estrategia en la que el inversionis-
ta estaria en una posicién larga en moneda local
cuando la probabilidad de una crisis de deprecia-
cién esté debajo del disparador y estaria en posi-
cién corta siempre que la probabilidad traspase el
despertador.

3) Temas de especificacion

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 empiricos de crisis mone-
tarias, no fue sino hasta la crisis mexicana de 1994-
95, conocida como efecto tequila, que la literatura
se orientd a encontrar métodos para predecir cri-
sis, mas bien que a explicar un conjunto particular
de crisis historicas o a probar teorias especificas.
La inesperada y larga crisis de Asia, aporto, 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.

¢ QU se estd pronosticando?

La mayoria estaria de acuerdo en que una re-
pentina depreciacion grande del tipo de cambio,
constituye una crisis monetaria. Es mas, una situa-
cién de presion 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,
aun si evita una devaluacion pronunciada. En to-
do caso, uno puede interesarse en pronosticar tan-
to ataques exitosos sobre la moneda, (aquellos que
terminaron en una depreciacién cambiaria) como
infructuosos, de tal forma que ambos tipos de
eventos pudieran considerarse una crisis para fi-
nes del prondstico del modelo. El texto del Recua-
dro 1 presenta las dificultades inherentes a la ope-
racionalizacion 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 periodo 1999-
2001.

¢ Qué variables hay que incluir?

Después de identificar un conjunto de crisis, el
siguiente paso es la seleccién de un conjunto de
variables que pueden ser Utiles para predecir cri-
sis. Berg y otros (1999) analizan la bibliografia so-
bre crisis monetarias y buscan sintomas comunes
de crisis en episodios historicos pasados. El punto
de partida para hacer una lista de variables predicti-

Boletin del CEMLA, jul-sep 2004



vas potenciales lo constituyen los modelos tedricos
de crisis monetarias. Los modelos de “primera ge-
neracién” se centran en desequilibrios macroeco-
noémicos que conducen al agotamiento de las re-
servas de divisas y a hacer que la devaluacion se
torne inevitable. En los modelos de segunda gene-
racion, 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 politica, las crisis pue-
den autoabastecerse y por ello mismo pueden ser
mucho mas dificil de predecir. Los modelos mas
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 informacion pueden conducir a actitudes de
rebafio y de contagio en el comportamiento de los
inversionistas, asi mismo las garantias oficiales a
los pasivos del sector privado pueden generar ries-
go moral y déficit implicitos insostenibles.

La bibliografia tedrica sugiere clasificar las varia-
bles en tres grupos. Primero, los fundamentos ma-
croecondmicos tales como medidas de la sobrevalua-
cion 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 indicacion de la vulnerabilidad que
tiene un pais 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 adecuacion de las reservas, inter-
nacionales con relacion 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,
asi como variables que representan “el apetito de
riesgo” de los inversionistas.

El objetivo de especificar un modelo con va-
riables que son utiles pronosticadores de crisis
no implica simplemente la reunién de todas las
variables plausibles a priori. Hay el peligro im-
portante de “sobre saturar” el modelo a base de
afadir mas y mas variables a través del “mina-
do de datos”. Por lo comun, un modelo tal se
comportara bien en la explicacién de un episo-
dio de crisis historico particular, pero tendra
poca capacidad para pronosticar el préximo
conjunto de crisis. El objetivo de encontrar
el mejor modelo para pronosticar probabi-
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Cuadro A. 1

Fechas de crisis seguin diferentes modelos

DCSD? KLR® fechas de crisis (1999:1-2003:3)

Brasil Ene 99
Colombia Ago 99; Jul 02
Sud Africa Dic 01
Turquia Feb 01

Uruguay Jul 02
Venezuela Feb 02
Zimbabwe Ago 00

GS° 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
Hungria 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
Sudafrica Sep-Oct 00
Singapur Oct 98; Mar 01
Taiwan Sep—Nov 00; Abr 01
Tailandia Jun-Jul 99; Feb- Ago 00
Turquia Sep-Nov 98; Nov 00-Mar 01
csFBY 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
Sudafrica Ago 98
Eslovaquia Oct 98; Jul 00
Sri Lanka Ago 00; Mar 01
Tailandia Ago 98; Nov 99
Turquia Ene 99; Abr—-May 01; Ago 01
Zimbabwe Jul 98; Oct 98; Mar 99; Oct 00

FUENTE: Célculos de los autores.

# Berg y otros (1999). DCSD significa Division de Estudios
de Paises en Desarrollo, que es la Divisién del Fondo en la que
el modelo se elabord originalmente. b Kaminsky, Lizondo, y
Reinhart (1998). ° 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 Utiles pa-
ra predecir crisis pasadas y futuras. Hay un pro-
blema maés fuerte asociado con el estadistico. Si la
naturaleza de la crisis cambia de un episodio al si-
guiente ;Cémo puede un modelo ser robusto ante
tales cambios? La respuesta consiste en centrarse
en los “sintomas” que pueden ser comunes a todos
los episodios de crisis externas, aun cuando las
causas esenciales de esas crisis sean diferentes.

También debe tomarse en cuenta que los distin-
tos indicadores estan relacionados entre si, por lo
que la inclusion 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 inflacién alta pueden contri-
buir al riesgo de crisis pero muy bien pueden
haber estado ya considerados en un modelo que
incluya sobrevaluacién del tipo de cambio real y
déficit de cuenta corriente.

Por dltimo, existen aspectos de disponibilidad
de datos consistentes en el tiempo y a lo largo de
diferentes paises 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 politico es otro
ejemplo de un factor que es intrinsecamente dificil
de medir de forma consistente. Ademas, algunas
variables pueden no ajustarse bien a la estructura
de un modelo dado. Un buen ejemplo es el fené-
meno del contagio. La transmisidn de crisis de un
pais a través de canales financieros, parece produ-
cirse en forma muy rapida. De esa forma, resulta
dificil incorporar el contagio a modelos que inten-
tan predecir la probabilidad de crisis en un hori-
zonte largo, por ejemplo en los préoximos dos
afios. Asimismo, hay otras variables idiosincrasicas
(por ejemplo, precios del petroleo) que pueden
ser particularmente importantes para algunos pai-
ses, pero pueden tener efectos contrarios o insigni-
ficantes para otros mercados emergentes.

¢ COlmo generar predicciones?

