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MINERIA DE TEXTOS
PARA BANCOS CENTRALES

David Bholat
Stephen Hansen
Pedro Santos

Cheryl Schonhardt-Bailey

INTRODUCCION

a mineria de textos (también llamada procesamiento de lenguaje

natural’ o lingdistica computacional) es un término amplio para una

gamade herramientas de computoy técnicas estadisticas que cuan-
tifican texto.? La mineria de textos se parece a la lectura porque ambas
actividadesimplican extraer significado de series de letras. Sin embargo,
el analisis computacional y estadistico del texto difiere de la lectura en
dos aspectos importantes. Primero, los enfoques permitidos por la com-
putadora pueden procesar y resumir mucho mas texto en comparacion
con el tiempo que una persona tiene para leer. Y segundo, tales técni-
cas pueden ser capaces de extraer significado de texto que escapa alos

T E procesamiento de lenguaje natural es el procesamiento y analisis por computadora de
los lenguajes naturales en el ser humano, en contraste con los lenguajes de programa-
cién, como Java.

2 También hay métodos asistidos por computadora para el andlisis cualitativo de textos. Sin
embargo, estos se salen del ambito de aplicaciéon de este manual. Sin embargo, en este
vinculo se encuentra una introduccién y contraste de algunas de las herramientas cuali-
tativas de la mineria de textos: <http://www.surrey.ac.uk/sociology/research/researchcen-
tres/caqdas/support/choo>. Ver también Upshall (2014).

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el Handbook, nim. 33, del Centre for Central Banking Studies,
Banco de Inglaterra, 2015. Agradecemos a Ayeh Bandeh-Ahmadi, Aude Bicquelet, David Bradnum, Peter Eckley, Jo
Gill, David Gregory, Sujit Kapadia, Tom Khabaza, Christopher Lovell, Rickard Nyman, Paul Ormerod, Paul Robinson,
Robert Smith, David Tuckett, lulian Udrea y Derek Vallés por sus comentarios. Las opiniones expresadas en este
manual son las del autor y no necesariamente las de nuestros empleadores. <david.bholat@bankofengland.co.uk>,
<stephen.hansen @ upf.edu>, <pedro.santos @bankofengland.co.uk> y <c.m.schonhardt-bailey @Ise.ac.uk>.
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lectores humanos, quienes pasan por alto ciertos
patrones porque no se apegan a sus creenciasy
expectativas previas.

Aunque son muchas sus aplicaciones en cam-
pos como las ciencias politicas y lamercadotecnia,
la mineria de textos histéricamente ha sido menos
utilizada como técnicaenlaeconomia. En particu-
lar, este es el caso de lainvestigacion que realizan
los bancos centrales internamente. Esto ha sido
asi porunparderazones al menos. Laprimera es
quetalvez no seaobvio que el texto puede descri-
birse y analizarse como datos cuantitativos.3 Por
tal motivo, los bancos centrales no estan familiari-
zados conlas herramientasy técnicas estadisticas
que hacen posible lo anterior. La segunda es que,
incluso silos banqueros centrales han oido hablar
delamineriadetextos, yatienenacceso a otros da-
tos cuantitativos a su disposicion. Tal vez piensan
que el costo de oportunidad y otros tipos de cos-
tos asociados con la transformacion de textos en
datos cuantitativos, asi como tener que aprender
nuevas herramientas y técnicas para analizarlos,
superan los beneficios esperados.

Sin embargo, la mineria de textos bien pudiera
valer la inversion de los bancos centrales porque
vuelve manejable unavariedad de fuentes de datos
importantes para evaluar la estabilidad monetaria
yfinanciera, y que no pueden analizarse cuantitati-
vamente de otras maneras. Los textos fundamen-
tales para los bancos centrales son, entre otros,
articulos de prensa, contratos financieros, redes
sociales, inteligencia de supervisiony de mercado,
asicomoinformes escritos de distinta indole. Con
las técnicas de mineria de textos, podemos anali-
zar un documento o una serie de documentos (un
corpus). Un documento puede ser cierto discurso
de un miembro del Comité de Politica Monetaria

3 Al texto a veces se le denomina datos no estructurados, en
contraste con los datos estructurados (los nimeros). Sin em-
bargo, calificar a un texto como no estructurado es un poco
engafnoso. Un texto si tiene estructura, siendo la gramatica
la mas obvia, pero también patrones estructurales de distin-
to tipo que se extraen mediante las técnicas de mineria de
textos.

(CPM) del Banco de Inglaterra (en lo sucesivo “el
Banco”), una nota del personal o un informe de
campo presentado por un agente.* El corpus co-
rrespondiente seria la totalidad de discursos de
miembros del CPM, de notas del personal y de in-
formes de campo.

Aunque los bancos centrales no han hecho mu-
cho uso intencional de las técnicas de mineria de
textos, los banqueros centrales si cosechan to-
dos los dias los beneficios de las aplicaciones de
la mineria de textos. Considérese, por ejemplo,
la frecuencia con que los banqueros centrales (o
cualquiera) usan Google para buscarinformacion
o utilizan el corrector de ortografia antes de publi-
carundocumento. Considérense tambiénlos cor-
tafuegos para aislar a los bancos centrales de los
ataques cibernéticos, o la funcionalidad de bus-
quedaenlas bases de datos de citas pararecupe-
rarlas publicaciones académicas sobre cualquier
tema. En este y otros casos, las técnicas de mine-
ria de textos funcionan en un segundo plano para
ayudaralos bancos centrales arealizar su trabajo
mas eficientemente.

Otrafinalidad de este documento es, entonces,
demostrar el valor que los bancos centrales podrian
obtenerde unaaplicacién mas concienzudade las
técnicas de mineria de textos y explicar algunas
de ellas utilizando ejemplos relevantes para esas
instituciones. Este documento consta de dos par-
tes principales. En la primera se explicacomo pue-
de aplicarse lamineria de textos a lainvestigacion
y la formulacion de politicas que realiza el banco
central, con base en ejemplos tomados de publi-
caciones. En la segunda parte del documento se
proporcionan los primeros pasos para la mineria
de textos. Empezaremos con una explicacion de
como preparar los textos para su analisis. Luego
comentamos varias técnicas de mineria de tex-
tos, empezando por algunos métodos intuitivos,
como las técnicas booleanas y las basadas en
diccionario, antes de proceder a explicar los mas

4 Los agentes son empleados del Banco en todo el Reino Uni-
do que proporcionan inteligencia sobre las condiciones de la
economia local.
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complejos, como el andlisis semantico latente, la
asignacion de Dirichletlatente y la clasificacion je-
rarquica descendente.

La mineria de textos booleana y la basada en
diccionarios, por un lado, y el andlisis semanti-
co latente, la asignacion de Dirichlet latente y la
clasificacion jerarquica descendente, por el otro,
son técnicas que se sirven de epistemologias di-
ferentes, es decir, aproximaciones diferentes de la
generacion de conocimiento: la deducciény lain-
duccion.® La deduccién parte de unateoria general
y luego comprueba si es valida utilizando ciertos
conjuntos de datos. En contraste, la abduccién se
basa en algunos datos paraintentar inferirla mejor
explicacion de cierto suceso, pero sin el propdsito
de obtener una explicacién generalizable a otros
casos.® La mineria de textos booleana y la basa-
daendiccionarios son técnicas deductivas porque
parten de una lista predefinida de palabras, moti-
vada por unateoria general respecto al porqué de
suimportancia. Las fortalezas de esta técnica son
su sencillez y su escalabilidad. El cédigo para su
instrumentacion por lo general tiene pocas lineas
delongitudy puede aplicarse facilmente a archivos
de texto enormes. La debilidad de esta técnica es
que se centra soélo en las palabras que el investi-
gador considerd previamente como informativas;
todas las demés son ignoradas. Por otro lado, el
analisis semantico latente, la asignacion de Diri-
chlet latente y la clasificacion jerarquica descen-
denteinfieren patrones tematicos en cierto corpus
sin afirmar que tales patrones se presentan en otros
documentos. La principal fortaleza de estas técni-
cas es que analizan todas las palabras dentro de
la muestra y arrojan resultados estadisticos mas

Por supuesto, la deduccion y la abduccion son tipos ideales.
En realidad, todos los métodos explicativos estan mezcla-
dos. No obstante, creemos que esta clasificacion ayuda a
situar las distintas técnicas de mineria de textos en términos
de sus similitudes y sus diferencias.

La induccion es una tercera epistemologia que, como la ab-
duccién, parte de datos sin creencia previa; sin embargo, al
igual que la deduccion, busca producir afirmaciones tedricas
generales.

complejos. Su principal desventaja es la comple-
jidad de la programacion.

La mineria de textos es un tema vasto. Por ne-
cesidad, hemos tenido que ser selectivos con las
técnicas que tratamos en este documento. Prin-
cipalmente nos concentramos en las técnicas de
aprendizaje automatico sin supervision. El apren-
dizaje automatico sin supervision implica tomar
observaciones no clasificadas y sacar a laluz los
patrones ocultos que las estructuran en cierta ma-
nera significativa.” Estas técnicas pueden contras-
tarse con el aprendizaje automatico supervisado.
El aprendizaje automatico supervisado inicia con
las observaciones que clasifica el investigador
para entrenar un algoritmo con supervision huma-
na, con el fin de que aprendala correlacion entre
las clasificaciones asignadas por el investigador
y las palabras caracteristicas de los documentos
en esas clasificaciones (Grimmery Stewart, 2013).
Aunque en la conclusién tratamos brevemente el
aprendizaje automatico supervisado, el punto focal
de estedocumento sonlastécnicas de aprendizaje
automatico sin supervisién porque guardan rela-
cion con las practicas cambiantes del Banco res-
pecto a los grandes volimenes de datos (Bholat,
2015; Haldane, 2015). En el documento, pondremos
en cursivas los términos donde aparezcan defini-
dos, talcomolo hemos hecho en estaintroduccion.

7 Los resultados de algoritmos para el aprendizaje automatico
no supervisado pueden ingresarse en modelos econométri-
cos para predecir alguna variable de interés, pero este es un
método distinto a elegir intencionalmente las dimensiones
del contenido con base en su capacidad predictiva.
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1. EL TEXTO COMO DATOS PARA LA INVESTIGACION
QUE REALIZA EL BANCO CENTRAL

Con el fin de estimular un analisis de la mineria de textos, empezaremos
considerando los temas de investigacion medulares que son temas de
interés paralos bancos centrales, utilizando como variable sustituta el es-
tudio analitico One Bank Research Agenda (OBRA, Banco de Inglaterra,
2015). De hecho, el documento para discusion de OBRA identifica texto
como fuente de datos cuyo potencial analitico no ha sido aprovechado del
todo. Esto se debe al raudal de nuevos textos con datos disponibles me-
diante los registros de busqueda eninternety las redes sociales. McLaren
y Shanbhogue (2011) proporcionan un buen ejemplo de lo que puede ha-
cerse. Utilizando datos de Google sobre volimenes de busquedas, des-
cubrieron que tales datos proporcionan un seguimiento mas oportuno de
las variables econdmicas clave que las estadisticas oficiales. Por ejem-
plo, la grafica 1 muestra que las busquedas en Google del Jobseeker’s
Allowance (JSA)® practicamente replican la cifra oficial de desempleo.

GOOGLEANDO EL MERCADO LABORAL

Porcentaje
de fuerza laboral

10

indice de Google del Jsa

Tasa de desempleo

4
I I I I I I I I I I I
< Yo [<e} N~ [ee] [} o ~— N [ep] < [Te]
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Fuente: McLaren and Shanbhogue (2011).

Untemaqueinteresaalos bancos centrales eslamediciéndelriesgoy
delaincertidumbre enlaeconomiay el sistemafinanciero. Lainvestigacion

8 Subsidio por desempleo que paga el gobierno del Reino Unido.
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de Nyman et al. (2015) fue una contribucidn recien-
te en este sentido. Nyman y sus coautores parten
de unateoria general: la hipotesis de las finanzas
emocionales. Conforme a esta, las personas se
convencen de tomar posiciones en los mercados
financieros creando narraciones respecto a los
posiblesresultados de sus acciones. Estas narra-
ciones de convencimiento incorporan emociones
como excitacion porlas ganancias esperadasy an-
siedad por las posibles pérdidas. De acuerdo con
Nyman y sus coautores, estas narraciones no las
fabrican las personas aisladamente. Mas bien, se
construyen socialmente mediante interacciones
como son las conversaciones entre personas. Es
por medio de estas interacciones sociales que las
narraciones se creany se difunden, pudiendo asi
repercutir en el precio de los activos.

Para probar su hipétesis, analizaron tres fuentes
de datos de texto: el comentario del mercado que
proporciona diariamente el Banco (2000-2010),
los informes de investigacion de inversionistas
(2010-2013) y el archivo de noticias de Reuters
(1996-2014). El sentimiento se mide mediante el
coeficiente de sentimiento construido en la ecua-
cién 1 (ver Nyman et al., 2015).

(IExcitment| - |Anxiety| )
0 osin-
Tl

donde SI[T] es el coeficiente de sentimiento del
documento T; |Excitement| es el nimero de pala-
bras que expresan “excitacion”; |Anxiety| es el nu-
mero de palabras que expresan “ansiedad”; y |T|
es el numero total de palabras en el documento T.

El signo del coeficiente indica el sentimiento
del mercado: alcista, si es positivo; bajista, si es
negativo. El coeficiente luego se compara con los
acontecimientos histdricos y otros indicadores fi-
nancieros.

Los autores también miden el consenso de
la narracion. En particular, su método consiste
en agrupar articulos en grupos tematicos.® La

’

® En particular, los autores utilizan un algoritmo de agru-
pamiento de X medias, que emplea criterios de infor-
macion bayesianos para determinar el numero 6ptimo de

incertidumbre en la distribucion de los temas en-
tonces actua como variable sustituta de la incerti-
dumbre. En otras palabras, la entropia reducida en
la distribucién de temas se utiliza como indicacion
delaconcentraciondelostemasoconsenso. Enla
grafica 2 se muestra la serie de tiempo del indice
de sentimientoylamedidadel consenso. Los auto-
res encontraron evidencia de comportamiento de
manada (entropia disminuida) y mayor excitacion
antes de la crisis financiera reciente.

Unavez que se mide laincertidumbre enla eco-
nomia, el objetivo de los bancos centrales es mane-
jarla. Esta es una de las motivaciones principales
de la reciente politica del Banco de guia prospec-
tiva (Carney, 2013), por la cual el Banco dirige las
expectativas respecto a la orientacion futurade la
politica mediante lacomunicacién de susintencio-
nes futurasy sus prondsticos oficiales. La mineria
de textos puede ayudar en este caso y otros pa-
recidos al medir en qué grado los funcionarios del
Banco estan comunicando un mensaje congruente
al resto del mundo.'®Y la evaluacién de la eficacia
de las comunicaciones del Banco es un area de
investigacion identificada mediante el documento
de discusion OBRA.

Lagréafica3de Vallesy Schonhardt-Bailey (2015)
ejemplifica el tipo de investigacion que puede efec-
tuarse. Enla grafica se muestra el contenido tema-
ticodelosdiscursos del CPMy las minutas durante

agrupamientos. Luego, usan la entropia de Shannon como
medida de la distribucion de temas. El consenso incremen-
tado se mide mediante 7) una reduccion en el numero de
agrupamientos de temas, cuando el tamafo real de cada
agrupamiento no cambia y 2) el crecimiento relativo de un
tema determinado, para un numero fijo de agrupamientos
de temas.