Dos preguntas conceptuales estan detras de la
eleccion de una metodologia que utiliza variables
para predecir crisis. Primera ;Como deberia eva-
luarse el contenido de informacién de cada varia-
ble explicatoria? Una opcidn es el enfoque de “se-
fializacion” en el que se piensa que cada indicador
emite una sefal de crisis inminente cuando su va-
lor rebasa un umbral particular. Por ejemplo, si el
umbral especifico del pais para la razén entre el
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déficit de la cuenta corriente y el PIB fuera 3%, un
valor de la razén por debajo de ese 3% no contri-
buiria al riesgo de una crisis, en tanto que las ra-
zones que tengan un valor cualquiera por encima
del 3%, contribuirian por igual a la probabilidad
de una crisis. Una segunda opcién consiste en
introducir variables continuamente, de forma tal
gue, por ejemplo, cualquier pequefio incremento
en la razén entre cuenta corriente y PIB podia in-
crementar marginalmente la prediccion de crisis.
También es necesario decidir como deberian
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 podian medirse con relacién a su historia en
cada pais. Por ejemplo, lo que importa en el mo-
delo DCsD no es el nivel del déficit en cuenta co-
rriente por si mismo, sino que lo importante es ver
si dicho déficit corresponde a un percentil alto en
relacion con la historia del déficit de cuenta co-
rriente en cada pais considerado individualmente.
La segunda pregunta se refiere a como agregar
la informacion de las distintas variables en una so-
la prediccion. Un método asociado con el enfoque
de sefalizacion es el calculo de una probabilidad
compuesta como la suma ponderada del namero
de indicadores que estdn enviando sefiales, en
donde cada indicador es ponderado conforme a la
confianza que se tenga en funcion de su confiabili-
dad para pronosticar crisis.?’” Una alternativa con-
siste en usar una regresion de prueba (probit) o 16-
gica (logit), es decir una regresion en la que la va-
riable dependiente toma el valor de uno cuando
hay una crisis y de cero en caso contrario.®
¢Cudles 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 sefiales de comportamiento
“inusual” coincide bien con la intencién de la aler-
ta temprana. Pero, al evaluar cada variable sepa-
radamente, el método no considera como un con-
junto interrelacionado de condiciones podria
hacer una economia més vulnerable a una crisis.
Una dificultad préctica del enfoque indicador es
gue las probabilidades de crisis tienden a ser “sal-
tarinas” a medida que las variables entran y salen

27 E| gpi (BIS) adopta un enfoque menos comun, 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.

También hay una serie de nuevos enfoques que se estan
explorando en la bibliografia. Por ejemplo: Burkart y Condert
(2000) utilizan el analisis discriminatorio lineal. Vlaar (1999) y
Fratzcher (1999) desarrollaron modelos de régimen cambiante
(switching), y Osbandy Van Rijckeghem (2000) usan métodos
no parameétricos para identificar zonas de seguridad.
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del terreno sefializador, haciendo dificil la interpre-
tacion.”® Una regresion de prueba (probit) considera
muchos problemas mediante el enfoque indicador:
genera predicciones considerando las correlaciones
entre todas las variables predictivas y permite la veri-
ficacion de la significancia estadistica de las variables
individuales. Sin embargo, puesto que la prueba
(probit) es un modelo no lineal, la contribucion de
una variable en particular depende de la magnitud
de todas las demas variables. Esto hace que la rela-
cion entre los cambios en las variables mismas y los
cambios en su contribucion a la prediccién de crisis
no sea siempre transparente. En el andlisis 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 prediccion de crisis?

Horizonte pronosticador

Otro asunto de disefio importante para los
modelos que intentan predecir la incidencia
comparativa entre paises y la ocurrencia de las
crisis es con que tanta anticipacion debe hacerse
la prediccion. Tanto el modelo KLR como el
DCSD no tratan de predecir la exacta ocurrencia
(oportunidad) de la crisis (Io que seria mucho
mas dificil o imposible), sino mas bien la proba-
bilidad de que una crisis ocurrira en algan mo-
mento en los préximos 24 meses. La ventana de
prediccion relativamente larga podria ser util
para el Fondo puesto que les permitiria suficien-
te tiempo de avance a las autoridades para hacer
algunos ajustes de politica. De hecho, la investi-
gacion sobre el modelo DCsD ha indicado una
relativamente pequefia diferencia en el modelo
estimado si se usa cualquier horizonte entre
nueve meses y dos afios.

Los modelos del sector privado tienden a inten-
tar predecir la probabilidad de una crisis en un
horizonte mas corto, de uno a tres meses. Algunos
bancos de inversion proporcionaron actualizacio-
nes semanales de predicciones de crisis a sus clien-
tes, aunque s6lo un pequefio subconjunto de va-
riables cambia en esta frecuencia. El horizonte de
prediccidn se relaciona claramente con los objeti-
vos de estas firmas consistentes en ofrecer asesoria
a los clientes que participan principalmente en los
mercados cambiarios, que pueden utilizar pronds-
ticos cambiantes de corto plazo para ajustar sus
carteras o proteger sus posiciones. Hay diferentes

29 E| modelo de Goldman-Sachs Gs-Watch también utiliza
indicadores pronosticadores de la forma cero/uno, pero éstos se
utilizan como regresores en un modelo I4gico (logit). Por lo tan-
to, las probabilidades son menos “saltarinas” que en el modelo
de indicadores KLR.

Boletin del ceEmMLA, jul-sep 2004

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 rapi-
do en los mercados emergentes. Se ha encontrado
gue tanto los cambios en los precios de las acciones
como en el crédito interno al sector privado son
importantes variables de prondstico en los tres
modelos del sector privado.

Apéndice 11

Significado del periodo en la muestra y fuera
de muestra dentro de los modelos EwsS

El texto hace hincapié en hacer una distincion en-
tre desempefio en la muestra y desempefio fuera
de muestra. Este apéndice define estos términos y
explica su implementacion en este trabajo. El di-
sefiador de un EWS escoge las variables y estima
los parametros del modelo de forma tal de lograr
el mejor ajuste a las observaciones de una muestra
en particular (la muestra de la estimacion). La ve-
rificacién 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 verificacion en la muestra
es una sefial de contar con un modelo Util pero
debe interpretarse con precaucion. El buen des-
empefio en la muestra puede ser una coincidencia,
tal vez resultante de una bilsqueda a través de un
gran numero de especificaciones hasta que se de
un buen ajuste por suerte. Es mas, los determinan-
tes de crisis pueden variar en el tiempo.

En la verificacion 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 estimacion. Una dificultad
inevitable con la verificacion fuera de muestra es
gue un pronostico solo puede juzgarse bien hasta
que la ventana completa de prondstico se ha ce-
rrado. Este trabajo examina los prondsticos hasta
junio de 1999 para los modelos KLR y DCSD, pues-
to que es demasiado pronto para juzgar cabalmen-
te prondsticos mas recientes. Una prediccion 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 0 un mes
tranquilo, puesto que entonces alin no se sabe si
hubo una crisis dentro de 24 meses. Dado el hori-
zonte del modelo de dos afios, estos prondsticos se
aplican a realizaciones durante un periodo de dos afios
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.%

La verificacion fuera de muestra deberia imitar
el proceso por el cual un modelo pronosticador se
usaria en la practica. En la mas estricta y mas inte-
resante forma de verificar fuera de muestra, el
modelador debe conocer las observaciones fuera
de muestra al estar generando los pronosticos a
ser verificados. Algunas veces, en contraste, el mo-
delador puede retener las observaciones mas
recientes de la muestra de estimacion,
utilizdndolos para una verificacion subsiguiente
fuera de muestra. El modelador puede, de
cualquier forma, utilizar la informacion de esas
observaciones para crear el modelo. Por ejemplo,
el modelo DCsD se estimoé para el periodo anterior
a la crisis de Asia y se usO 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 afiadieron la variable de la razén
entre el endeudamiento a corto plazo y las
reservas, porque sabian que era probablemente
importante para la explicacién 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 a2 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 & 2000:12
GS 1999:1 a 2001:4
CSFB 2000:8 a 2001:8

FUENTE: Calculos del autor.

%0 be manera similar, los periodos de estimacion 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
todavia no se sabe si las Gltimas observaciones son periodos de
pre-crisis o de tranquilidad. Por ejemplo, el periodo en la
muestra para el modelo Dcsb en opigé finaliz6 en mayo de
1995, de forma tal que la estimacién no reflejé conocimiento
alguno de la crisis de Asia que comenzé en julio de 1997.
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Las fechas de inicio para los periodos fuera de
muestra que se examinan en este documento se
escogen para que sean posteriores a la fecha en la
que podian haber informado sobre la estimacién
de los modelos. Los prondsticos KLR y DCSD que se
examinan en este documento para el periodo
comprendido entre 1999:1 a 2000:12 correspon-
den a las versiones usadas para los pronésticos ofi-
ciales internos” de julio de 1999 y para los subsi-
guientes prondsticos internos. Las especificaciones
del modelo se terminaron a finales de 1998. Los
pronosticos Gs fuera de muestra proceden direc-
tamente de publicaciones mensuales contempora-
neas durante el periodo comprendido entre
1999:1 y 2001:4, por lo que no pueden haber re-
flejado informacion fuera de muestra. Las
estimaciones CSFB fuera de muestra para el
periodo comprendido entre abril de 2000 y junio
de 2001 se produjeron en agosto de 2001
utilizando el modelo tal como habia sido estimado
un afo antes, de tal forma que en principio no
deberian estar influidas por eventos fuera de
muestra.
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Interacciones entre ciclos reales, ciclos bursatiles
y tasas de interés: hechos estilizados

l. Introduccién

El crecimiento espectacular que hubo hasta el afio
2000 en el precio de los activos en la mayoria de
los paises desarrollados, ha sido objeto de atencion
sostenida y ha dado lugar a que se abra nueva-
mente el debate acerca de si debe tenerse en cuen-
ta en la definicion de las estrategias de politica
monetaria. Para algunos observadores, el interés
gue se da a los precios de los activos, en particular
a cotizaciones bursétiles, se explica por una evolu-
cién de esos precios desconectada de la de los fac-
tores econdmicos fundamentales, es decir, la apa-
ricién de una burbuja especulativa. Detras de esta
interpretacion, se perfila el espectro de las conse-
cuencias severas que tendria la explosién de esa
burbuja: escasez de oportunidades de financia-
miento, baja generalizada de la inversion, baja de
la produccion y, por Gltimo, una recesién durade-
ra. Para otros, los precios de los activos bursatiles
tendrian una influencia sobre los precios de los
bienes y servicios y afectarian por medio de ese
sesgo la evolucién de la actividad y de la inflacion.
Esas teorias se encuentran hoy en dia en el cen-
tro mismo del debate sobre la pertinencia de la
consideracion de los precios de los activos en la
conduccién de la politica monetaria, ya sea como
objetivo, o como instrumento.’ De cualquier for-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
presente articulo de S. Avouyi-Dovi y J. Matheron, de la Direc-
cion General de Estudios y Relaciones Internacionales, del Cen-
tro de Investigacion, del Banco de Francia, aparecido con el ti-
tulo “Interactions entre cycles réels, cycles boursiers et taux
d’intérét: faits stylisés”, en la revista Revue de la Stabilité Financié-
re, Banco de Francia, n® 3, noviembre de 2003, pp. 82-102.

Recientemente se ha generado una importante bibliografia
técnica sobre este tema. VVéase Bernanke y Gertler (2001). Bu-
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ma, el vinculo empirico entre precios de activos y
actividad real, por un lado, asi como la relacién
entre actividad y tasa de interés o entre cotizacio-
nes bursétiles 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
vinculo, a base de un andlisis estadistico de esos
datos (indicadores de actividad, cotizaciones bursa-
tiles y tasa de interés).

Especificamente, en este articulo los autores
proponen estudiar los movimientos conjuntos de
indices bursatiles, actividad real y tasa de interés
en el transcurso del ciclo econdmico. Partiendo del
principio de que no existe una definicion Unica del
ciclo econdmico, los autores adoptan una via ag-
nostica desde el punto de vista metodolégico.

El enfoque clasico caracteriza al ciclo como una
sucesion de fases de expansion y de recesion.
Formalmente las fases de expansidon se definen
como los periodos de tiempo que separan una
sima de una cima; por el contrario, las fases de
recesion son los periodos 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.

Aungue haya caido en desuso después de los
afos sesenta, esta forma de ver el ciclo ha sido ob-
jeto, recientemente, de muchos estudios gracias,
sobre todo a Harding y Pagan (2002a, b),? que han
propuesto un método simple para analizar la con-
cordancia entre dos variables macroecondmicas.

llard y Schalling (2002), Filardo (2000) y las referencias citadas
en esos articulos.