0ver Rosa y Verga (2006), Blinder et al. (2008), Jansen y
Haan (2010), Bennani y Farvaque (2014) para investigacio-
nes similares sobre la congruencia de la comunicacion de
los bancos centrales. Sin embargo, no siempre es bueno
que la comunicacién sea congruente. Por ejemplo, Humph-
erys et al. (2011) crearon modelos para detectar declaracio-
nes financieras fraudulentas en las comunicaciones de la
direccion y encontraron evidencia de que las declaraciones
fraudulentas tienen mas probabilidad de contener menos di-
versidad léxica.
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SENTIMIENTO Y ENTROPIA EN LOS ARCHIVOS DE NOTICIAS REUTERS
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Fuente: Nyman et al. (2015).
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el ultimo ano de la gestion de Mervin King y el pri-
mero de la de Mark Carney.

Cada graficarepresenta espacialmente co-ocu-
rrencias, es decir, la convergencia y la divergen-
cia de personas al hablar sobre ciertos temas. La
proximidad espacial sugiere un mayor grado de
coocurrencia. Por ejemplo, en ambas gréficas, la
categoria tematica economia real estd muy rela-
cionada con el CPM cuando habla como comité en
sus minutas.

Puede identificarse una diferenciacion evidente
enlostemastratados porlos miembros del CPM en
sus discursos externos durante la era de Carney.

Algunos miembros utilizaron sus discursos para
comentar la guia prospectiva, pero otros no. Asi,
Vallesy Schonhardt-Bailey arrojaron luz respecto
a donde transmite un mensaje el comité como un
todo, mientras que los miembros individuales es-
tan mandando mensajes mas variados.

" Otros estudios recientes que emplean la mineria de textos
para entender las comunicaciones de los bancos centrales
son el andlisis de Bulir et al. (2014) respecto a los informes
de inflacién de los bancos centrales y el que hace Siklos
(2013) de las minutas de cinco bancos centrales, para de-
mostrar la manera como cambio su tono después de la crisis
financiera. También Nergues et al. (2014) obtienen medicio-
nes de red para investigar cambios en el discurso del Banco
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El texto como
datos para la
investigacion

CONTENIDO TEMATICO DE LAS MINUTAS DEL CPM?

ANALISIS CORRESPONDIENTE DE VARIABLES DE CLASES Y PASIVOS.

MINUTOS Y DISCURSOS DEL CPM, GOBERNACION DE KING
(JuLIO 2012-JUNIO 2013)
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Clase 1 (40%) — Economia real (RU e internacional)
Clase 2 (26%) — Esquemas de liquidez y oferta de crédito
Clase 3 (18%) — Marco de la politica monetaria

Clase 4 (16%) — Modelar el comportamiento econémico

ANALISIS CORRESPONDIENTE DE VARIABLES DE TEMAS Y PASIVOS.
MINUTOS Y DISCURSOS DEL CPM, GOBERNACION DE CARNEY
(JULIO 2013-JUNIO 2014)
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/\ Miembro externo

Clase 1 (27%) — Orientacion prospectiva
Clase 2 (27%) — Productividad

Clase 3 (10%) — Crédito y endeudamiento en la economia
Clase 4 (24%) — Economia real, inflacién y mercados laborales
Clase 5 (12%) — Mercados financieros

a Estas graficas representan las correlaciones entre temas y oradores en la gobernacion de King y Carney. Las posiciones de los
puntos y la distancia entre puntos reflejan el grado de co-ocurrencias. Los ejes identifican la cantidad méaxima de asociacién por

factores, como se explica con mas detalle en la secccion 2.
Fuente: Valles y Schonhardt-Bailey (2015).

Los bancos centrales desean saber si estan
comunicando un mensaje congruente, pero tam-
bién si las distintas politicas que proclaman se
complementan o estan en conflicto. De hecho, el
documento de discusion OBRA sefalala compren-
sién de las interacciones de la politica monetaria,
la macroprudencial y la microprudencial como un

Central Europeo antes de la crisis financiera y después de ella.

importante tema de investigacion para el Banco.
La mineria de textos podria ser util para entender
estas interacciones. Aqui me inspiro en el ensayo
reciente de William Liy coautores titulado “Law is
Code” (Li et al., 2015), quienes rastrean la com-
plejidad creciente de la jurisprudencia estadouni-
dense con el paso del tiempo mediante un analisis
de todo el codigo legal de Estados Unidos (el US
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Code) desde 1926 hastalafecha. Los autores, que
evocan eltono de Haldane (2012) en sucriticaala
regulacion financiera compleja, argumentan que
lacomplejidad creciente de esa compilacion de le-
yes dificulta sucomprension, tiene consecuencias
negativas involuntariasy es un posible lastre para
la productividad. Con el fin de consignar la com-
plejidad creciente del Cédigo de Estados Unidos,
los autores produjeron varias medidas basadas en
textos, entre otras:

1) Las medidas de tamarfio y contenido del C6-
digo con el tiempo. Los autores interpretan
que el aumento del Cddigo, conforme a su
numero de palabras, significa que cada vez
es mas gravoso. Sefialan que el tamafio bru-
to del Cddigo y su tasa de aumento han cre-
cido enlos ultimos decenios. Asimismo, dan
seguimiento alos cambios en el contenido de
secciones especificas del Cédigo mediante
la comparacion de las palabras agregadas
con las eliminadas con el paso del tiempo.
Porejemplo, la grafica 4 muestralos cambios
en el Titulo 12 (Bancos y Banca) del Cddigo
entre 1934y 1976.

PALABRAS CONSERVADAS
Y AGREGADAS AL TITULO 12
(numero de palabras)

Palabras agregadas desde 1934 800

m Palabras conservadas desde 1934 700

—600
—500
—400

Miles

—300
—200
—100

1934 1940 1946 1952 1958 1964 1970 1976

Ano

Fuente: Li et al. (2015).

2)Medidas de complejidad ciclomatica. Para
este estudio consideraremos que lacomple-
jidad ciclomatica se refiere al conteo de los
enunciados condicionales en el Cédigo, es
decir, las clausulas que empiezan conla pa-
labra “si”, “salvo”, “a menos que” y palabras
elusivas similares. Los autores argumentan
que los enunciados condicionales causan
incertidumbre respecto a cuando se aplican
las leyes y, por lo tanto, su presencia indica
una mayor complejidad.

3) Medidas de interrelacién. Como en el sistema
financiero, lainterrelacion en el derecho pue-
de generardiseminacionesy consecuencias
involuntarias (Gai et al., 2011). Liy sus coau-
tores miden la interrelacion legal buscando
las citas entre distintas partes del Cédigo. Las
secciones que tienen muchas referencias y
se citan en otras partes son nodos sistémi-
camente importantes enlaredjuridica. Enel
cuadro 1 se enuncian las secciones mas im-
portantes del Titulo 12. Este analisis identifica
qué secciones del Cédigo, si se reformaran,
repercutirian mucho en otros aspectos de la
legislacion.

Sonvariaslas aplicaciones obvias del método de
Liy sus coautores paralos asuntos que competen
alos bancos centrales. Por ejemplo, podrian rea-
lizarse mediciones de la interrelacién textual an-
tes de cualquier cambio propuesto alaregulacion
o alas formas de informe regulatorio. Esto podria
ayudar a cuantificar de antemano las posibles in-
teracciones adversas de los cambios monetarios,
macroprudencialesy microprudenciales. Entérmi-
nos mas generales, las mediciones que dan segui-
miento a los cambios en el tamano, el contenido,
la complejidad ciclomatica y la interrelacion de la
regulacion podrian calcularse en el Reino Unidoy
enotros entornos para sometera pruebala hipéte-
sis de que la normatividad financiera se ha vuelto
mas compleja con el tiempo.
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SECCIONES DEL TiTULO 12 DEL CODIGO DE ESTADOS UNIDOS CON MAYOR INTERRELACION

Numero de seccion

Nombre

1841
101
1818
1709
1813

Definiciones de la Ley de Controladoras Bancarias
Abrogada (entrega de billetes en circulacion)
Terminacidn del Estatus como Institucion de Depdsito Asegurada
Seguro de Hipotecas
Definiciones de la Ley Federal de Seguros de Depdsitos

Fuente: W. P. Li, P. Azar, D. Larochelle, P. Hilly A. W. Lo (2015), “Law is Code: A Software Engineering Approach to
Analyzing the United States Code”, Journal of Business & Technology Law, vol. 10, num. 2, pp. 297-374.

2. INTRODUCCION A LAS TECNICAS DE MINERIA DE TEXTOS

nla primeraseccion de este texto se plante6 que la mineria de tex-
= tosesprometedoraparalosbancoscentrales. Enestaseccién enu-
b Meramos los pasos principales de cualquier proyecto de mineriade
textos y proporcionamos una vision general de algunas técnicas especifi-
cas de lamineria de textos. Todas las técnicas descritas en esta seccion
son una especie de analisis del contenido que resume de qué tratan los
textos. Lo hacen contando elnimero de palabras de un corpus. Laldgica
subyacente es que la frecuencia de las palabras y su co-ocurrencia son
buenos indicadores del tema o del sentimiento expresado en los textos.

Parahacer méas concreta estaintuicion, considérense las nubes de pa-
labras enlagrafica5. Lanube de palabras enla parte superior proviene del
discursoinaugural del gobernador Carney en la conferencia sobre el OBRA
organizada por el Banco (Carney, 2015); la de la parte inferior proviene
del articulo sobre tal evento publicado en el Financial Times (Giles, 2015).

Como puede verse en la grafica 5, los problemas ocurren con las pa-
labras muy frecuentes y las poco frecuentes. Por ejemplo, las palabras
the y and aparecen muy a menudoy, por ello, no nos ayudan a distinguir
undocumento de otro. Y al contrario, hay muchas palabras que sélo apa-
recen unavez.

La grafica 6 simplifica las nubes de palabras de la gréfica 5 al mostrar
unicamente aquellas que aparecen por lo menos dos veces en los textos
y eliminar las palabras the y and. El contenido de ambas nubes es similar
salvo enla mencion que hizo Mark Carney de si mismo en tercera perso-
na, porlo que Mr. Mark Carney no aparece en lanube de la parte superior.
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del Financial Times.

Este ejemplo nos da dos lecciones sobre la mi-
neria de textos que estaremos retomando cons-
tantemente en este documento. La primera, que
algunas palabras (visual y estadisticamente) rele-
vantes pudieran no revelar nada significativo salvo
lo obvio, por ejemplo, que el Sr. Carney no uso6 su
propio nombre en su discurso. La segunda, que
pudiera ser conveniente omitir ciertas palabras

comunes, como the y and de nuestro marco de
muestreo porque no agregan valor analitico. Di-
cho de otro modo, podemos eliminar palabras en
la distribucidon de frecuencia sin perder compren-
sién sobre qué trata el corpus.

El cuadro 2 muestra estas nubes de palabras
como una matriz de término-documento (MTD),
con filas que corresponden a términos unicos y
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columnas que corresponden a cada documento.

El elemento X; ; representa la cuenta del j-€simo

término en el documento j.

i REPRESENTACION MATRICIAL
TERMINO-DOCUMENTO DE LAS NUBES
DE PALABRAS

Articulo en el
Financial Times
sobre la agenda
de investigacion

del Banco de

Comentarios de
Mark Carney
sobre la agenda
de investigacion

Término del Banco Inglaterra
policy 37 8
research 35 11
bank 28 10
that 28 3
our 25 2
financial 18 3
central 16 1
thinks 0 1
uses 0 1
wanted 0 1
won’t 0 1

Latendencia a seraltamente dimensional y dis-
persa suele caracterizar a las matrices de térmi-
no-documento como la del cuadro 2. Cualquier
documento dado contendra sélo un subconjunto
detodoslostérminos unicosy las filas correspon-
dientes a los términos no utilizados seran todas
cero. Por ejemplo, la matriz completa de término-
documento para los textos relacionados con el
OBRA tiene 906 dimensiones (o términos unicos)
y 42% del recuento de palabras es cero. Porlo an-
terior, la tarea fundamental consiste en extraer la
informacion escasamente dimensional de los do-
cumentos que, por naturaleza, son altamente di-
mensionales. Esto equivale a una situacion en la

que un investigador tiene una base de datos con
miles de covariantes y esta intentando elegir cual
subconjunto de estas, o cual resumen estadistico,
deberia incluirse en el analisis de regresion.

Por lo tanto, aunque la I6gica de utilizar el re-
cuento de palabras como indicador del contenido
de los textos es simple, su puesta en practica es
mas complicada. En las siguientes subsecciones
nos centraremos en las técnicas para reducir la
dimensionalidad (el nimero de palabras o varia-
bles) y la dispersion.

2.1 PREPROCESAMIENTO ANALITICO

El primer paso en la mineria de textos es definir el
corpus en cuestién. Si el objetivo es generalizar,
a partir del corpus, una poblacién mas grande de
documentos, entonces se aplican las reglas es-
tdndar de muestreo. Los documentos deben ser
representativos y seleccionarse aleatoriamente o
mediante algun otro método de muestreo proba-
bilistico. Un problema que a veces se presenta en
esta etapa es la duplicacion, que un corpus inclu-
ya el mismo documento varias veces. Por ejem-
plo, enlas grandes bases de datos de periddicos,
el mismo articulo aparece mas de unavez, tal vez
porque existen ediciones del mismo periddico en
paises diferentes. Tal duplicacién puede distor-
sionar la inferencia al dotar de mayor representa-
tividad a ciertos documentos. La eliminacién de
duplicaciones puede hacerse manualmente me-
diante la revision del corpus para asegurarse de
que cada documento sea una observacion unica,
o mediante un algoritmo, como en Eckley (2015).

Unavez que el corpus se ha especificado, el si-
guiente paso es pasarlo a un formato analizable.
Esto suele ser un proceso engorroso y tardado.
Por ejemplo, los documentos en formato PDF pu-
dieran convertirse y guardarse como archivos de
texto (txt). Por otro lado, si los textos estan sélo
impresos, como sucede en muchos archivos, pu-
diera ser necesario digitalizarlos y convertirlos a
archivos de texto mediante programas para reco-
nocimiento optico de caracteres.
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Una vez que los textos se han convertido al for-
mato apropiado, el siguiente paso consiste en seg-
mentar el documento en tokens. Este pasoimplica
representar el texto como una lista de palabras,
numeros, signos de puntuacién y posiblemente
otros simbolos, como los de monedas o el de mar-
caregistrada.'? Reiteramos que, en teoria, parece
sencillo, pero no lo es tanto en la practica.

Considérese este extracto, de una sola oracion,
del enunciado de la misién del Banco: Promoting
the good of the people of the United Kingdom[Pro-
mover el bienestar del pueblo del Reino Unido]. El
numero de palabras en esta oracion podria con-
tarse de dos maneras por lo menos. Una es con-
tar cada palabra discreta o token. Haciéndolo asi,
el extracto tiene diez tokens. Pero otra manera
de contar el numero de palabras en la oracién es
contando las palabras distintas. Asi que, si bien
el extracto incluye diez tokens, hay sélo siete pa-
labras distintas, porque el token the aparece tres
vecesy of aparece dos veces. Podemos represen-
tar el nUmero de tipos de palabras como un vector
[1,3,1,2,1,1,1], comoenelcuadro 3. Enlamineriade
textos, las representaciones vectoriales de texto se
denominan representaciones de bolsa de palabras.

Obsérvese que larepresentacion vectorialenel
cuadro 3trataa United y Kingdom como palabras
independientes. Sin embargo, otra representa-
cion, que supuestamente refleja mejor el signi-
ficado o semantica de la oracién, pudiera tratar
ambos tokens como un unico concepto, es decir,
United Kingdom.