Para obtener una aplicacién reciente sobre datos en euros,
véase Artis et al. (2003).
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Por definicidn el indice de concordancia represen-
ta la cantidad media (normalizada) de periodos en
los que dos variables (por ejemplo, el PIB y un in-
dice bursétil) se encuentran en la misma fase del
ciclo.

El enfoque clasico definié al ciclo econémico di-
rectamente por el andlisis de la evolucién del nivel
de una variable, el PIB por ejemplo. El enfoque
moderno permite, como ya se ha sefialado, sepa-
rar una variable en dos componentes, uno ciclico o
de corto plazo y otro permanente o estructural,
por medio de técnicas estadisticas apropiadas
(filtracion). Como su nombre lo indica, la parte
ciclica es asimilable al ciclo econémico. Nétese que
no es posible detectar una tendencia en ésta
ultima. Por ese hecho, se pueden calcular las
correlaciones entre los componentes ciclicos 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 estd también dirigida, ella
misma, por una tendencia. En este caso, para
evitar poner en evidencia relaciones falaces, se
estudiard la tasa de crecimiento de los
componentes permanentes. También se podian
evaluar las correlaciones entre tasas de cre-
cimiento de los componentes permanentes de las
dos variables para estudiar su movimiento con-
jur@omo las nociones de concordancia y de corre-
lacion 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 econdmico.

La segunda seccion se consagra al analisis empi-
rico del indicador de concordancia; la tercera des-
cribe, en primer término, la evolucién de las va-
riables estudiadas (actividad, cotizaciones bursati-
les y tasas de interés), distinguiendo entre los
componentes ciclicos (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 dinamicas de los
componentes de la misma naturaleza (ciclica, cicli-
ca 'y permanente, permanente).

En ambas secciones, se aproximan los resulta-
dos obtenidos sobre los ciclos reales y bursatiles de
las politicas monetarias aplicadas durante el pe-
riodo estudiado: en primer término, se analiza el
comportamiento de las tasas de interés de corto
plazo durante las fases de expansion y de recesion
de la actividad o de las cotizaciones bursétiles; en
segundo término, se calculan, por una parte, las
correlaciones entre las partes ciclicas y la actividad,
las cotizaciones bursatiles y las tasas de interés, y
por otra parte, se calculan las correlaciones entre
las partes permanentes de dichas variables.
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I1. Concordancia entre ciclos reales y ciclos
bursatiles: un andlisis empirico

Se propone utilizar como indicador de concordan-
cia una estadistica 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 analisis 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 pai-
ses de la OCDE.

El método subyacente se apoya en los trabajos
de la Oficina Nacional de Investigacion Econdmica
[National Bureau of Economic Research (NBER)] y
consiste en fechar los puntos de inflexion de un ci-
clo. A partir de estos dltimos, se asimila un perio-
do de recesion en un lapso de tiempo que separa
una cima de la sima que le sigue. A partir de ahi se
pueden definir las fases de recesién y de expan-
sion por medio de una o0 muchas variables y resul-
ta posible definir la estadistica de concordancia
gue indica la cantidad (normalizada) media de pe-
riodos en los que dos variables (por ejemplo, el PIB
y un indice bursatil) se encuentran en la misma fa-
se de ciclo.®> Hay una concordancia perfecta entre
las series (yuxtaposicion perfecta de las expansio-
nes y de las recesiones) si el indice vale 1 y hay una
anticoncordancia perfecta (desfase pronunciado u
oposicion de fase) si el indice vale 0.

1) Presentacion de datos

Se busca estudiar la relacion entre ciclos reales y
ciclos burséatiles en Alemania, Estados Unidos,
Francia, Italia y El Reino Unido.* Las cotizaciones
bursatiles estan formadas por indices sintéticos de
mercados calculados por Morgan Stanley Capital
International (Mscl), deflactados por el indice de
precios al consumidor. Estas variables estan 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 periodo 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 periodo
enero 1978-diciembre 2002). Como esta serie no
estd disponible para Italia més que a partir de

3.\, . .
Véase el anexo 2 (A) para obtener detalles mas amplios.
Para obtener una presentaciéon de datos véase el recua-

dro 1.
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1990, se excluy6 ese pais del andlisis en frecuencia
mensual. Ademas, el indice de ventas en frecuen-
cia mensual ostenta un componente muy erratico
gue puede ocultar ciertos puntos de inflexién; con
el objeto de prepararnos contra ese fenomeno se
prefiltraron esos datos® para eliminar de las series
las partes mas erraticas y concentrar el analisis en
una version corregida de esas variables.

Recuadro 1
DATOS EMPIRICOS

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

Datos financieros: indice de rendimiento MSCI extraido 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 paises, se utilizaron las tasas
de interés a tres meses del mercado monetario como indica-
dores de la politica monetaria. Esos datos se extrajeron de la
base del FMI.

Datos reales: el PIB real comercial y el consumo privado real
correspondiente volimenes a precios de 1995. Las ventas
reales correspondientes al indice de ventas al pormenor en
volumen (base 1995). Estos datos se extrajeron de la base de
la OCDE. También se utilizé el indice de precios al consumo
tomado de la misma base para deflactar los indices de ren-
dimientos.

2) Resultados

Los puntos de inflexién del PIB real, del con-
sumo privado real y de los indices de rendimiento
MSCI en frecuencia trimestral se presentan en el
Anexo 1 en las gréaficas I, 11 y 111, respectivamen-
te. Los del indice de ventas al pormenor y los de
los indices de rendimiento MSCl en frecuencia
mensual se presentan en las graficas IV y V, res-
pectivamente.

En frecuencia trimestral los resultados obteni-
dos de las graficas relativas a las variables de acti-
vidad (gréaficas | y 1) son globalmente compatibles
y coherentes con el andlisis 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
recesion corta en 1995 cuando se estudia el con-
sumo privado real, en tanto que segun el PIB la
economia francesa estaba en una fase de expan-
sion. Al estudiar los puntos de inflexion observa-
dos en los mercados bursatiles se nota sobre todo
gue en cualquier pais que se tome de muestra es-

® Véase Watson (1994).
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tos puntos son mas frecuentes en esos mercados
que en la esfera real. La larga fase de expansién
de los afios noventa aparece con claridad en cada
uno de los paises. A veces se observa un desfase
pronunciado entre las fases de los ciclos reales y
bursatiles, sobre todo en Europa. En particular es-
te es el caso de principios de los afios dos mil.