Escribir un algoritmo para dividir en tokens el
texto de manera que siempre transmita el signifi-
cado correcto es dificil. Por ejemplo, siun algoritmo
representara cada caso en el que United esta se-
guido de la palabra Kingdom como una aparicién

2 Una manera de segmentar en tokens es mediante una fun-
cion de expresion regular que permita a los investigadores
buscar patrones en el texto y dividir el texto con base en
tales patrones. Por ejemplo, una busqueda de las palabras
Bank of England pudiera utilizar una expresion estandar que
busque una palabra que comience con la letra B seguida
de tres caracteres alfabéticos, un espacio, la palabra of, un
espacio y una palabra que empieza con la letra E.

UNA REPRESENTACION VECTORIAL
DE PALABRAS

Documento: Enunciado
de la mision del Banco

Término (extracto)
promoting 1
the 3
good 1
of 2
people 1
United 1
Kingdom 1
UNA REPRESENTACION VECTORIAL DE
TOKENS
Documento: Enunciado
de la mision del Banco
Término (extracto)
Promoting 1
the 3
good 1
of 2
people 1
United Kingdom 1

deltérmino United Kingdom, entonces el algoritmo
trataria incorrectamente “united” y “kingdom” en
la siguiente oracion como un token en vez de dos:
The marriage of Isabella of Castile to Ferdinand of
Aragon created a united kingdom in Spain [El ma-
trimonio de Isabel de Castillay Fernando de Ara-
gon cred un reino unido en Espanal.

Ademas de ejemplificar lo dificil que es seg-
mentar en tokens el texto para que el recuento de
palabras transmita significado con precision, la
oracién anterior también muestra que un recuento
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de palabras desajustado pudiera ser un mal indi-
cador del contenido distintivo de un documento.
En el ejemplo, la palabra the es la moda. Asi
que, como dijimos al principio de esta seccidn, un
aspecto fundamental de la mineria consiste enre-
ducir la dimensionalidad de las representaciones
de bolsa de palabras para eliminar el ruidoy cen-
trarse en el contenido distintivo de los documen-
tos. Hay varias técnicas para lidiar con las palabras
que sonirrelevantes para el contenido del corpus.
Mencionamos algunas a continuacion.

1) Eliminar los signos de puntuacion y las pala-
bras raras. Palabras como el, de, quey simi-
lares son muy comunes, pero ayudan poco
a distinguir el contenido de un documento
del contenido de otro. Asi que tales palabras
vacias, como se les conoce, con frecuencia
se descartan de la muestra.'®*Por ejemplo, si
descartaramos las palabas of y the, enton-
ces el extractodel enunciado de lamision del
Banco de Inglaterra quedaria representado
de la siguiente manera:

Tabla 5

REPRESENTACION VECTORIAL
UTILIZANDO PALABRAS VACIAS

Documento: Enunciado
de la misién del Banco

Término (extracto)

Promoting 1
good 1
people 1
1

United Kingdom

2) Representar las palabras con su raiz ling(iis-
tica comun. Otro procedimiento para redu-
cirladimensionalidad es la lematizacion. La

3 Una lista de palabras vacias se puede conseguir en: <http://
snowball.tartarus.org/algorithms/english/stop.txt>.

lematizacién utiliza el etiquetado de partes del
discurso para determinarla categoria grama-
tical (parte del discurso) a la que pertenece
cada palabra (sustantivo, pronombre, verbo,
etc.) y convertirla a suformabase. Por ejem-
plo, pienso, etiquetado como verbo, se con-
vertiriaen pensar, pero no sifuera etiquetado
como sustantivo. El etiquetado de partes del
discurso es dificil porque las palabras sue-
len pertenecer a méas de una categoria. Por
ejemplo, la palabra libro es tanto un sustan-
tivo como un verbo conjugado. Cuando una
palabra recibe un etiquetado multiple, pueden
utilizarse algoritmos sintacticos para deter-
minar el etiquetado correcto con base enlas
palabras vecinas. Considérese la oracién:
Fed increases interest rate [La Fed sube la
tasa de interés] (Jurafsky y Manning, 2012).
Eninglés cada unade estas palabras puede
ser un sustantivo o un verbo. Por ejemplo, la
palabra Fed puede referirse ala Reserva Fe-
deral o al pasado del verbo feed. Un algorit-
mo sintactico podria desambiguar cada uno
de estos tokens mediante referencia a otro,
hasta que a cada token se le haya asignado
una categoria gramatical.

3) Extraccion de raices. En la practica, muchos
mineros de textos simplemente extraen las
raices de las palabras porque este procedi-
miento tiende a ser mas rapido y mas sen-
cillo que la lematizacion.' La extraccion de
raices implica cortar los afijos y contar sélo
las raices. Porejemplo, la palabra “bancario”
contiene la raiz “banca” y el afijo “rio”. Por lo
tanto, “bancario”y “banca”, una vez extraida
suraiz, seriantratadas como dos apariciones
del mismo token.'®

4E algoritmo de Porter es popular para los textos en inglés.

5 E| resultado después de la extraccion de raices tal vez no
sea una palabra que ocurra naturalmente y pudiera carecer
de significado interpretativo. Por ejemplo, la raiz de inflation
es inflat. Como ya dijimos, la lematizacién proporciona un re-
sultado mas refinado, es decir, por lo general arroja la forma
de diccionario de una palabra.
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4) Conversién a minusculas. La conversién a
minusculas implica pasartodos los tokens alfabé-
ticos a minuscula. Aunque en algunos casos esto
podria oscurecer el significado de algunos nombres
propios (por ejemplo, un acrénimo como US para
United States podria convertirse erréneamente en
el pronombre us, nosotros en inglés), este proce-
dimiento casisiempre considerairrelevante que la
palabra se encuentre al principio de una oracion.
No obstante, hay casos en los que la conversion
aminusculas puede resultar engafiosa. Considé-
rese la oracion: The Bank of England is the main
regulator of XYz bank[El Banco de Inglaterra es el
principal regulador del banco XYZ]. La conversién
aminusculas trataria Bank y bank como aparicio-
nes del mismo token cuando, de hecho, se trata de
entidades juridicas diferentes.

2.2 TECNICAS BOOLEANAS

Hastaahorahemos considerado los pasos de pre-
procesamiento comunes en cualquier investiga-
ciénde mineria de textos. Ahoratocaelturnoalos
distintos tipos de técnicas de mineria de textos.
Tal vez el método de mineria de textos mas sen-
cillo es realizar una busqueda booleana de uno o
mas términos. Las técnicas de busqueda booleana
combinan términosindividuales o frases con opera-
doreslogicos como AND (y), OR (0) y NOT (no) para
formar expresiones de busqueda. Después, acada
documento se le asigna un 1 o un 0 dependiendo
de sila expresion es verdadera (= 1) o falsa (= 0).
Dado que la busqueda booleana ya forma parte
delos principales buscadores de internet, tiene la
gran ventaja de que los investigadores no tienen
que ingresar en los textos sin procesar si estos ya
han sido indizados. Por ejemplo, Google y Yahoo
arrojan un numero aproximado de sitios web que
cumplenconlos criterios de labusquedabooleana.
Un ejemplo de investigacion relevante para los
bancos centrales que utilizan técnicas booleanas
es la realizada por Baker, Bloom y Davis (2013),
quienes calcularon la incertidumbre asociada a
la politica econdmica analizando los principales

periddicos de Estados Unidos y Europa. Contaron
diariamente cuantos de los articulos publicados a
partirde 1985 contenian palabras relacionadas con
la incertidumbre y la economia. Especificamen-
te, los autores computaron el nimero de articulos
diarios que cumplian con los siguientes criterios
de busqueda:

1) el articulo contiene incierto OR incertidum-
bre, AND

2) el articulo contiene econémica OR econo-
mia, AND

3) el articulo contiene congreso OR déficit OR
reserva federal OR legislacion OR regulacion
OR casa blanca.

Las series de tiempo de este recuento norma-
lizado —conforme al numero total de articulos de
periddico cada mes—actia entonces como varia-
ble sustituta de la incertidumbre respecto a la po-
litica."® Como se observa en la gréafica 7, su indice
pudo consignar importantes sucesos politicos y
de los mercados financieros.

Otro ejemplo de mineria booleana de textos es
eltrabajo reciente del Banco en la antesala del re-
ferendo por laindependencia de Escocia. En ese
entonces existia preocupacion porlas secuelas de
una votacion a favor, como por ejemplo, corridas
contralos bancos escoceses (Banco de Inglaterra,
2014). Dadas las fluctuaciones en los resultados
delas encuestas de opiniény el sentimiento publi-
co, el Banco monitore6 estos riesgos mediante un
analisis deltrafico en Twitter. Se dio seguimiento a
los tuits que contenian términos y combinaciones
de términos relativos a corridas bancarias durante
una semanacompleta, pero particularmente enla
noche delavotacién. Alfinal, el trafico fue pocoy re-
sulté evidente el voto opuesto alaindependencia."”

6 ver <http://www.policyuncertainty.com> para mas detalles.

7 En general, las redes sociales tienen propiedades que las
hacen atractivas como fuente de datos. (O’Connor et al.
2010; Bollen et al., 2011). En particular, los datos de las re-
des sociales se generan durante la noche, gracias a lo cual
las autoridades pueden vigilar los riesgos después del cierre
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Fuente: Baker, Bloom, and Davis (2013).

En conclusién, podria decirse que las medicio-
nes booleanas del riesgo y la incertidumbre ba-
sadas en textos tienen cuatro puntos fuertes en
comparacién con las mediciones mas usuales,
como el indice VIX. Primero, al modificar los térmi-
nos de busqueda utilizados para los articulos, se
puede consignar la incertidumbre mas alla de los
mercados financieros. Segundo, la fuente de in-
certidumbre suele enunciarse explicitamente en
texto: “laincertidumbre causada por el referendo”,
por ejemplo. En contraste, con las medidas de in-
certidumbre basadas en el precio de los activos
financieros, lafuente de laincertidumbre no siem-
pre esta clara. Tercero, si buscamos texto en los
medios con fechas mas antiguas, podemos obte-
ner series de tiempo mucho mas amplias que las
basadas en el precio de las opciones. Porejemplo,
el vViX sélo esta disponible a partir de finales de los
anos ochenta, mientras que Baker, Bloom y Davis
remontaron su indice hasta 1900. Cuartoy ultimo,
podemos obtener mediciones multinacionales de

de los mercados y antes de su apertura.

laincertidumbre centrandonos en el texto publica-
doenlos medios de distintos paises, mientras que
el VIX simplemente es una variable sustituta de la
incertidumbre en los precios de las acciones en
Estados Unidos, que pueden ser un malindicador
de laincertidumbre en otros paises.

2.3 TECNICAS DE DICCIONARIO

Otra serie de estrategias para la mineria de textos
son las técnicas de diccionario, como las utiliza-
das por Nyman y coautores, tal como sefalamos
en la seccion 1. Las técnicas de diccionario por lo
general consisten de dos pasos:

1) Primero, definir una lista de palabras clave
para consignar el contenido de interés.

2) Luego, representar cada documento en tér-
minos de la frecuencia (normalizada) de las
palabras en el diccionario.

A diferenciadelastécnicas booleanas, las téc-
nicas de diccionario miden la intensidad del uso
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de las palabras, que pudiera ser una medida mas
adecuada del contenido del corpus. Sin embargo,
la aplicacion de las técnicas de diccionario impli-
ca que el investigador tenga acceso a los textos
sin procesar.

Por ejemplo, permitamos que el diccionario D =
{labour, wage, employ} [trabajo, salario, empleo]
sealasraices de diversas palabrasrelacionadas
con los mercados laborales. Podemos entonces
representar cada documento d como la partici-
pacion s, de palabras que estan en el dicciona-
rio (ecuacion 2).

Frecuencianormalizada de palabras enun do-
cumento

Numero de ocurrencias de trabajo +
numero de ocurrencias de salario +
E _ \numero de ocurrencias de empleo
¢ Total de palabras en el documento d

Los estudios publicados proporcionan varios
ejemplos enlos que se hanempleado técnicasde
diccionario para analizar textos sobre finanzasy
economia. Por ejemplo, Tetlock (2007) escribio
un articulo muy citado que utiliza diccionarios (es
decir, l1éxicos) para medir el tono de la columna
“Abreast of the Market” que se publica en el Wall
Street Journal.'® En particular, emplea los diccio-
narios Harvard IV — 4, cuyas listas de palabras
reflejan muchas categorias, incluido el sentimien-
to positivo y negativo, dolor y placer, y rituales y
procesos naturales, entre otros.!® Tetlock luego
cuenta el nimero de palabras en la columna de
cadadiaentre 1984y 1999. Su primer hallazgo es
que la mayor parte de la variacion en el recuento
de palabras entre columnas refleja virajes entre
el optimismoy el pesimismo. Su segundo hallaz-
go es que un aumento en las noticias negativas
influye de manera estadisticamente significativa
en los resultados del dia siguiente. Después de
Tetlock (2007), otros estudios han empleado la
misma estrategia basica de contar palabras de

18 ver <http://www.wsj.com/news/types/abreast-of-the-market>.
¥ ver <http://www.wjh.harvard.edu/~inquirer>.

interés en el contexto de los mercados financie-
rosy correlacionarlas con el precio de los activos
(por ejemplo, Aase, 2011).

Sin embargo, reiteramos que hay muchos ca-
sos enlos que un mero recuento de palabras pue-
de serengafoso. Considérese laclase de mineria
de textos conocida como analisis del sentimien-
to, llamada también mineria de opinién o anali-
sis de subjetividad. La finalidad del analisis del
sentimiento consiste en detectar el sentir expre-
sado respecto a cierto objeto, o como se dice en
el medio, un objetivo. El objetivo del sentimiento
pudiera ser una persona, un suceso, una insti-
tucién, un objeto, por nombrar unos cuantos. La
manera mas sencilla de analizar el sentimiento
esladeteccién de polaridad, es decir, una clasifi-
cacion binaria de sentimiento positivo y negativo.

Sinembargo, lamedicion precisa del sentimien-
to es complicada por varias sutilezas linglisticas
comunes como lanegacion, laironia, laambigle-
dad, las expresiones idiomaticas y los neologis-
mos (Jurafsky y Manning, 2012). Considérese,
por ejemplo, el siguiente parrafo:

One would have expected building society X to
have been an excellent institution. It had a top-
notch CEO and world-renowned analysts. Its ser-
vices were highly rated by retail clients and its
operations were efficient. Yetit was a total failure.
[Unopensaria que la sociedad de constructores X
habria sido una institucion excelente. Tenia un di-
rectorgeneral de primera y analistas de renombre
mundial. Sus servicios recibian buena califica-
cion de los clientes minoristas y sus operacio-
nes eran eficientes. Aun asi, fue un fracaso total.]

Un mero recuento del total de las palabras po-
sitivas y negativas no transmitiria el sentimiento
del parrafo anterior.

2.4 PONDERACION DE PALABRAS

Un simple recuento pudiera no ser apropiado por-
que puede exagerar laimportancia de un nimero
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pequeno de palabras muy frecuentes. Esto puede
ser causa de problemas por dos razones:

1) Laley de Zipf, una observacion cientifica de
que lafrecuenciade una palabra es inversa-
mente proporcional asu jerarquiarelativaen
un corpus. Esto significa que una diferencia
minimaen lajerarquiarelativa de una palabra
puede significar una gran diferencia en tér-
minos del recuento real de palabras. Asique,
dependerdelrecuento simple de palabras pu-
diera exagerar su importancia comparativa.