Se aprecia que el indice de ventas al pormenor
es un indicador del consumo privado mas 0 menos
fiable y que es mas volatil que este ultimo. De cual-
guier manera, son estos dos indicadores los que
hay que hacer que se acerquen entre si. Por lo
tanto, vamos a comparar los puntos de inflexion
deducidos del anélisis de estas dos variables.
Globalmente, encontramos en los indices de ventas
las mismas recesiones que las que estdn marcadas
en el consumo, a las que se anexan recesiones mas
puntuales, que son coherentes con la fuerte volati-
lidad de los indices de ventas. Se puede hacer el
mismo analisis para los indices bursatiles de las dos
frecuencias: todas las recesiones pronunciadas en
la frecuencia trimestral se confirman en la fre-
cuencia mensual; aqui también esta Ultima fre-
cuencia induce mas recesiones.

Estas primeras ensefianzas obtenidas del analisis
de las gréficas incitan, por la evidencia, a estudiar
con mas detalle los movimientos conjuntos de las
variables de actividad y de las cotizaciones bursati-
les.

El cuadro 1 del anexo 1 retoma los indices de
concordancia intra-pais entre los indices 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 bursatiles. 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 bursatiles en
las colocaciones y financiamientos de los agentes
econodmicos estadounidenses. No es igual para los
otros paises de la muestra. En particular, no se ob-
serva un fendmeno de concordancia de los ciclos
en los paises de la Unién Europea.

De esta forma, los ciclos reales y bursatiles no se
producen con las mismas frecuencias y pueden, si
crecen, estar desfasados, excepto en Estados Uni-
dos. En efecto, el andlisis de las gréaficas I (o Il) y
111 muestra que la duracion de una expansion en
los mercados bursatiles, es, en general, mas corta
gue 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 bursatiles.

Por lo tanto, la ausencia de concordancia signi-
ficativa en la mayor parte de los paises estudiados
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no significa necesariamente que los ciclos reales y
bursétiles sean fendmenos distintos o desconecta-
dos. El resultado obtenido subraya simplemente el
hecho de que los periodos de expansion y de rece-
sion del PIB y de las cotizaciones bursatiles, por
ejemplo, no coinciden.

Se comprueba que en Estados Unidos las en-
tradas a recesion bursatil (es decir, las fechas de las
cimas) preceden a las recesiones de la actividad
medida por el PIB real.® El rezago oscila entre uno
y cuatro trimestres. Se not6 que todas las recesio-
nes bursatiles 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 fenémeno 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 recesion del PIB van
precedidas de recesiones bursatiles. Igualmente, la
mayor parte de las recesiones bursatiles surgidas
en esos dos paises 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
bursétiles pueden adelantarse a las recesiones reales
en més de un afio, o ir detras 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 bursatiles como indicadores anticipados
de una entrada en recesion del PIB o del consumo.

Si ahora nos interesamos en las relaciones entre
la politica monetaria y los ciclos reales y bursatiles,
se nota una relativa desconexion entre ciertos pe-
riodos de recesion en la actividad real o en los
mercados bursétiles y la evolucidn de las tasas del
mercado monetario, tomadas aqui como indicado-
res de la politica monetaria (grafica VI). Una com-
paracion entre mercados bursatiles 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 sistemaética
y coincidente con las inflexiones de la actividad o de
los mercados bursétiles en los paises estudiados. Lo
anterior corresponde, en teoria, al mandato de las
autoridades monetarias, asi como a la forma en que
se modelan las reglas de politica monetaria en los
trabajos macroecondmicos recientes.’

Los indices de concordancia nos han permitido
medir el grado de “yuxtaposicién” entre las dos
series cronoldgicas sin tener que interrogarnos so-

N fecha, no existen estadisticas que permitan verificar la
significancia de esos desfases.
Véanse sobre todo los trabajos reproducidos en la obra co-
lectiva editada por Taylor (1999).
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bre la cuestion de la presencia de una tendencia
en las variables (el problema de la no estacionali-
dad). Recordemos, de todas formas, que aqui se
trata de un solo aspecto de la nocién de ciclo.

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

I11. Correlaciones de los componentes ciclicos
y permanentes

Después de los trabajos de la NBER, se puede identi-
ficar el ciclo de actividad con el conjunto de movi-
mientos cuyo periodo de reproduccion esta com-
prendido entre 6 y 32 trimestres. Este corresponde a
las frecuencias del ciclo econémico. Prolongando es-
ta idea, la bibliografia macroeconémica reciente de-
fine los movimientos de una variable (a) conforme a
las frecuencias temporales de reproduccion de sus
componentes. La que corresponde al ciclo economi-
co se determina como el residuo obtenido después
de eliminar los movimientos largos imputables a los
factores econémicos estructurales (z,) .2 Por su cons-
truccion, las variables “residuales” (a, — 7, ) obtenidas
mediante técnicas estadisticas robustas (filtracion) es-
tan sin tendencia (estacionales). Por lo mismo, resul-
ta posible calcular la correlacion entre los diferentes
componentes de las series (parte ciclica, parte ciclica
y parte permanente, parte permanente), con la es-
peranza de aislar un conjunto de regularidades es-
tadisticas o hechos estilizados que caracterizan al ci-
clo econémico.

El anélisis de esos componentes supone que es
posible aislar unos de otros. A tal fin, se utilizdé una
técnica muy robusta que fue propuesta
recientemente por Christiano y Fitzgerald (2003)
(“filtro de cF”).° De esta forma, para cada pais y
para cada variable (a,) se definen los componentes
de corto plazo (o componentes ciclicos a') y los
componentes de largo plazo (0 componentes
permanentes, y se calculan las correlaciones entre
los componentes de la misma indole at“).

8Esel enfoque que generalmente se ha adoptado después
de los trabajos de Kydland y Prescott (1962).
Véase anexo 2(B) para obtener mayor amplitud de deta-
lles.
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1) Puesta en practica 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 interesd en el rendimiento de las accio-
nes que excede la tasa sin riesgo (exceso de renta-
bilidad).’® En esta ocasién el analisis se limita a las
frecuencias trimestrales.