2) Siunapalabra se utiliza en muchos documen-
tosde uncorpus, entonces su poder paradis-
criminarentre dos documentos es menor que
si s6lo aparece en unos pocos documentos.
No obstante, pudiera ser recomendable dar
mayor peso a las palabras que aparecen en
pocos documentos porque pudieran indicar
diferencias reales en el contenido.

Para abordar estos problemas, una manera co-
mun de ponderacion que se utilizaenlamineriade
textos esla frecuencia de término-frecuencia inver-
sade documento (tf.idf), conforme ala ecuacion 3.

n tf.idf,’d :(1+Iogfm)- log (dﬂ)’

ft

dondeD es numero total de documentos en el cor-
pus, df,es el nimero de documentos en los que
aparece el término t y f,  es la frecuencia del tér-
mino t en el documento d.

El primerfactorenlaecuaciéon 3 eslafrecuencia
deltérmino t en eldocumento d, que otorga menor
pesoalas palabras que aparecen conmas frecuen-
cia. Elsegundofactoreslafrecuenciainversaenel
documento del término t, que asigna mayor peso a
las palabras que aparecen con menos frecuencia.

Un ejemplo de la ponderacion tf.idf aparece en
Loughrany Mcdonald (2011). Su punto de partida
es unacritica a los diccionarios Harvard V-4 utili-
zados por Tetlock (2007). Los diccionarios de Tet-
lock contienen palabras como impuesto, costoy

pasivo que, si bien transmiten un sentimiento ne-
gativo en un contexto general, tienen un tono mas
neutral en el contexto de los mercados financieros,
pues describen practicas contables cotidianas. Por
lo anterior, Loughrany Mcdonald proponen un dic-
cionario especifico de las finanzas y demuestran
que puede predecir mejor el rendimiento de los
activos que los diccionarios genéricos.2° Sin em-
bargo, tras una ponderacion {g.idf, el desempefio
de los diccionarios genéricos mejora de manera
notable.?' Esto se debe a que palabras como im-
puesto aparecen en muchos documentosyy, porlo
tanto, tienen menos peso que otras palabras real-
mente negativas.

2.5 MODELOS DE ESPACIO VECTORIAL

Hasta ahora hemos considerado técnicas queiden-
tifican los principales temas dentro de los textos
mediante una serie predefinida de palabras clave.
Ahora consideraremos las técnicas para medir la
similitud de los temas entre textos.

Una manera de medir la similitud de los docu-
mentos es utilizando la distancia euclidiana sim-
ple. Por ejemplo, Kloptchenko et al. (2004) utilizan
la distancia euclidiana para encontrar agrupacio-
nes de informes financieros. Sin embargo, como
muestra la grafica 8, esta medicion de la distan-
cia tiene limitaciones. La grafica representa tres
documentos hipotéticos, cada uno de los cuales
contiene dos términos: ay b. Supdngase que los
documentos 1y 2 utilizanlostérminos ay b casien
la misma proporcion. Sin embargo, debidoa que el
documento 1 pudiera ser mucho mas largo que el
documento 2, su distancia es bastante significati-
va. De hecho, el documento 3, que utiliza el térmi-
no a en relacién con el término b mucho mas que
el documento 2, se mediria como mas parecido al
documento 1, simplemente por su longitud similar.

20 Disponible en <http://www3.nd.edu/~mcdonald/Word_Lists.
html>.

21 Aunque todavia encuentran que su diccionario especifico de
finanzas tiene un mayor poder explicativo.
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ESTA GRAFICA REPRESENTA TRES DOCUMENTOS,
CADA UNO CONTIENE DOS TERMINOS A Y B.

>

Término A
b

£

o
N
|

N,
>

Término
a

Nota: documentos 1y 2 tienen contenido muy similar aunque
todavia se encuentran muy separados por la diferencia de
longitud.

Este ejemplo muestra las distorsiones que pue-
den darse cuando se utiliza la distancia euclidia-
na para medirla distancia entre documentos. Una
medida que evita estos problemas es la similitud
coseno, que refleja el angulo formado por dos vec-
tores. Volviendo a la grafica 8, podemos ver que
el angulo formado entre los documentos 1y 2 es
muy pequeno; apuntan a la misma direccién dado
que utilizan los dos términos en proporciones casi
idénticas. Sinembargo, debido a que las frecuen-
cias de los términos difieren en los documentos 1
y 3, el angulo es mayor. Siun vector del documen-
to contuviera solo el término a y el otro sélo el tér-
mino b, los vectores serian ortogonales. Asi que,
midiendo el coseno del dngulo 6 formado por dos
documentos en el espacio vectorial se obtiene una
medida de similitud independiente de la longitud
de los documentos. La férmula para computar la
similitud coseno se proporciona en la ecuacion 4.

d,-d,

n cosf = ——=,
|l |

donde - es el operador producto puntoy |d,| esla
longitud del vector que representa al documento i.

Hobergy Phillips (2010) proporcionan un ejem-
plo de modelacion con espacio vectorial en eco-
nomia. Tomaron declaraciones de productos de
empresas de los formularios 10K presentados ante
la Comisidn de Valores y Bolsas de Estados Uni-
dos y computaron su similitud de coseno. Luego
utilizaron esta puntuacion de similitud como varia-
ble sustituta del sector al que pertenecen las em-
presas. Los autores argumentaron que su analisis
proporciona una medida mucho mas rica y conti-
nua de laintercambiabilidad de productos que los
caodigos tradicionales de clasificacion sectorial .

Sin embargo, la similitud de coseno no es una
panacea. El cuadro 6 muestra dos documentos hi-
potéticos. Ambos tratan sobre la educacion, pero
emplean palabras diferentes para abordar eltema.
Esta caracteristica del lenguaje se conoce como
sinonimia, es decir, el mismo tema subyacente pue-
de describirse haciendo uso de muchas palabras
diferentes. Aunque el temaes el mismo en ambos
documentos, por emplear un vocabulario diferen-
te su similitud de coseno sera baja.

SINONIMIA EN UNA MUESTRA
DE DOCUMENTOS

Documento 1

escuela universidad colegio maestro profesor
0 5 5 1 2
Documento 2
escuela universidad colegio maestro profesor
10 0 0 4 0

Nota: este cuadro muestra dos documentos con
contenido diferente pero una similitud coseno baja
debido a polisemia.

22 Ver, por ejemplo, el sistema britanico de clasificacion estan-
dar de actividades econémicas industriales (Office for Na-
tional Statistics, 2007).

232 W Boletin | CEMLA | Julio-septiembre de 2016



La polisemia también estéa relacionada con el
problemade la sinonimia: una misma palabra pue-
de tener significados diferentes en contextos di-
ferentes. Considérense los dos documentos en el
cuadro 7.

POLISEMIA EN UNA MUESTRA
DE DOCUMENTOS

Documento 1

tanque marino rana animal naval guerra
5 5 3 2 0 0
Documento 2
tanque marino rana animal naval guerra
5 5 0 0 4 3

Nota: este cuadro muestra dos documentos con
contenido diferente pero una similitud de coseno
relativamente alta debido a polisemia.

Supdngase que el documento 1 es sobre ani-
males y el documento 2, sobre cuestiones béli-
cas. El problema es que la misma palabra tiene
diferentes significados dependiendo del contexto.
Por ejemplo, en una conversacion sobre anima-
les, tanque se refiere al lugar donde viven peces
o anfibios; en una conversacion sobre guerra, se
refiere a un arma mecanizada. Esto significa que
dos documentos esencialmente sinrelacion alguna
pueden mostrar una similitud de coseno elevada.?®

28 Ademas de la sinonimia y la polisemia, también podemos
considerar la relacion jerarquica entre palabras utilizando al-
goritmos basados en tesauros (Jurafsky y Manning, 2012).
Decimos que una palabra es el hipénimo de otra si la pri-
mera palabra es una subcategoria de la otra. Por ejemplo,
en la grafica que sigue, obsérvese que receptoras de depo-
sitos es un hipénimo de institucion financiera. Y, a su vez,
institucion financiera es un hiperénimo de receptora de de-
positos. Una de las maneras mas sencillas de saber si dos
palabras son similares es viendo qué tan préximas estan en
la jerarquia. Definimos la longitud de ruta, pathlen(w,, w,),
como uno mas el numero de orillas en la ruta méas corta en el
grafico de hiperonimos entre w, y w,. Luego, la similitud de

o2

Introduccion

a las técnicas
de mineria de
textos

2.6 ANALISIS SEMANTICO LATENTE

Un supuesto de los modelos de espacio vectorial es
que las palabras en un texto son conceptualmente
independientes de las demas. Pero esto no siem-
pre es asi. Por ejemplo, naval y marino pudieran
considerarse como expresiones superficiales de
untemalatente mas fundamental, como es guerra.

Los modelos de variable latente que ahora va-
mos a comentar adoptan este enfoque. Suponen
que las palabras no son independientes y, mas
bien, estaninterrelacionadas portemas subyacen-
tes no observados. Estos modelos tienen cuatro
virtudes. Abordan la sinonimia al asociar cada pa-
labra en el vocabulario con un tema latente dado.
Consignan lapolisemia al permitir que cada palabra
tenga asociaciones con multiples temas. También
asocian cada documento con temas mas que con

longitud de rutas puede definirse mediante

1
pathlen (w,,w,)

Institucion

pathsim (w,,w, ) =

Institucion
financiera
Institucion Banco Banco
de depdsito de inversiones central
Banco Unién Banco Banco Central
comercial de crédito de Inglaterra Europeo

En el diagrama superior, la longitud de ruta entre banco comer-
cial e institucion es igual a la que existe entre banco comercial
y banco de inversion. Sin embargo, semanticamente, banco
comercial esta relacionado mas especificamente con banco de
inversion que con la idea genérica de institucion. Esto sugiere
que necesitamos una medida mas adecuada. Una posible me-
joria es aumentar palabras en el tesauro con valores de con-
tenido de informacién (Cl). Los valores de Cl se computan con
base en el conteo de frecuencia de las palabras que se encuen-
tran en el texto. Para cada palabra w en el tesauro, el Cl se de-
fine como el logaritmo negativo de la probabilidad de esa pala-
bra. Otras técnicas mas complejas, como la medida de Resnik
(res), toman como dato de entrada dos palabras w,y w,y pro-
ducen una medida de similitud. La técnica se basa en la idea
del minimo ancestro comun (least common subsumer, LCS),
es decir, la palabra mas especifica que es un ancestro comun
de las dos palabras. Por ejemplo, el LCS de banco comercial y
unién de crédito es receptora de depositos. El LCS se evalia
directamente desde el Cl: res (w,,w,) = CI (LCS (w,,w, )).
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palabras.Y permiten alos algoritmos encontrar la
mejor asociacion entre palabrasy variables laten-
tes, sin utilizar listas o categorias de palabras pre-
definidas, en contraste con la técnicas booleanas
y basadas en diccionarios.

Analisis semantico latente (latent semantic
analysis, LSA; Deerwester et al. 1990) constituye
uno de los primeros ejemplos del método de va-
riable latente. EI LSA comienza por representar la
matriz término-documento mediante la descom-
posicion de valores singulares, que consiste en
la busqueda de los componentes principales de
las filas y las columnas de una matriz término-do-
cumento. Es decir, el LSA calcula las combinacio-
nes lineales de términos que explican gran parte
delavariacion de términos entre documentos, asi
como las combinaciones lineales de documentos
que explican gran parte de la variacion de docu-
mentos entre términos. Entonces, la idea consis-
te en aproximar la matriz de término-documento
utilizando Unicamente los componentes principa-
les y medir la similitud de los documentos con la
aproximacion, mas que con la matriz de término-
documento verdadera.?* La hipétesis es que los
componentes principales representanlostemasen
comuny que loscomponentes descartados repre-
sentan las elecciones de palabras idiosincrasicas.

Unaaplicacién que hizo unbanco central recien-
temente del analisis semantico latente se muestra
en un articulo de Acosta (2014), quien estudia el
efecto de una mayor transparencia en las reunio-
nes del Comité Federal de Mercado Abierto (Fede-
ral Open Market Committee, FOMC) de la Reserva
Federal de Estados Unidos.?% La Reserva ha pu-
blicado varias versiones estenograficas de las re-
uniones del FOMC desde octubre de 1993. Antes

24 3in embargo, hay otras maneras de realizar la descom-
posicion de la matriz. Por ejemplo, Hendry (2012) aplica la
factorizacion de matrices no negativas para estudiar si la co-
municacion de los bancos centrales afecta a los mercados vy,
de ser asi, como lo hace.

25 Hendry y Madeley (2010) y Masawi et al. (2014) aplican el
analisis semantico latente a documentos de bancos central-
es.

de esa fecha, los miembros del FOMC no estaban
conscientes de que sus deliberaciones estaban
siendo grabadas. Pero después de que el Congre-
SO ejerciera presion para que la Reserva se vol-
viera mas transparente, el expresidente de esta,
Alan Greenspan, descubrié que el personal habia
estado transcribiendo palabra por palabra las re-
uniones desde mediados de los afos setenta. Asi,
convino en publicar las transcripciones previas y
darlas a conocer en lo sucesivo con un rezago de
cinco anos.

Acosta analizé si esa mayor conciencia de los
miembros del FOMC respecto a que los comenta-
rios en las reuniones estaban siendo grabados y
serian divulgados cambi6 su comportamiento. El
autor aplicala descomposicidn de valores singula-
resy utilizalos 200 componentes principales para
medir la similitud de documentos. Lo que descubrid
fue un mayorapego alas convenciones después de
que empezaron a publicarse las transcripciones.

2.7 LA ASIGNACION DE DIRICHLET LATENTE

Un problema de la descomposicion de valores
singulares es que los temas que produce no son
probabilisticos. La asignacion de Dirichlet laten-
te (latent Dirichlet allocation, LDA) corrige esto.

La LDA es un modelo de elementos mixtos en
el que palabrasy documentos son probabilidades
asignadas y se asocian a multiples temas. Esto
contrasta con los modelos deterministas de mem-
brecia unica en el que palabras y documentos se
asignan unicamente a un tema. Este aspecto pro-
babilistico de la LDA esimportante. Supdéngase un
tema sobre inflaciony otro sobre desempleo. Aho-
ra considérese la palabra tasa. De entrada, no se
sabe bien a bien a qué tema asociar tasa, pues un
tema sobre inflacion o desempleo podriaincluirla
tasade inflacién o de la tasa de participacionenla
fuerza laboral, respectivamente. Permitir la asig-
nacién probabilistica de palabras atemas permite
esta flexibilidad semantica.

Entérminos formales cada documento tiene su
propia distribucién de probabilidad en los temas.
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Luego, para cada palabra en cada documento se
realiza una asignacién de temay, dependiendo
delaasignacion, una palabra deltema correspon-
diente.?® Un ejemploilustralo anterior. Supéngase
que el hablante Ay el hablante B hablan acercade
lostemas 1y 2. El hablante A dedica dos terceras
partes de sutiempo altema 1y el hablante B dedi-
ca dos terceras partes de sutiempo altema 2. En
este caso, las palabras observadas por A pueden
pensarse que se eligieron de la siguiente manera.
Para cada palabra, A elabora untemay, siendo la
probabilidad del 0.67, este es el tema 1; y con una
probabilidad del 0.33, este es el tema 2. Una vez
que se elabora un tema para una palabra, la pro-
pia palabra se elabora a partir de la distribucion
de probabilidad asociada a cadatema. Para el ha-
blante B, la probabilidad de que una palabra trate
sobre eltema 1 es 0.33 y sobre el tema 2 es 0.67.
Pero unavez que una palabra se asignaauntema
dado, se obtiene de ladistribucién de esetema que
es comun a ambos hablantes.