Recuadro 2
DETERMINACION DE LOS COMPONENTES

Para determinar los componentes ciclicos este andlisis se
apoya en la definicién clasica del ciclo que se present6 ante-
riormente. Para el conjunto de variables estudiadas, el ciclo
econdmico se asimila al conjunto de movimientos cuyo pe-
riodo de reproduccion esta 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 ciclicos cuyo periodo de reproduccion 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 Y, el logaritmo del PIB real en ty por x,
el exceso de rentabilidad en t. Para cada pais i (i = Alema-
nia, Estados Unidos, Francia, Italia, el Reino Unido) se cal-
culan las siguientes correlaciones:

— correlacién entre los componentes ciclicos del PIB y del
exceso de rentabilidad, y*. (i) y x* (i), parak = -3, ..., 3;

- correlacién entre la tasa de crecimiento del componente
permanente del PIB, 4y"., (i) y el componente permanen-
te del exceso de rentabilidad x" (i), parak = -3, ..., 3;

donde 4 indica el operador de primera diferencia (da;= a - a..
1)- La eleccion de k que va de -3 a 3 estd motivada por la
préctica usual de los estudios sobre datos estadounidenses.
Por razones de simetria se adopté el mismo horizonte para
los otros paises. Como se indic6 anteriormente el exponente
ct indica la parte de corto plazo y el exponente It indica la
parte de largo plazo.

Estas correlaciones estan calculadas por un método eco-
nométrico robusto. EI 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 reemplazé y, por c, el logaritmo
del consumo.

Se proponen dos aplicaciones. Para cada pais se
hizo el calculo de la correlacion entre las partes ci-
clicas (o componentes de corto plazo) de las varia-
bles estudiadas, asi como la correlacion entre las
partes permanentes (o componentes de largo pla-
z0). En el caso de estas Ultimas, 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 bursatiles y los
titulos del estado a tres meses.
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dicadores de actividad se caracterizan por tenden-
cias y no poseen por lo tanto las propiedades esta-
disticas requeridas (no son estacionales) para eva-
luar las correlaciones.'* 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
gue, en general, son estacionales (en particular no
estan 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 mas detalles
véase el recuadro 2.)

2) Resultados

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

De cualquier modo, en Estados Unidos, en
Francia y en Alemania, la correlaciéon entre y*,, y
x es significativamente positiva para k = 2 6 3
trimestres. Eso significa que una variacion positiva
del componente ciclico del PIBent+26ent+ 3
corre pareja a una variacion positiva del compo-
nente ciclico del exceso de rentabilidad en t. En
otros términos, una variacion positiva de la parte
ciclica del PIB sigue a continuacién de un engran-
decimiento de la parte ciclica del exceso de renta-
bilidad con 2 6 3 trimestres de desfase.™® AGn en el
caso de que parte de las acciones en el patrimonio
de las familias sean diferentes de un lado y otro
del Atlantico,*® las reacciones de estas tres econo-
mias denotan una cierta convergencia. Se vuelve a
encontrar un vinculo similar en el caso del com-
ponente ciclico del consumo, aun cuando el desfa-
se en la correlacién parezca mas préoximo a los tres
trimestres.

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

11| a nocién de correlacién sélo se define por las variables
estacionales. En presencia de la no estacionalidad, el andlisis de
las correlaciones desemboca en relaciones falaces.

No obstante, este resultado debe tomarse con precaucion
puesto que el signo del coeficiente de correlacion cambia a ve-
ces con k en algunos paises (véase la linea correspondiente a Es-
tados Unidos).

13 \éase Odonnat y Rieu (2003).

Boletin del CEMLA, jul-sep 2004



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.**

Si se acercan los componentes ciclicos y los
permanentes del indicador de actividad, las cotiza-
ciones bursatiles y de las tasas de interés, se nota
que, en la mayor parte de los paises de la muestra
(cuadro 6), con la notable excepcion de Francia, la
correlacion entre el componente ciclico del PIB y el
componente ciclico de la tasa de interés nominal
es positiva para k negativa y negativa para k posi-
tiva. Estos resultados parecen indicar una politica
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 disminucion del componente
ciclico del PIB. La especificidad francesa se puede
deber, entre otras cosas, a la puesta en préctica de
la politica del “franco fuerte” a principios de la dé-
cada de los afos ochenta, lo que introdujo una
ruptura.

En cambio, no se detecta ninguna relacion signifi-
cativa entre la parte ciclica 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-
litica monetaria en funcién de estas Ultimas, este ana-
lisis no excluye la posibilidad de que las autoridades
monetarias hayan podido reaccionar ante ciertos
acontecimientos en los mercados bursatiles, pero es-
ta politica indica que, en general, las fluctuaciones de
la bolsa no desempefian un papel determinante en
la conduccion de su politica.

El cuadro 8 sugiere la existencia de una rela-
cién 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 fendmeno de desfase). Esta
relacion 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 podria completar la interpreta-
cién 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 e 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 asignacion 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 ciclicos de corto plazo.
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lo requiere la teoria econdmica. De todas maneras,
este ejercicio no es facil, puesto que no se dispone
de una medida simple y confiable de la tasa de
interés real.

En fin, no se observa un vinculo 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 paises anglosajones, sin
duda, debido al peso de los activos bursatiles de-
ntro del patrimonio de los agentes, que es caracte-
ristico en esos paises.

IV. Conclusiones

La comprension del vinculo que puede existir en-
tre los ciclos reales y los ciclos bursatiles, asi como
la eventual explotacion de estos ultimos, con miras
a mejorar de la conduccién de la politica moneta-
ria, requieren, ante todo, identificar los hechos es-
tilizados de esta relacion.

En la practica, se ha propuesto el estudio de los
vinculos entre ciclos reales y bursatiles utilizando
dos enfoques complementarios que permitan me-
dir los movimientos conjuntos entres estos fené-
menos.

En un primer momento, siguiendo la tradicion
de la NBER, se definid el ciclo econémico como
una sucesion de fases de expansion y recesion pa-
ra acercar a continuacion los ciclos detectados en
esas dos variables, evaluando su indice de concor-
dancia. Este ejercicio ha permitido sobre todo po-
ner en evidencia un fendmeno significativo de
concordancia entre ciclos reales y bursatiles en Es-
tados Unidos.

En un segundo momento, siguiendo la metodo-
logia dominante en la macroeconomia aplicada,
se ha propuesto hacer el andlisis del vinculo 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 indole (ciclica, ciclica y permanente, per-
manente).

Surgen dos conclusiones de estos diferentes
analisis: i) no parece existir un vinculo de fuerte
dependencia entre los mercados bursatiles y el ni-
vel de actividad en las frecuencias del ciclo econé-
mico, salvo en Estados Unidos; y, ii) a mas largo
plazo, parece que la actividad real y los mercados
bursatiles 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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evolucion de las tasas de interés a 3 meses, que su-
puestamente describa la evolucién de la politica
monetaria en los paises estudiados. En general, no
se detecta una relacién significativa entre las par-
tes ciclicas 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, podria resultar interesante regresar a la
dicotomia entre corto y largo plazos, con la ayuda
de un enfoque sustentado en un analisis del com-
portamiento de los agentes (0 microeconémico de
los mercados). En él, se intentara sobre todo iden-
tificar los mecanismos de transmision que permi-
tan rendir cuentas sobre los vinculos que hay entre
ciclos reales y bursatiles.

Anexo 1

Cuadro 1

CONCORDANCIA ENTRE CICLOS REALES
Y BURSATILES

Estados Reino
Unidos Francia Alemania  Unido Italia
PIB 0.68687 0.61616 0.62626 0.58586 0.54545

™) ™)
Consumo 0.64646 0.600606 0.66667 0.59596 0.53535
*) ™)
0.73874 0.54655 0.56456 0.62462 -
™) (*)

Ventas

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

Cuadro 2

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

k -3 -2 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: Correlacion entre y*.,, (i) y x (i), donde i es el pais indicado en la primera columna. Un (*) indica un coeficiente significati-

vo al 5 por ciento.

Cuadro 3

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

k -3 -2 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: Correlacion entre ¢, (i) y x*(i). Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento.
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Cuadro 4

CORRELACION 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

*) ™) ™) *)

NoOTAS: Correlacion entre Ay".,, (i) y x" (i). Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento.

Cuadro 5

CORRELACION 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

*) ™) ™) ) ™) ™) *)

NoTASs: Correlacion entre A", (i) y x* (i). Un (*) indica un coeficiente significativo al 5 por ciento.

Cuadro 6

CORRELACION DE CORTO PLAZO PIB REAL-TASA DE INTERES 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

CORRELACION DE CORTO PLAZO RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE LA TASA SIN RIESGO)-TASA
DE INTERES 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

CORRELACION DE LARGO PLAZO PIB REAL-TASA DE INTERES 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

™)

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

Cuadro 9

CORRELACION DE LARGO PLAZO RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES (QUE EXCEDE LA TASA SIN RIESGO)-TASA
DE INTERES 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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GRAFICA L. PUNTOS DE INFLEXION DEL PIB REAL, PE-
RIODO 1978 (T1)-2002 (T'3) (En logaritmos del nivel explica-
do en moneda local del anio 1995)
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GRAFICA II. PUNTOS DE INFLEXION DEL CONSUMO PRI-
VADO REAL, PERIODO 1978 (T1)-2002 (13) (En logaritmos del
nivel explicado en moneda local del ano 1995)
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GRAFICA IIL. PUNTOS DE INFLEXION DE LOS INDICES GRAFICA IV. PUNTOS DE INFLEXION DEL INDICE DE VEN-
DE RENDIMIENTO MSCI, PERIODO 1978 (ENERO) - 2002 TAS REALES AL PORMENOR (FILTRADO), PERIODO 1978 (E-
(SEPTIEMBRE) (En logaritmos de nivel) NERO) - 2002 (SEPTIEMBRE) (En logaritmos de nivel)
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GRAFICA V. PUNTOS DE INFLEXION DE LOS INDICES DE RENDIMIENTO MSCI, PERIODO 1978 (ENERO)-2002 (SEPTIEM-
BRE) (En logaritmos de nivel)
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GRAFICA VI. TASA DEL MERCADO DE DINERO Y RETORNOS DEL PIB REAL (COLUMNA IZQUIERDA) E INDICES DE REN-
DIMIENTO MSCI (COLUMNA DERECHA), PERIODO 1978 (T'1)-2002 (T3)

Estados Unidos

0.040 0,040
0.055 0.035
0.030 0.030
0.025 0.025
0.020 0.020
0.015 0.015
0.010 0.010
0.005 - - | | | 0.005 - . . |

1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000

Francia
0.045 + 0.040
0.040 + 0.040
0.035 0.035
0.030 + 0.030 |
0.025 0.025
0.020 | 0.020
0.015 0.015
0.010 0.010
] I I I/\'
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
Alemania
0.025 0.025
0.020 0.020
0.015 0.015 -
0.010 0.010 -
T ]
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
Reino Unido

0.040 -
0.035 -
0.030
0.025
0.020
0.015
0.010
L0 T T T T [ T

1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000

Italia
0.045 0.045 -
0.040 0.040 —
0.035 0.035 -
0.030 0.030 —
0.025 0.025 —
0.020 0.020 -
0.015 0.015
0.010 0.010 -
T T T T T

1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
— Tasa del mercado de dinero S Inflexiones de los indices de rendimiento MSCI
B Inflexiones del PIB real NB: “x% se lee 0, 0 x”. Se trata de tasas trimestrales.
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Anexo 2

A. Puntos de inflexion y de concordancia

Bry y Boschan (1971) (BB de aqui en adelante) de-
terminaron un algoritmo que permite reproducir
los datos de entrada en recesion 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 continuacion:

— 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 varia
conforme a la naturaleza de la serie estudiada y
su frecuencia de muestreo.™

— Puesta en préctica de un proceso “que obliga” la
alternancia de cimas y simas, al seleccionar la
mas alta (baja) de dos cimas (simas) consecuti-

16
vas.

— Eliminacion de ciclos cuya duracion es inferior
a un tiempo minimo impuesto a priori, y deno-
tado por m, y ciclos cuyo periodo completo de
reproduccion (nimero de periodos que separan
una cima de otra cima o una sima de otra sima)
es inferior a un numero de periodos M fijado
con anterioridad.

— Puesta en practica de reglas complementarias:

— La primera cima (sima) no puede estar mas
baja (alta) que el primer punto de la serie y la
ultima cima (sima) no puede estar mas baja
(alta) que el ultimo punto de la serie.

— La primera (Gltima) cima o sima no puede si-
tuarse a menos de e periodos del primer (Ul-
timo) punto de la serie estudiada.

El indice mensual de ventas esta 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. Ademas, en este ultimo ca-
s0, imponer una fase minima m puede resultar res-
trictivo. Pagan y Sossounov (2003) proponen por
lo tanto relajar la limitante sobre la fase minima en

15 En este método de identificacién de los puntos de in-
flexion, la hipétesis de estacionalidad de la serie estudiada no es
necesaria

Este criterio no se mantiene siempre en la literatura (véa-
se Canova, 1999).
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el caso de una baja o de un alza superior a 20% en
un periodo. Se adoptd este procedimiento en este
caso.