La LDA ha encontrado amplia aplicacion en las
ciencias computacionales y la estadistica, y esta
empezando a aparecerenlaeconomia. Porejem-
plo, Hanseny sus coautores (2014) estudiaron los
efectos de una mayor transparencia del banco cen-
tral. Aligual que Acosta, encontraron evidencia de
un mayor apego a las convenciones después de
difundirse las transcripciones del FOMC.

Los dos temas que calcularon aparecen en la
gréfica 9, que representa temas como nubes de
palabras en las que el tamafo de la palabra es

26 Una descripcion mas formal del modelo es la siguiente.
Supdngase un corpus conformado por K temas, donde un
tema individual 8, es un vector de probabilidad sobre los ele-
mentos Unicos Ven el vocabulario. Por lo tanto, todas las pa-
labras pueden aparecer en todos los temas, aunque con un
peso diferente. Al mismo tiempo, cada documento individual
en el corpus es una distribucion de probabilidad 6, sobre
los temas K. Cada palabra individual w,, en el documento
d se genera mediante un proceso de dos pasos. Primero,
una asignacion tematica z, , se obtiene de 0,. Segundo, una
palabra se obtiene de j3, . Esto contrasta con el modelo de
membrecia tnica en el que a un documento se le asignaria
un unico tema z,,, y cada palabra en el documento d se
obtendria de S, .

proporcional a su probabilidad en el tema. No se
imponen categorias durante el calculo. Estas son
sencillamente las agrupaciones 252 y 402 de pa-
labras estimadas. El tema 25 (arriba) claramente
trata acerca de la inflacion, mientras que el tema
40 (abajo) claramente trata acerca del riesgo. Asi
que podemos utilizar el resultado de la LDA para
medir el contenido subyacente de una manera di-
rectamente significativa.

2.8 CLASIFICACION JERARQUICA
DESCENDENTE

Ademads de la LSAy la LDA, hay otras técnicas de
mineria de textos que parten de labase de que las
palabras no sonindependientes unas de otras, sino
reflejan temas subyacentes. Por ejemplo, Schon-
hardt-Bailey (2013) y Valles y Schonhardt-Bailey
(2015) estudiaronlos bancos centrales que utilizan
el software Alceste.?” En pocas palabras, Alceste
intenta descubrir categorias estables de términos
que estén asociadas maximamente en el interior,
mientras que estan minimamente asociadas a otras

27 Alceste es el acronimo de Analyse des Lexemes Co-oc-
curents dans les Ennoncés Simples d’'un Texte (Analisis
de los Lexemas Coocurrentes dentro de los Enunciados
Simples de Texto). Image-Zafar distribuye el programa.
Ver <http://www.image-zafar.com/>. El programa fue desa-
rrollado originalmente por Max Reinert. Sus diversas pu-
blicaciones en mas de 20 anos, principalmente en fran-
cés, documentan los primeros pasos de Alceste (Reinert,
1983; Reinert, 1987; Reinert, 1990; Reinert, 1993; Reinert,
1998; y Reinert, 2003). Una reproduccién de codigo abier-
to, basada en R, de Alceste se encuentra en el programa
informatico de Iramuteq <http://www.iramuteq.org/>. Des-
de 1983, una comunidad de investigadores y analistas de
textos cada vez mas interdisciplinaria ha empleado Al-
ceste como técnica de mineria de textos (Noel-Jorand et
al., 1995; Lahlou, 1996; Jenny, 1997; Noel-Jorand et al.,
1997; Brugidou, 1998; Guerin-Pace, 1998; Bauer, 2000;
Brugidou, 2000; Brugidou, 2003; Noel-Jorand et al., 2004;
Schonhardt-Bailey, 2005; Schonhardt-Bailey, 2006; Bara et
al., 2007; Schonhardt-Bailey, 2008; Schonhardt-Bailey et
al., 2012; Weale et al., 2012; Schonhardt-Bailey, 2013; Va-
lles y Schonhardt-Bailey, 2015). Peart (2013) utiliza Alceste
para estudiar si las preferencias de los miembros del CPM
permanecen estables con el tiempo.
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ESTIMACION DE DOS TEMAS
DE LAS TRASCRIPCIONES DEL CORPUS
DEL FOMC DURANTE EL PERIODO
DE ALAN GREENSPAN
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Fuente: Hansen, McMahon y Prat (2014).

categorias.?® Para hacer esto, Alceste construye
una matriz que cruza todos los enunciados —de-
nominados unidades elementales de contexto

28 Una manera de proceder mas sencilla seria simplemente
contar el numero de ocurrencias y coocurrencias. Por ejem-
plo, Ronnqvist y Sarlin (2012) investigan la co-ocurrencia de
los nombres de bancos finlandeses en un importante foro
financiero en linea. Meten nombres de bancos y sus co-ocu-
rrencias en el mismo registro en una red, donde el tamano
del nodo y el peso de la arista lo proporcionan el nimero de
ocurrencias y de coocurrencias, respectivamente. Aunque
es posible percibir algunos cambios en la concentracion y
fuerza de las conexiones, un proceso mas objetivo consiste
en consignar esos cambios temporales utilizando las me-
didas de la centralidad de la red. Los autores detectan un
incremento en el nimero de ocasiones en las que se men-
cionan a los bancos finlandeses juntos, durante y después
de la crisis financiera.

(elementary context units, ECU)?°—y todas las pa-
labras, y cuyas celdas indican la presencia o au-
sencia de esa palabra en elenunciado, de manera
parecida a unamatriz de término-documento, pero
con una unidad mas pequefa de analisis textual.
Las celdasindicanlaausencia o presenciade esa
palabra en el enunciado, representada por un 0
o un 1, respectivamente. El cuadro 8 muestra un
ejemplo de este tipo de matriz.

Alceste luego divide el contenido de esta tabla
en dos categorias, con el fin de maximizar la simi-
litud de las ECU en la misma categoria y, al mismo
tiempo, maximizar la diferencia entre categorias.
El conjunto total de ECU en la matriz inicial consti-
tuye la primera categoria. El algoritmo luego busca
una division que minimice el numero de palabras
traslapadas. Eltraslape se mide mediante el valor
jicuadrado (%2) de un cuadro con dos filas, com-
parando las distribuciones observadas con las
esperadas. El algoritmo luego intenta maximizar
los valores x° repitiendo el proceso de division
(clasificacion jerarquica descendente), es decir, al
probar si mediante dividir las clases en subclases
mas pequefas mejora los valores x. El proceso
iterativo de clasificacién jerarquica descendente

29| as unidades elementales de contexto o enunciados son
oraciones medidas que el programa construye automatica-
mente con base en la puntuacion del texto. En el analisis
de textos, un problema persistente y dificil consiste en la
longitud éptima de un enunciado. Y es que el lenguaje po-
dria analizarse en términos de oraciones, parrafos, frases
y demas. Alceste resuelve este problema al no tratar de
identificar directamente la longitud del enunciado. Mas bien,
produce clasificaciones que son independientes de la longi-
tud de los enunciados. Se crean dos clasificaciones, cada
una de las cuales utiliza unidades de contexto de distinta
longitud; sélo las categorias que aparecen en ambas clasifi-
caciones se conservan para analisis y tales categorias son
independientes de la longitud de los enunciados. Esto deja
sin clasificar cierto numero de ECU, con lo cual se aproxima
una medicion de la bondad del ajuste. La calidad de la di-
visién se mide construyendo un cuadro que cruza todas las
categorias obtenidas en la primera clasificacion y todas las
categorias obtenidas en la segunda clasificacion. El resul-
tado es un cuadro de l sefaladas, es decir, un cuadro de
datos con vinculos positivos y negativos entre la categorias.
Este cuadro ayuda a elegir las categorias que comparten el
mayor nimero de ECU.
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PALABRA MEDIANTE UNA MATRIZ DE ECU
ECU
Palabra 1 2 3 4 5 J
0 1 1 1 1 0
2 1 1 0 0 0 1
i 0 1 1 0 1
Totales 2 31 5 10 67 ... 2

finaliza cuando un nimero predeterminado de ite-
raciones ya no produce divisiones estadisticamen-
te significativas.

Por otro lado, para cada categoria se produ-
ce una lista de palabrasy la fuerza de asociacion
entre cada palabray la categoria se expresa me-
diante un valor 2° y un coeficiente fi (¢), donde
ladistribucién observada de palabras se compara
con una esperada. Por ejemplo, si el vocabulario
es diferente en ambas categorias, la distribucién
observada se desviara sistematicamente de una
distribucion esperada consistente de independen-
cia de palabras. Las relaciones entre categorias
también pueden descomponerse y examinarse
de forma espacial utilizando el factor de analisis
de correspondencia. Un ejemplo de produccion
de analisis de correspondenciaya se mostréenla
grafica 3. Las posiciones de los puntos dependen
de las correlaciones, donde la distancia refleja el
grado de coocurrencia.® Con respecto a los ejes,

30 para hacer esto, el analisis de correspondencia utiliza la dis-
tancia ji cuadrado, que se asemeja a la distancia euclidiana
entre puntos en el espacio fisico. Cada diferencia al cuadra-
do entre coordenadas se divide entre el elemento corres-
pondiente del perfil promedio (donde el perfil es una serie de
frecuencias divididas entre su total). La razén para utilizar el
concepto de ji cuadrado es que permite transformar las fre-
cuencias dividiendo las raices cuadradas de las frecuencias
esperadas, con lo cual se normalizan las varianzas. Esto
puede compararse con el andlisis factorial, donde los datos
en diferentes escalas se estandarizan.

o2

Introduccién

a las técnicas
de mineria de
textos

elanalisis de correspondencia pretende identificar
una cantidad maxima de asociacion en el primer
eje (horizontal). El segundo eje (vertical) busca dar
cuenta de un maximo de la asociacion restante.?'

2.9 APRENDIZAJE AUTOMATICO SUPERVISADO

El andlisis semantico latente, la asignacion Diri-
chlet latente y la clasificacion jerarquica descen-
dente son ejemplos de algoritmos de aprendizaje
automatico sin supervision. En contraste, los al-
goritmos de aprendizaje automatico supervisados
comienzan cuando el investigador clasifica ma-
nualmente los datos de entrenamiento en catego-
rias predefinidas, como en los métodos basados
endiccionarios. Con el finde evitar el problemade
sobreajuste, el algoritmo es posteriormente vali-
dado en otra serie de documentos, denominados
datos de comprobacion, antes de que sea aplica-
do al resto del corpus (Grimmery Stewart, 2013).

Talvez la aplicacion mas fructifera de las técni-
cas de aprendizaje supervisado en economia es
cuando el investigador tiene categorias de textos
bienjustificadas.®? Una posible aplicacion paralos
bancos centrales consiste en asociartextoconuna
orientacionrigurosa o condescendiente, partiendo
de Apel y Grimaldi (2012).2® Una aplicacion bien
conocida en economia utilizando datos de textos
se encuentra en Gentzkow y Shapiro (2010). Sus
datos de entrenamiento consisten en una mues-
tra grande de discursos ante el Congreso de Es-
tados Unidos. Cada discurso lleva una categoria
que corresponde al partido del orador e identifica

31'Sin embargo, muchos casos requieren mas de dos dimen-
siones para consignar la dimensionalidad de los datos. Asi,
Alceste proporciona el porcentaje que se acumula a cada
dimension, pero limita la representacion grafica a dos y tres
dimensiones.

82 Alternativamente, pudieran haber sido ya asignadas catego-
rias como parte de los metadatos.

33 Sin embargo, pudiera ser dificil clasificar los documentos de
antemano (Grimmer y Stewart, 2013). Por ejemplo, la na-
turaleza multifacética de las reuniones, los discursos y las
conversaciones pudiera dificultar reducir un documento a un
Unico tema.
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las frases partidistas. Luego, asignan una califi-
cacién a otro corpus conformado por articulos de
prensa, como izquierdista o derechista, con base
en la presencia o ausencia de frases partidistas.
Un algoritmo popular de aprendizaje automatico
supervisado es Naive Bayes.** Naive Bayes apli-
calaregla de Bayes de que la categoria mas pro-
bable de un documento es aquella que maximiza
el producto de dos factores, P(c) y P(dlc), donde d
es el documentoy c es la categoria. El factor P(c)
se conoce como la probabilidad previa de la ca-
tegoria. Consigna con qué frecuencia ocurre una
categoria en los datos de entrenamiento. El factor
P(dic) se conoce como la probabilidad. Consigna
la probabilidad de que un documento ddadalaca-
tegoria, cuando d puede representarse como un
vector de palabras d =x, + X, + X, + + X ,donde n
es el niumerototal de palabras. Para cada palabra,
el factor de probabilidad puede estimarse viendo
elnumero de veces que la palabra aparece enesa
categoria particular, como coeficiente de todas las
palabras asociadas con esa categoria en los datos
de entrenamiento. En la practica, estas probabili-
dades se calculan llevando todos los textos dentro
de una categoria particular a un inico documento
combinado de entrenamiento para la categoriay,
posteriormente, contando las frecuencias relati-
vas de w; como un coeficiente del numero general
de palabras w en los datos de entrenamiento.%®

34 Naive Bayes es ingenuo en dos sentidos. Primero, parte del
supuesto de una bolsa de palabras sencilla de que el or-
den de las palabras no importa, por lo que sélo considera
la frecuencia de las palabras en un documento. Segundo,
supone que la probabilidad de cada palabra que aparece
en una categoria dada es independiente de la presencia de
otras palabras, a pesar de que ya hemos sefalado que es
probable que se trate de un supuesto erréneo (Jurafsky y
Manning, 2012).

35 por supuesto, es posible que una palabra asociada a una
categoria no aparezca en los datos de entrenamiento. Su-
pongase que el banco X tiene sus oficinas principales en
Londres. Pero que la palabra Londres no aparece en un
documento de entrenamiento de 2,000 palabras clasificado
como banco X. Como resultado, la probabilidad estimada de
Londres dado el tema del banco X seria cero. Con el fin de
evitar este resultado falso, podemos utilizar un procedimien-
to denominado alisamiento de Laplace agregando 1, que

Un ejemplo de investigacién utilizando Naive
Bayes es el estudio de Moniz y Jong (2011) so-
bre los efectos de las minutas del CPM del Banco
respecto a las expectativas de la tasa de interés
futura. Los autores emplean Naive Bayes en com-
binacion con otras técnicas de mineria de textos
comentadas en este documento. Primero, busca-
ronlas palabras enlas paginas de Wikipedia sobre
banca central e inflacion y consignaron las pala-
bras que se asocian®® a crecimiento econémico,
precios, tasas de interés y crédito bancario. Estas
palabras luego se utilizan como categorias en un
modelo de Naive Bayes asignandolas a oraciones
enlas minutas del CPM. Las categorias asignadas
se utilizan posteriormente para construir un indice
de sentimiento utilizando un método sencillo ba-
sado en diccionario.” Por ultimo, el algoritmo de
LDA se utiliza para encontrar palabras que pudie-
ran actuar comointensificadoresy atenuadores del
sentimiento, por ejemplo, “aumento”y “moderado”,
respectivamente. La combinacion de métodos de
Moniz y Jong destaca un aspecto importante de
lamineria de textos enla practica: lastécnicas su-
pervisadasy no supervisadas suelen complemen-
tarse y emplearse en distintas etapas del proceso
de mineria de textos.

simplemente implica sumar 1 a la siguiente ecuacion:

cuenta(w;,c;)+1
>, cuenta(w;,c;)+V

P(w;lc;) =

donde w;, es una palabra determinada, ¢, es una categoria de-

terminaday V representa todas las palabras en el corpus.

36 Los autores utilizan TextRank, un algoritmo de clasificacion
basado en graficas para determinar grupos de palabras aso-
ciadas (Mihalcea y Tarau, 2004).

37 Los autores utilizan el diccionario General Inquirer <http://
www.wijh.harvard.edu/~inquirer/>, como ya se sefald.
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3. CONCLUSION

| propdsito de este documento ha sido demostrar el valor adicio-
nal que pueden obtener los bancos centrales siaplican las distin-
— tas técnicas de mineria de textos, asi como ejemplificar el uso de
estas por quienes formulan las politicas y abordar los principales temas
deinvestigacion que interesan alos bancos centrales. Para concluir, de-
seamos destacar que la promesa de la mineria de textos paralos bancos
centrales no es solo hipotética sino que se ha comprobado. Por ejemplo,
Kevin Warsh (2014) cité publicaciones sobre mineria de textos (Schon-
hardt-Bailey, 2013; Hansen, McMahony Prat, 2014) como influencias im-
portantes de las recomendaciones finales de politica que formaron parte
de suandlisis, a saber, que el Banco divulgara méas informacién sobre sus
deliberaciones. Warsh destacé que si bien “los estudios que buscan dar
sentido a millones de palabras habladas” son “intimidantes e imperfec-
tos”, lamineria de textos “ha hecho grandes avances en nuestra compren-
sién” de los bancos centrales (Warsh, 2014). Entérminos mas generales,
este texto hamostrado de qué manerala mineria de textos puede seruna
contribucidn util al arsenal analitico de los bancos centrales y ayudarles
a alcanzar sus objetivos de politica.
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INICIATIVA DEL G20 SOBRE
DEFICIENCIAS DE LOS DATOS II:
FRENTE AL DESAFIO DE POLITICA

Robert Heath
Evrim Bese Goksu

1. INTRODUCCION

na vieja leccién ampliamente conocida es que “los buenos da-

tos y el buen anélisis son los elementos vitales para una eficaz
supervision y respuesta de politicas, tanto en escala nacional

como internacional”.! Ciertamente, la informacion confiable, completa'y
oportuna es esencial para evaluar los riesgos y las vulnerabilidades que
enfrentan las economias, ya que la formulacion de la politica econdmica
depende de una evaluacion correcta de estos riesgos y vulnerabilidades.
En2007/2008 los problemas en los sistemas financieros en varias eco-
nomias avanzadas, entre ellas Estados Unidos de América (EUA), se des-
bordaron através de las fronteras y afectaron al resto del mundo. Comoel
sector financiero estuvo en el centro de la crisis, las economias del G20
respaldaron una cantidad de acciones para la reforma del marco regula-
torio del sectorfinanciero. Aunque la falta de datos no fue larazén central
delacrisis, hubiese sido posible detectar la acumulacién de riesgos sise
hubiese contado con los datos correctos en el momento oportuno. A estos
efectos, laidentificacion y la manera de abordar las deficiencias de infor-
macion fueron algunas de las tareas de la reforma del sector financiero,
las cuales dieron como resultado la Iniciativa sobre Deficiencias de los
Datos del G20 (Data Gap Initiativa, o DGI, por sus siglas eninglés). Yaque
la Iniciativa estd a punto de comenzar su segunda fase, el presente docu-
mento explicacomo la DGI esta satisfaciendo las necesidades de politica.

' Ver el informe del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) del FMI, Financial Crisis and
Information Gaps, octubre de 2009.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion, el articulo original G20 Data Gaps Initiative Il: Meeting the
Policy Challenge, IMF Working Paper, nium. WP/16/43. Las opiniones expresadas en este documento son exclusivas
de los autores y no necesariamente representan la politica del FMI o sus ideas. Cualquier error derivado de la traduc-
cion es responsabilidad del CEMLA.
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2. RESPUESTA A LAS NECESIDADES DE POLITICA:
LA INICIATIVA SOBRE DEFICIENCIAS DE LOS DATOS

21 COMO LA EVOLUCION DEL PENSAMIENTO ECONOMICO
A LO LARGO DEL TIEMPO AFECTO LAS ESTADISTICAS

No es nuevo el reconocimiento de la necesidad de consolidar los datos
economicos y financieros luego de la crisis. A medida que los sistemas
econdmicos y financieros evolucionan como consecuencia de aconteci-
mientos del mercadoy de lainnovacién financiera, cambian las necesida-
des deinformacion. Sinos remontamos a la historia, los eventos de crisis
siempre han actuado como desencadenantes para cuestionar la natura-
leza, la calidad y la disponibilidad de los datos necesarios para elaborar
politicas econémicas.

La Gran Depresion de los afios treinta es un buen ejemplo de avances
fundamentales de las estadisticas econdmicas. A medida que los res-
ponsables de la politica comenzaron a gestionar de manera mas activa
la economia, y en especial la demanda agregada, el foco intelectual y de
politica paso a estar concentrado en los factores de oferta y de demanda
en la economiay en las transacciones mas que en los acervos. El resul-
tado fue la creacion a fines de los afios cuarenta del Sistema de Cuentas
Nacionales, que hasta hoy es el marco de referencia predominante para
la estadistica macroecondmica; por la misma época se publicé el primer
Manual de balanza de pagos del FMI.

Latendenciaalaliberacion del capital que seinicié en los ochenta tra-
jo nuevas oportunidades para la inversién, pero también trajo aparejado
nuevos riesgos y vulnerabilidades, tanto en el @ambito nacional como en
el internacional, lo cual llevé a una mayor atencidén de la politica en la es-
tabilidad financiera.? Estos acontecimientos han orillado a replantear las
politicas macroprudenciales y monetarias,® como asi también de los mar-
cos estadisticos.

Durante la crisis mexicana de 1994-1995, fueron elementos clave los
flujos de capital internacionaly la falta de informacion relevante. El FMI res-
pondié con el establecimiento de dos estandares fundamentales para la
divulgacion de un conjunto fundamental de datos econémicos y financieros
centrales: las Normas Especiales parala Divulgacion de Datos (NEDD) y el
Sistema General de Divulgacion de Datos (SGDD). Las NEDD tenian como
meta a los paises con acceso a los mercados internacionales de capital

2 Ver What Has Capital Flow Liberalization Meant for Economic and Financial Statistics?,
IMF Working Paper, num. WP/15/88.

3 Por ejemplo, ver la serie del seminario Rethinking Macro Policy Il disponible en <http://
www.imf.org/external/np/seminars/eng/2015/macro3/>.
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mientras que el SGDD se enfocd en los paises que
necesitaban desarrollar sus sistemas estadisticos.

En 1997-1998 la crisis asiatica reveld la necesi-
dad de mejorarlainformacion sobre las reservasy
sobre las actividades vinculadas a estas, ya que se
consideré que los contratos de ventas a plazo de
divisas por parte del Banco de Tailandia habian en-
mascarado laverdadera presion sobre lasreservas
internacionales. Como resultado de esta situacion
se elabord una plantilla de reservas y se reforzaron
las NEED al agregar datos sobre requerimientos de
reservasy liquidez en divisas.

Debido a los desequilibrios mundiales y a las
consiguientes discrepancias enlos flujos de ingre-
sos en escala mundial, afines de 1997 se empren-
dioé el primer Estudio Coordinado sobre Inversion
de Cartera (ECIC) del FMI, con el fin de mejorar las
estadisticas sobre los acervos de valores de car-
teraenformade capital accionario y titulos de deu-
da a cortoy largo plazos. El fortalecimiento de las
estadisticas bancarias internacionales del Banco
de Pagos Internacionales (BPI) y la adopcidn cre-
ciente del Manual de la balanza de pagos del FMI
han continuado durante los ultimos dos decenios.

2.2 LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL
DE 2007-2008 Y LA DGI

La crisis financiera que se desat6 en 2007 por los
problemas en el mercado de las hipotecas de alto
riesgo o subprime en EUA se expandio al resto del
mundo hasta convertirse en la crisis mundial mas
grave desde la Gran Depresion. Una diferencia en-
tre la crisis financiera mundial y las anteriores cri-
sis de posguerra fue que la crisis afectd la médula
misma del sistema financiero mundial diseminan-
dose por toda la economia mundial.

Fue necesario un esfuerzo mundial paralarecu-
peracion. Como parte de la respuesta mundial ante
estacrisis, enoctubre de 2009, los ministros de Fi-
nanzasy gobernadores de los bancos centrales del
G20 firmaron la DGI liderada por la Secretaria del
Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) y el per-
sonal del FMI. La DGI se emitid como una iniciativa

predominante de 20 recomendaciones para zan-
jar las deficiencias de informacién reveladas porla
crisis financiera mundial.

Desde que se emprendid, se halogrado un pro-
greso significativo para zanjar estas deficiencias.*
Ante este avance, en septiembre de 2015, en su
sexto anode aplicacién, los ministros de Finanzas
y los gobernadores del G20 cerraron la primera
accion (DGI-1) y abrieron una segunda accion de
la DGI (DGI-2).

El éxito de la DGI se atribuye principalmente al
solido respaldo de politica, un atributo comun alas
economiasdel G20,y alacooperacion estrechaen-
tre las partes relevantes. El Inter-Agency Group on
Economic and Financial Statistics (IAG)® ha actuado
como el facilitador mundial y coordinador del ejer-
cicio, colaborando con otros grupos einiciativas. El
personal del FMI ha estado vigilando afio con afio la
aplicaciénde las recomendaciones de la DGl reali-
zadaporlas economias de G20 einformando, junto
con la Secretaria del CEF, el progreso logrado por
los ministerios y bancos del G20. Desde 2009, se
han entregado seis informes de progreso a estos.®

En 2009 muchas de las recomendaciones se
escribieron como aspiraciones, ya que eran poco
claras las implicaciones de la crisis para las poli-
ticas regulatoria y financiera. Se esbozaron luego
de consultas exhaustivas con usuarios y compila-
dores, entre ellas una conferencia de usuarios de
julio de 2009, y se estructuraron en torno a cuatro
temas: acumulacion de riesgo en el sector finan-
ciero, vulnerabilidades financieras transfronterizas,

Ver Sixth Progress Report on the Implementation of the G-20
Data Gaps Initiative, septiembre de 2015 <http://www.imf.
org/external/np/g20/pdf/2015/6thprogressrep.pdf>.

Los miembros de la IAG son el BPI, el BCE, el Eurostat, el FMI
(director), la OCDE, las Naciones Unidas y el Banco Mun-
dial. Se invita al CEF a participar en temas en los cuales esta
directamente involucrado.

Los informes de progreso de la Iniciativa sobre Deficiencias
de los Datos del G20 estan disponibles en <http://www.imf.
org/external/ns/cs.aspx?id=290>.

Los articulos de la conferencia de usuarios de 2009 estan
disponibles en <http://www.imf.org/external/np/seminars/
eng/2009/usersconf/index.htm>.
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vulnerabilidad de las economias nacionales ante los
choquesy comunicacion de estadisticas oficiales.

Conelpasodeltiempo, se hicieron cada vezmas
claraslasimplicaciones de lacrisis en las politicas
regulatoria y macroprudencial, y por lo tanto las
necesidades de datos. Como reflejo de esta situa-
cidn, las recomendaciones de la DGI-2 se enfocan
enbases de datos que respaldan la estabilidad del
sistema financiero tanto en escala nacional como
internacional. Sinembargo, comolas 20 recomen-
daciones de la DGI-1 han superado la prueba del
tiempo, la DGI-2 representa una evolucidon y no un
replanteo del proyecto DGI. La DGI-2 tiene como
meta reforzar y consolidar el progreso logrado en
la DGI-1, alcanzar el potencial para la provision de
los datos plasmados en la Iniciativa y promover
estadisticas de alta calidad para el uso de politica
(ver cuadro 1). Las recomendaciones de DGI-2 se
precisan en el anexo 1.

La intencion de este documento de trabajo es
demostrar como la DGI-2 es integral para el cum-
plimiento de las necesidades emergentes de poli-
tica, tanto a nivel regulatorio como microfinanciero.
A estos efectos, las recomendaciones de la DGI-2
son mas especificas que las de la DGI-1, y algunas
de ellas se identifican como prioridades mundiales
(vercuadro 1) apartirde las consultas con usuarios
y compiladores en 2015. Se les solicita a las eco-
nomias del G20 que se comprometan en planesde
accion acordados en escala nacional que toman
en cuenta las circunstancias internas pero que se
basan en las metas fijadas para cada recomenda-
cién. La meta es avanzar en la agenda estadistica
acordada conlas economias del G20y respaldadas
por ministros y gobernadores del G20 en el entor-
no mundial. Esta agenda se elaboré para ayudar a
que los sistemas financieros nacionales e interna-
cionales sean mas estables en un mundo con cre-
ciente interconectividad financiera. Sigue siendo
relevante para la DGI-2 un documento de trabajo
anterior que presenta lajustificacién analitica para
las recomendaciones de la DGI-1.8

8 Ver Why Are the G20 Data Gaps Initiative and the NEDD Plus

2.3 EVOLUCION DE LAS NECESIDADES
DE POLITICA DESPUES DE LA CRISIS
FINANCIERA MUNDIAL

2.3.1 Agenda de la reforma regulatoria

Después de la crisis financiera mundial, en 2008,
los lideres del G20, en su reunion en Washington,®
se comprometio a aplicar una reforma fundamen-
tal del sistema financiero mundial para fortalecer
los mercados financieros y los regimenes regula-
torios para evitar crisis futuras.' Como parte de la
reformade laagenda, se establecié el CEF en abril
de 2009 como el organismo sucesor del Foro de
Estabilidad Financieray comenzé a trabajar como
centro neuralgico parallevar adelante el programa
de reforma financiera tal como se elaboro con los
organismos relevantes. Se establecieron las obli-
gaciones de los miembros del CEF que incluian
revisiones periédicas por parte de los pares, usan-
do, entre otros aportes, los informes del programa
de evaluacion del sector financiero del FMI/Banco
Mundial. Los lideres del G20 sefialaron la impor-
tancia de los esfuerzos mundiales para aplicar la
reforma regulatoria mundial a fin de protegerse
contra acontecimientos mundiales, regionales y
transfronterizos que puedan afectar la estabilidad
financiera internacional.

Los componentes de la agenda de reforma re-
gulatoria del G20 se complementan entre si con
la finalidad de fortalecer el sistema financiero in-
ternacional. La DGI ha sido un elemento importan-
te de esta agenda, ya que los temas de la agenda
de reforma regulatoria requieren es sumayoria de
mejores datos. La recopilacion de datos sobre las

Relevant for Financial Stability Analysis, IMF Working Paper,

num. 13/6.

“Declaration Summit on Financial Markets and the World

Economy, November 15, 2008”, <https://g20.org/wp-content/

uploads/2014/12/Washington_Declaration_0.pdf>.

10 os lideres del G20 continta reafirmando la importancia de
su compromiso. Por ejemplo, en la cumbre de Antalya en
noviembre de 2015, los lideres declararon que “Mirando ha-
cia adelante, nos comprometemos a la ejecucion completa y
congruente del marco regulatorio financiero mundial en linea
con los plazos acordados...”

9
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RECOMENDACIONES DE LA DGI

Recomendaciones de la DGI-I

Recomendaciones de la DGI-II

1.1 Mandato

II.1 Mandato

Acumulacion de riesgo en el sector financiero

1.2: Indicadores de solidez financiera (ISF)

I.3: Riesgo de evento excepcional

I.4: Apalancamiento agregado y descalces de
vencimientos

|.5: Permutas de incumplimiento crediticio (CDS)

|.6: Productos estructurados

|.7: Datos de valores

Vinculaciones financieras transfronterizas

1.8 y 1.9: Datos de las instituciones financieras de
importancia sistémica mundial (G-SIFI por sus
siglas en inglés)

I.10 y 1.11: Estudio Coordinado sobre Inversién de
Cartera (ECIC) @ y participacion =y mejora
en las estadisticas bancarias internacionales (EBI)

1.12: Posicién de inversion internacional (Pl1)

1.13 y I.14: Exposiciones transfronterizas de las
corporaciones financieras y no financieras

Vulnerabilidad de las economias
nacionales a los choques

I.15: Cuentas sectoriales

1:16: Informacion de distribucion

1.17: Estadisticas financieras del gobierno (GFS, por
sus siglas en inglés)

1.18: Deuda del sector publico

1.19: Precios de bienes raices

Comunicacion de estadisticas oficiales

1.20 Principales indicadores mundiales

Vigilancia de los riesgos en el sector financiero

I1.2: Indicadores de solidez financiera @

11.3: Medidas de concentracion y distribucion de los
ISF

I1.4: Datos de las instituciones financieras de
importancia sistémica mundial (G-SIFl)

I1.5: Banca paralela

11.6: Derivados

11.7: Estadisticas de valores @

Vulnerabilidades, interconexiones y diseminaciones

11.8: Cuentas sectoriales @

11.9: Informacidn de distribucidn del sector de
hogares

11.10: Posicion de inversion internacional (Pll)

I1.11: Estadisticas bancarias internacionales (EBI)

11.12: Estudio Coordinado sobre Inversion de
Cartera (ECIC)

11.13: Estudio Coordinado de Inversion Directa
(ECID)

I1.14: Exposiciones transfronterizas de
corporaciones no bancarias

I1.15: Estadisticas financieras del gobierno @

I11.16: Base de datos de deuda del sector publico
(PSDS, por sus siglas en inglés) @

I11.17: Precios de inmuebles residenciales (PIR)

11.18: Precios de inmuebles comerciales (PIC)

Comunicacion de estadisticas oficiales

11.19: Cooperacion y comunicacion de datos
internacionales

11.20: Promocidn del intercambio de datos

Recomendaciones que se completan con base en las metas introducidas en 2014.
Recomendaciones donde se hizo un progreso significativo y estan préximas a concretarse, dependiendo de la

participacion de todo el G20.
Recomendaciones donde el progreso fue lento.

© Indica areas prioritarias identificadas por las economias del G20 y por las instituciones internacionales en 2015.
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exposiciones de los bancos de importancia sisté-
mica mundial (G-SIB, por sus siglas eninglés) y de
sus dependencias de financiamiento es uno de los
pasos para abordar el problema de los bancos de-
masiado grandes para quebraral reducir la proba-
bilidady el efecto de la quiebra de un G-SIB. EI CEF
trabaja enlafijacién de estandaresy procesos para
la recopilacién de datos en el mundo. La agrega-
cion de las transacciones financieras con valores
tiene como meta transparentar latitularizacién con
el objetivo central de reducir los riesgos vincula-
dos al sistema bancario paralelo. Los mercados
de derivados OTC o extrabursatiles, incluidos los
mercados de permutas de incumplimiento credi-
ticio (CDF), pasaron a ser objeto de mayor escruti-
nio después de la crisis mundial con el fin de hacer
mas seguros los mercados de derivados. La DGI
respaldo esta meta al mejorar la informacion so-
bre los mercados de CDS. Hay otras iniciativas del
G20 que se relacionan estrechamente con la DGI
tales como el trabajo del CEF en el fortalecimiento
delasupervisiony regulacion de labanca paralela,
y eltrabajo sobre los identificadores de entidades
legales mundiales (LEI, por sus siglas en inglés)
que contribuyen a la solidez de las estructuras de
datos con un enfoque mas micro. Las cambiantes
reformas regulatorias en escala mundial, en parti-
cular la aplicacion de Basilea lll, se tomaron tam-
bién en cuenta parala redaccion de la DGI.

2.3.2 Agenda de supervision

Se destaco también la importancia de cerrar las
deficiencias de datos que obstaculizan la super-
vision de los sistemas financieros en el Triennal
Surveillance Review (TSR) de 2014 del FML.'2 El
TSR de 2014 destacaba que debido a la creciente

™ Un sistema de LEI mundial identificaria tunicamente las par-
tes involucradas en las transacciones financieras.

12| os documentos gue han contribuido a la revision, entre ellos
el documento general, estan disponibles en <http://www.imf.
org/external/np/spr/triennial/2014/>. El TSR se realizd con
base en consultas exhaustivas entre los paises miembros
del FMI, la academia y el sector privado.

interconectividad entre fronteras, los choques del
mercado financiero continuaran teniendo impor-
tantes diseminaciones mediante los flujos de ca-
pitaly de los cambios en las posiciones de riesgo.
También, seguiran surgiendo nuevas dimensiones
de interconectividad como las potenciales dise-
minaciones de corto plazo que generen las refor-
mas regulatorias financieras. A estos efectos, el
TSR recomendd mejorar la informacion sobre los
balances generales y enriquecer los datos sobre
flujos de fondos.

El FMI ha ajustado su supervisién con el obje-
tivo de que se base més en el riesgo. Para ello, el
Plande Acciondela Directora Gerente del FMI para
fortalecer la supervision después del TSR 20143
destacé que el FMI revivird y adaptara el enfoque
de balance general (BSA, por sus siglas eninglés)
con el fin de facilitar el analisis mas profundo de
los efectos de los choques y su transmisién en-
tre sectores; posiblemente, esto sea el inicio para
que los flujos de fondos mundiales reflejen mejor
lainterconexién mundial (recuadro 1). Este trabajo
requiere de datos obtenidos de la DGI ya que ayu-
dara a respaldar el trabajo macrofinanciero del
FMIincluido en los ejercicios e informes clave (por
ejemplo, el ejercicio de advertencia temprana, el
programa de evaluacion del sector financiero y el
informe sobre la estabilidad financiera mundial).

2.3.3 El proyecto de la DGI

El proyecto de la DGI ha permitido que una amplia
gamade necesidades de los usuarios se incorpo-
re en la elaboraciéon de estadisticas econémicas
y financieras. En 2015, como parte del proceso
de trabajo de la DGI, se llevaron a cabo consultas
exhaustivas™ que incluyeron la informacién del
Segundo Foro de Estadisticas del FMI; el mismo
constituye un espacio anual de alcance mundial
donde los usuarios de datos, los proveedores de

3 ver
pdf>.

<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/112114.

14 Se realizaron cuatro conferencias regionales asi como re-
uniones con los participantes del sector privado.
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FLUJOS DE FONDOS MUNDIALES

Mediante el uso de estdndares estadisticos
acordados internacionalmente, los datos so-
bre las exposiciones financieras transfronte-
rizas (EBI, ECIC, y la Estudio Coordinado de
Inversién Directa, ECID) pueden relacionarse
con los datos de las cuentas sectoriales na-
cionales para construirunaimagenintegral de
las interconexiones financieras nacionales y
transfronterizas, vinculandolas nuevamente
con la economia real por medio de las cuen-
tas sectoriales. Este trabajo se conoce como
Flujos de Fondos Mundiales (GFF, por sus si-
glas eninglés)." El proyecto GFF esta orien-
tado principalmente a la elaboracion de una
matriz que identifica las interconexiones entre
los sectores nacionales con los paises con-
traparte (y posiblemente entre los sectores de
los paises contraparte) para crear un cuadro
de las exposiciones financieras bilaterales y

para respaldar el analisis de las fuentes po-
tenciales de contagio.

El concepto de los GFF se esbozd por pri-
mera vez en el segundo informe de progreso
de laIniciativa sobre Deficiencias de los Datos
del G20y comenz6 en 2013 como parte de una
iniciativa mas amplia del FMI con el fin de for-
talecer el andlisis de lainterconexidon a través
de las fronteras, de los flujos mundiales de li-
quidezy delasinterdependenciasfinancieras
mundiales. Amaslargo plazo, la matriz de GFF
tiene como meta respaldarla vigilancia regular
delas posicionesfinancieras transfronterizas
bilaterales mediante un marco que destacalos
riesgos para la estabilidad nacional e interna-
cional. Los funcionarios del FMI estan traba-
jando en la elaboracién de una matriz de GFF
que comienza con las economias mas gran-
des del mundo.

T ver “Mapping the Shadow Banking System through a Global Flow of Funds Analysis”, <http://www.imf.org/external/

pubs/ft/wp/2014/wp1410.pdf>

datosylosresponsables de politicas econémicas
pueden reunirse a debatir las necesidades emer-
gentes de informacion estadistica para comuni-
car alos responsables de politicas econémicas.'®

Las consultas con los usuarios indicaron la ne-
cesidad de garantizar la amplitud e integridad de
los datos que respaldan el analisis de las inter-
conexiones de las economias. Se subrayé la im-
portancia del enfoque de balance general para
comprender las interconexiones sectoriales con la

=] Segundo Foro de Estadisticas del FMI se llevé a cabo en
las oficinas centrales del FMI en Washington, del 18 al 19 de
noviembre de 2014. Las memorias del foro estan disponi-
bles en <http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2014/
statsforum/>.

economianacional. Se convino en que eran esen-
ciales los datos clave para evaluar la sustentabili-
dadfiscal, perotambién se destacaronlos retos de
su aplicacion. Como resultado de esto, se identi-
ficaron areas clave del enfoque que son comunes
paralas economias del G20: divulgar indicadores
compatiblesy comparables de solidez financiera;
asegurar la recoleccidn regular de las EBI y ECIC;
proporcionar estadisticas coherentes de titulos
valores; mejorar la disponibilidad de los datos de
cuentas sectoriales, y divulgar datos generales de
las operacionesy deudas de los gobiernos de ma-
nera puntual y comparable.

El Segundo Foro de Estadisticas del FMmI con el
tema principal de Estadisticas parala Elaboracién
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de Politicas: Identificacion de Vulnerabilidades Ma-
croecondmicasy Financieras, destacd laimportan-
ciade la calidad y comparabilidad de los datos; la
necesidad de vigilarlas interconexionesy porende
laimportancia de los datos de las cuentas sectoria-
les, de los balances generalesy de las posiciones
deinversion internacionales (PIl); la necesidad de
mejorar lainformacion sobre las corporaciones no
financieras, el sector de hogares y los mercados
de bienes raices.

En consonancia con estos sucesos, laDGI-2 ha
adoptado un enfoque en: 7)lavigilancia del riesgo
en el sectorfinancieroy 2)las vulnerabilidades, in-
terconexionesy diseminaciones. Como se ilustra
en la grafica 1, las recomendaciones en la DGI-2
pueden agruparse principalmente en dos grandes
titulos generales. Ademas, las recomendaciones
se presentan como un paquete coherente cuya apli-
cacion genera externalidades positivas tanto para
la compilacién de datos como para su analisis. La
categoria de vulnerabilidades, interconexiones y
diseminaciones se basa en el sistema de cuentas
nacionales dominante mientras que las recomen-
daciones relativas a la vigilancia del riesgo en el
sistemafinanciero, que comprende alas institucio-
nesfinancierasy alos mercadosfinancieros,yala
bancaparalela que abarcatanto alasinstituciones
como alos mercados, como se explicara mas ade-
lante. Todas las recomendaciones cobran sentido
parabrindar un panorama general de laeconomia
y del sector financiero.

2.4 ; COMO AYUDA LA DGI A VIGILARLOS
RIESGOS EN EL SECTOR FINANCIERO?

2.4.1 Evaluacion de Ila solidez
del sistema bancario

Desde hace tiempo se reconoce que los microa-
nalisis de las instituciones financieras necesitan
complementarse con un enfoque macro. A estos
efectos, se crearon los indicadores de solidez fi-
nanciera (ISF) a principios de este siglo y, aun-
que con vision retrospectiva, son un importante

componente del marco macroprudencial para vi-
gilary evaluarla saludy solidez del sector financie-
ro en general.'® A la fecha, el foco principal de los
ISF ha sido el sector bancario conindicadores adi-
cionales para los clientes de los bancos asi como
para los mercados en los cuales operan.

A partir de las consultas con compiladores y
usuarios realizadas en 2015, queda claro que los
ISF son cada vez mas usados por las autoridades
nacionales para establecerlos parametros nacio-
nales, para realizar andlisis entre paises y para
generarindicadores de alertatemprana. Tales ana-
lisis contribuyen con los informes de estabilidad
financiera para nutrir la elaboracién de la politica
economica. Ademas, el FMI incluye los datos de
los ISF en los informes de consulta del articulo IV
delas economias individuales y en el anexo esta-
distico del informe sobre la estabilidad financiera
mundial. Este enfoque vinculado a las politicas de
los ISF tanto en escala nacional como internacional
ha ayudado afomentar unincremento significativo
en la cantidad de paises que proporcionaron sus
indicadores de solidez financiera al FMI durante la
DGI-1. Afines de 2015 mas de 100 economias pro-
veian datos de ISF al FMI, incluyendo a todas las
economias del G20, unincremento respectode las
45 economias de 2009.

Sinembargo, afin de mantenerla utilidad de los
ISF como herramienta para la evaluacién de la esta-
bilidad financiera, la lista de indicadores se actua-
liz6 en 2013 para reflejar los cambios en el entorno
financiero, principalmente la mayor prominencia
delasinstituciones financieras no bancarias, y las
reformas regulatorias mundiales, en particular la
aplicacion de Basilea Il1.'” Esta ultima revisé las
definiciones de capital e introdujo nuevas medidas

6 yer por ejemplo Financial Soundness Indicators and Bank-
ing Crises, IMF Working Paper, num. 13/263, <https://www.
imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13263.pdf>.

7 Ver el documento del Directorio Ejecutivo, “Modifications
to the Current List of Financial Soundness Indicators”,
noviembre, 2013, <https://www.imf.org/external/np/pp/
eng/2013/111313.pdf>.
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VINCULOS DENTRO DE LAS RECOMENDACIONES DE LA DGI-2

( I. Vigilancia del riesgo en el sector financiero )

Instrumentos y mercados financieros Py

® Instituciones financieras

Derivados Valores Banca ISF Datos para las
(R. 1. 6) (R.11.7) paralela (R.11.2) (R. 1. 3) instituciones
(R.11.5) financieras de
importancia
sistémica mundial
(R. II. 4)

( Il. Vulnerabilidades, interconexiones y diseminaciones )

Cuentas y balances generales sectoriales

Activos . SIS Empresas Sector
Datos Instituciones financieras d Sector
. e fiscales  de depdsito no - no . e externo
inancieros bancarias [nancieras ogares
Datos de
IPIR IPIC EFG Cuten_ta:s Cl;en'ta:s Cljteqta}s distribucién Pl EBI
(R.11.17) (R. 1. 18) (R.1l. 15) Sectoriales  secloriales secloriales  (hogares)  (R. II. 10) (R.11.11)
(R.11.8) (R.11.8) (R.11.8) (R.1I. 9)
EDSP Exposiciones Exposiciones ECIC ECID
transfronterizas transfronterizas
R. 1.1 R. 1. 12 R. .13
( 6) (R.1I. 14) (R.1I. 14) ( ) ( )
EBI: Estadisticas de la banca internacional. IPIC: indice de precios de inmuebles comerciales.
ECIC: Estudio Coordinado de Inversion de Cartera. IPIR: indice de precios de inmuebles residenciales.
ECID: Estudio Coordinado de Inversién Directa. ISF: Indicadores de solidez financiera.
EDSP: Estadisticas de deuda del sector publico. MCD: Medidas de concentracion y distribucion.
EFG: Estadisticas de las finanzas gubernamentales. PIl: Posicién de inversién internacional.
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de apalancamiento, liquidez y financiamiento, todo
lo cual se refleja en la lista actualizada de los ISF.

La lista actualizada de los ISF para las corpora-
ciones nobancariastiene como meta contribuircon
el andlisis y la evaluacion de los efectos potencia-
les del sectorde labancaparalelaenla estabilidad
del sistema financiero. Sibien la lista anterior sélo
analizaba el subsector como untodo, el cualincluia
un conjunto muy heterogéneo de instituciones, la
nueva lista incluye ISF separados para los fondos
de mercados de dinero, aseguradoras, fondos de
pensiony otras instituciones financieras no banca-
rias. Se introdujeron también nuevos ISF para las
empresas no financieras y los hogares.'® La DGI-2
dara mayor importancia al aumento de la frecuen-
ciay cobertura con las cuales se informan los ISF,
en especial para las instituciones financieras no
bancarias (anexo, recomendacion I1.2).

La crisis también destacd la necesidad de to-
mar en cuenta los riesgos de un evento excepcio-
nalcomo complemento parala evaluacion general
delosriesgos del sector financiero mediante medi-
ciones agregadas. Con este fin, para registrar las
perturbaciones entodo el sistema que podrian ser
causadas porinstituciones que estanenlacolade
las distribuciones, se mejoraronlas mediciones de
los ISF agregados con un estudio piloto sobre las
medidas de concentraciony distribucion (CDM, por
sus siglas en inglés). Se considera que la expan-
sion de los ISF para el sistema financiero con las
CDM permitiria que los responsables de politicas y
los funcionarios del Fondo registraran mejor el des-
empenfo del sector financiero con mayor detalle y
de manera prospectiva.

El proyecto piloto se completé en 2015 con la
participacion de 35 paises diferentes.'® Las CDM
se compilaron para seis ISF de los tomadores de
depdsitos: capital regulatorio nivel 1 a activos pon-
derados por riesgo, préstamos en mora a prés-
tamos totales brutos, rentabilidad sobre activos,

8yer <<http://www.imf.org/external/np/sta/ISF/eng/ISF.htm>.

9 ver Pilot Project on Concentration and Distribution Measures
for a Selected Set of Financial Soundness Indicators, IMF
Working Paper, num. wWP/16/26, 2016.

rentabilidad sobre capital, activos liquidos a pasi-
vos a corto plazo, y capital a activos totales.?° Los
datos proporcionaban informacion importante que
los promedios no revelaban. Por ejemplo, las dis-
tribuciones de valores minimos de las medidas de
concentracion y distribucion?' que representan a
las instituciones con los mayores riesgos para cual-
quiervariable mostraron unavariacion significativa
entre los paises y entre distintos momentos den-
tro de los paises. El proyecto piloto sefalé que la
emisién regular de informes de las CDM podria ser
factible y podria ser una herramienta util para vigi-
larlas vulnerabilidades del sector financiero. En la
DGI-2, el FMI expondra la posibilidad de recopilar
con regularidad los datos de las CDM (anexo 1, re-
comendacion 11.3)

En cuanto al sector bancario, el Banco de Pagos
Internacionalesllevé a cabo untrabajo conceptual
enfocado en mediciones que abarcan el sistemade
los descalces de plazos (brechas de financiamien-
to) en los balances generales internacionales de
los bancos, conbase en las estadisticas bancarias
internacionales del BPI.22 El trabajo del BPI sefialo
que el analisis de los riesgos de financiamiento en
todo el sistema bancario y la transmision de cho-
ques entre paises requiere de datos desagregados
geograficamente enlos balances generales de los
bancos pararegistrarlos patrones de financiamien-
to que son especificos de cada lugar, y facilita las
evaluaciones orientadas de vulnerabilidades que
se exponen en los datos agregados. Este trabajo
ayudé a informar sobre las mejoras de las EBI del
BPI que se adoptaron durante 2012-2015 mejorando
de estamanerala utilidad de este conjunto de datos
paralaconstruccién de descalces de plazosy me-
didas de apalancamiento. Elfortalecimiento de las

20Las cDM incluian los siguientes indicadores: 1) minimo,
maximo y media; 2) desviaciones estandar ponderadas y
asimetrias; y 3) cuartiles, y la distribuciéon de activos en el
cuartil inferior.

21 Valores maximos en el caso de los indicadores de solidez
financiera sobre préstamos en mora.

22 \/er BPI, Bank Structure, Funding Risk and the Transmission
of Shocks Across Countries: Concepts and Measurement,
2010, <http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1009h.htm>.
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EBI incluyé informacién mejorada sobre la contra-
parte, los plazosresidualesy el desglose pordivisa
de las posiciones internacionales de los bancos,
conmejoras a las estadisticas segun laresidencia
y la consolidacién (usando conceptos de supervi-
sion conforme a la nacionalidad). La DGI-2 conti-
nuara mejorando la comunicacion de las EBI a las
economias del G20 (anexo, recomendacion 11.11).

2.4.2 Vigilancia de la banca paralela

Segun el Consejo de Estabilidad Financiera, el
sistema de la banca paralela se define como “lain-
termediaciodn crediticia que abarca a entidades y
actividades fuera del sistemaregular de labanca”.
Tales instituciones podrian brindar fuentes alter-
nativas de financiamiento paralos participantes de
mercados complementando a la bancatradicional,
pero podrian también acarrear riesgos similares a
los que implican los bancos. Esos riesgos podrian
facilmente esparcirse al resto del sistema debido a
las complejas relaciones entre estas instituciones
ylos bancos, y porlotanto necesitan servigilados.

Por lo general, estas instituciones estan muy
apalancadasy dependen del financiamiento a cor-
to plazo al mismo tiempo que invierten en activos
iliquidos a largo plazo; por lo tanto estan expues-
tas ariesgos de liquidez y de plazo. Durante la cri-
sis, cuando se materializaron estos riesgos, todo
el sistema financiero sufrié las consecuencias, y
de este modo quedd clara laimportancia de vigilar
estos riesgos.

EnlaCumbre de 2011 en Cannes, los lideres del
G20 pidieron que el CEF abordara las dudas sobre
estabilidad financierarelacionadas conlabancapa-
ralela. La estrategia del CEF tiene dos elementos.?®

Primero, el CEF inicié un ejercicio anual de vigi-
lanciadelabanca paralela enescalamundial.

23 Ver CEF, Strengthening Oversight and Regulation of the
Shadow Banking: An Overview of Policy Recommendations,
agosto, 2013.

Segundo, el CEF estatrabajando para formu-
lar politicas que fortalezcan la supervisién y
regulacién del sistemade labanca paralela.?*

El informe anual del CEF abarca a 26 jurisdic-
ciones las cuales, a partir de 2014,2% constituyen
el 80% del producto interno bruto (PIB) mundial y el
90% de los activos del sistema financiero mundial,
y se basa en los datos de balances de las cuentas
financieras nacionales. Los informes anuales son
unarecopilaciéon coordinada de datos agregados en
escalaplanetaria para permitir el analisis de tenden-
ciasy riesgos mundiales en el sistema de labanca
paralela. Por primeravez, elinforme de 2015 intro-
dujo una nueva medida de labanca paralela basa-
da en las funciones econdmicas de las entidades
financieras no bancarias y enfocadas solamente
enaquellasinstituciones financieras no bancarias
involucradas en significativas transformaciones
de madurez/liquidez o apalancamiento y que son
parte de una cadena de intermediacion crediticia.
Esto permite que los responsables de la politica se
enfoquen mas en los riesgos potenciales que po-
dria plantear la banca paralela. Con base en esta
medida, seincrementaronlos activos mundiales de
las entidades financieras clasificadas como banca
paralelaencomparaciéncon 2014, alcanzando 36
billones de ddlares estadounidenses teniendo por
telén de fondo unaleve caida de los activos del sis-
tema bancario. Sin embargo, esta es una estima-
ciéninicial sujeta a cambio a medida que madura
la aplicacion de la metodologia.

Encuantoalasupervisidony laregulaciondel sis-
temadelabancaparalela, entre lostemas tratados
estan los riesgos en los mercados de préstamos
de valores y de reportos. Esta crisis dejé en claro

24E| progreso del trabajo del CEF sobre la banca paralela
quedo expuesto en el informe del CEF de 2015: Transfor-
ming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance.
Overview of Progress, <http://www.financialstabilityboard.
org/wp-content/uploads/shadow_banking_overview_of_pro-
gress_2015.pdf>.

25 CEF, Global Shadow Banking Monitoring Report, noviembre,
2015, <http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/
uploads/global-shadow-banking-monitoring-report-2015.pdf>.
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que el financiamiento basado en figuras semejan-
tes a depdsitos de corto plazo en las entidades no
bancarias puede facilmente llevar a corridas en el
mercado si se pierde la confianza. El uso de estas
técnicas de financiamiento garantizado puede exa-
cerbarestas corridasy fomentar el apalancamiento,
en especial cuando los precios de los activos estan
enbonanzay son bajoslos margenes de seguridad
sobre el financiamiento asegurado. Por lo tanto, el
CEF inici6 un trabajo para recabar y acumular da-
tos sobre los mercados de financiamiento de valo-
res que actualmente estaincorporado en la DGI-2.
(anexo, recomendacion I1.5). Se intenta iniciar la
recopilacion de datos agregados para los merca-
dos de financiamiento de valores para2017,con el
apoyo operativo del BPI.

2.4.3 Vigilancia de las instituciones
financieras de importancia sistémica
mundial (G-SIFI)

Dadalaimportancia de las G-SIFlenla diseminacion
de choques entre paises y los efectos potenciales
de su quiebra para el sistema financiero mundial,
setomarondiversas medidas para mejorarla capa-
cidad de recuperacion de estas instituciones y asi
limitar los efectos del riesgo moral. Entre estas me-
didas estaba la identificacion de los G-SIB en 2011
por parte del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea y la introduccion de medidas adicionales
de absorcion de pérdidas para estas instituciones.
Contar con mejores datos sobre las vinculaciones
bilaterales de estas instituciones, asi como sus ex-
posiciones y dependencias de financiamiento de
los sistemas financieros nacionales, se consideré
requisitoimportante para entenderlos riesgos aso-
ciados con estas instituciones. A tal fin, el trabajo
paralaelaboracion de una plantilla de datos de las
G-SIFl, como se recomendaba en la DGI, se enfoco
inicialmente en los bancos mundiales de impor-
tancia sistémica.

El producto final de este ejercicio, liderado por
el CEF, con el asesoramiento directo del FMI, es un
conjunto de plantillas de datos Unicos que rednen

informacion detallada y sélida sobre los G-SIB que
es util tanto para el analisis micro como macropru-
dencial. La recopilacion de datos empezo coninfor-
macidn sobre las conexiones bilaterales entre los
G-SIB, asi como con algunainformacién agregada
basadaenlos datos porinstituciones que estanen
las EBI consolidadas y continuaran con la recopi-
lacion de informacidn sobre las exposiciones de
los G-SIB y sus préstamos en 35 economias clave
con el detalle de una combinacién de sector, ins-
trumento, moneda y plazo. Los datos se recopilan
en el International Data Hub establecido en el BPI
y actualmente se comparten con las autoridades
nacionales que aportan datos.?® Este proceso en
si ha reforzado el intercambio de informacion y la
coordinacion entre las autoridades nacionales de
supervision. Sin embargo, dado el detalle del con-
junto de datos, se plantean temas de confidencia-
lidad que necesitan ser abordados a largo plazo
para hacer mejor uso de esta informacion critica.
El objetivo de las planillas es aportara las autori-
dades unavision mas clarasobre las redesfinancie-
ras mundialesy ayudarlas en susresponsabilidades
de supervisién y macroprudenciales.?” Los datos
delos G-SIBrespaldarian el trabajo del FMI para sal-
vaguardar la estabilidad financiera mundial incluso
con la eficaz supervision multilateral y bilateral y el
estimulo arespuestas de politica coherentes entre
los paises miembro.?® Los datos permitirian que la
informacion por banco se use en conjunto con me-
diciones de exposiciones mundiales, mejorando de
manera significativa la capacidad de encontrar vul-
nerabilidades que podrian originarse por las expo-
siciones comunes/las posiciones de financiamiento
concentrado, de modo que se profundiza en el co-
nocimiento de la fuente potencial de diseminacio-
nes. Los datos de los G-SIB mejorarian también el

26En principio, se ha acordado compartir los informes de datos
de los G-SIB con las instituciones financieras internacionales
(BPI, CEF y FMI) en estrictas condiciones de confidencialidad.

27 Ver FsB Data Gaps Initiative —A Common Data Template for
Global Systemically Important Banks, mayo de 2014.

28 \ler 2014 Triennial Surveillance Review —Managing Direc-
tor’s Action Plan for Strengthening Surveillance, pagina 3.
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seguimiento de las actividades de financiamiento
en distintas monedas y de transformacion de los
plazos. Ademas, los datos ayudarian a mejorar la
comprension de la innovacién financiera, la com-
plejidad del mercado y las fuentes emergentes de
potenciales riesgos sistémicos.

Mas alla de laindustria bancaria, el CEF y la Aso-
ciacion Internacional de Supervisores de Seguros
(1AIS, por sus siglas eninglés) han identificado tam-
bién a las compafnias de seguros de importancia
sistémica mundial gracias a una metodologia de-
sarrollada por la 1A1S.2° La metodologia de evalua-
cion se relaciona con lametodologia elaborada por
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea para
los G-SIB pero también toma en cuenta la natura-
leza especifica del sector asegurador. En particu-
lar, los grupos aseguradores que se involucran en
actividades no tradicionales o distintas del asegu-
ramiento pueden ser vulnerables a los riesgos de
precios del mercado y de liquidez, amplificando o
contribuyendo al riesgo sistémico.®° Por lo tanto,
tales actividades notradicionales seincluyen como
indicador en la metodologia de evaluacion. Como
consecuenciade estos avances regulatorios, enla
DGI-2 se investigara la posibilidad de elaborar una
plantilla comun de datos para las instituciones fi-
nancieras no bancarias de importancia sistémica
en el plano mundial empezando conlas compafias
de seguros (anexo, recomendacion I1.4).

2.4.4 Comprension de los mercados
financieros

Si bien son un canal importante para el financia-
miento de laeconomiareal, los mercados de valores
han sido también un canal clave para la transmi-
sion del riesgo, en especial debido a la creciente
dependencia en el financiamiento basado en el
mercado. Por lo tanto, hay consenso sobre la im-
portancia de contar con mejor informacion sobre

29 Disponible en <http://iaisweb.org>.

301 2011, Insurance and Financial Stability, <http://iaisweb.
org/index.cfm?event=openFile&nodeld=34041>.

estos mercados para entender la diversificacion
de fuentes de financiamiento y las exposiciones
delosemisoresy delosacreedores, incluyendoen
el sector no financiero. Aunque hace mucho tiem-
po que se consideran de importancia en las eco-
nomias avanzadas, hay pruebas de una creciente
emisioén de valores en las economias de mercado
emergentes (EME), ya que la composicién de la
deuda empresarial ha abandonado los préstamos
y pasado a los bonos;®' se calcula que durante el
ultimo decenio, los mercados de titulos de deuda
nacional en las economias de mercado emergen-
tes han aumentado de aproximadamente untercio
del PIB de la EME a casi la mitad.