Una fase de recesidn (expansion) esta por lo
tanto definida como el periodo de tiempo que se-
para una cima (sima) de una sima (cima), toda vez
gue la secuencia de cimas y simas comprueba el
conjunto de reglas de identificacion detalladas an-
teriormente. Se define por lo tanto la variable S ;
de tal forma que S,; vale 1 siy esta en expansion
en ty vale 0 si no estd. Este analisis procede de la
misma forma con la variable x, para la que se defi-
nio S, ;.

El indice de concordancia entre x y y, c,,,se de-
fine por lo tanto como la cantidad media de pe-
riodos en los que x y y se han encontrado simulta-
neamente en la misma fase, sea:

6y = %é ls..8,, +@-s, o-s,,)

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

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

Se denota con y, o, i=(x,Y),, la media empiri-
ca y la desviacion-tipo empirica de S;,, respecti-
vamente. Si p, designa la correlacion empirica en-
tre S, y S,,, se muestra que el indice de
concordancia verifica la relacion:

(A 1) ny =1+ Zpso-sxo-sxo-sy + Ztusxtusy ~ Hy — Hyy

Segun la relacion (A.1), ¢, y p, estan ligados
de tal manera que resulta equivalente estudiar una
u otra de estas dos estadisticas. Para evaluar p,,
Harding y Pagan proponen estimar la relacion li-
neal:

Sx,t

Sy,
(A.2) o TR + 4

Sy Sx

donde 7 es una constantey x4, un residuo.

El procedimiento de estimacién de la relacién
(A.2) debe ser robusto con respecto a la correla-
cion serial de los residuos, porque x, hereda las
propiedades de correlacion serial de S,, bajo la
hipotesis nula p, =0. El método de minimos
cuadrados aumentados por un procedimiento HAC
se retiene por lo tanto en este estudio para estimar
la ecuacion (A. 2).
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B. Filtro de banda pasante
El filtro de banda pasante ideal, que aisla los mo-
vimientos ciclicos cuyos periodos de reproduccion

quedan comprendidos en el intervalo [b;,b,] se de-
fine por la relacion:

ot hepe k k
v =B(L)y, B(L)= kio B.L", L'y, =y,

donde las B, verifican:

_sin(2kz 1 b;) —sin(2k 1 b,)
7k

By

Con el fin de interpretar el papel desempefiado
por el filtro, se introdujo la nocién de densidad es-
pectral. La densidad espectral del proceso estocés-
tico estacional y,, denotado S (), se interpreta
como la descomposicion de la varianza de y, en el
dominio de las frecuencias. Como y, puede des-
componerse en una suma de movimientos ciclicos
ortogonales que se manifiestan cada uno con una
frecuencia diferente, se puede interpretar S (o),
como la varianza de vy,, explicada por los movi-
mientos ciclicos que operan en la frecuencia w.

Un resultado clasico de andlisis espectral nos
indica que, bajo ciertas condiciones, la relacién
3" = B(L)y, implica que la densidad espectral del
proceso yf’Svct(a)) se deduce de la de yt,Sy(a)) por
la formula:

S, (@) =B 8, (@)

2
donde HB(e’“")H es el médulo elevado al cuadrado

de HB(e‘””), tomando en cuenta la definicién de

las, un célculo directo muestra que:

1porw €]2z /b, 27 1 b;[ ] - 27 1b;,-27 1 b,[
0sino

B(e...ia)) — {

Se deriva de esta formula que la densidad es-
pectral de y es no nula sobre la banda de frecuen-
cias 2z /b,,27 1b[U]- 27 16,27 1 b[c]- 7, 7] y nu-
la por todos los demas lugares. En otros términos,
toda la varianza de y’ se explica por movimientos
ciclicos cuyos periodos de reproduccion estan
comprendidos entre b; y b, .

La definicion del filtro B (L) impone un limite de
importancia, porque necesita la existencia de una
cantidad infinita de observaciones. En la préactica
se ha trabajado en una muestra finita y se debe
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por lo tanto encontrar una aproximacion adecua-

da de B (L). Al disponer de una cantidad finita de

observaciones {y,,..., yp} el proceso estocastico y,

Christiano y Fitzgerald (2003) definen la aproxi-
el

macion lineal 6ptima ;' para y{" como la solucion
del problema:

®D  ming| =5 F Orerd ]

El método consiste por lo tanto en minimizar la
esperanza matematica de la desviacién cuadratica
entre la serie filtrada idealmente y la serie filtrada
aproximadamente, donde la esperanza esta 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

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

Central Bank Governance

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

Estadisticas Monetarias y Financieras

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

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

Centre for Central Banking Studies (Banco de
Inglaterra) y Banco de la Republica
Cartagena de Indias, 14 — 18 de junio

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

Banco Central de Honduras
Tegucigalpa, 30 de agosto — 10 de septiembre

Seminarios

Nuevas Técnicas en Operaciones de Mercado
Abierto

Desarrollando los Mercados Domésticos de Ca-
pitales y Valores

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

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

Politica Monetaria y Operaciones de Mercado
Abierto

Taller de Lanzamiento de la Iniciativa de Siste-
mas de Reporte de Préstamos Bancarios y Cré-
ditos del Hemisferio Occidental
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Banco Central Europeo
Frankfurt, 30 de junio — 1° de julio

Banco Central de Venezuela
Caracas, 7 — 8 de julio

Asociacion de Supervisores Bancarios de América
Latina y Federacion Latinoamericana de Bancos
México, D. F., 12 — 13 de julio

Confederacion Alemana de Cooperativas (DGRV)
y Banco Central del Ecuador
Quito, 15 - 16 de julio

México, D. F., 16 — 27 de agosto

Banco Mundial
México, D. F., 24 — 25 de agosto
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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 Republica (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 institucion los bancos centrales
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
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 administracion de pro-
gramas de capacitacion 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 evolucién del pensa-
miento econdmico dentro y fuera de la regién, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.

BOLETIN

Suscripcion anual: 70.00 dolares (América Latina y el Caribe: 45.00 dolares; estudiantes y maestros:
35.00 dolares). Ejemplar suelto: 18.00 ddlares (América Latina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y
maestros: 9.00 dolares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255

CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n2 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la RepuUblica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafa

Federal Reserve System (Estados Unidos)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-

verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comisidn Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas






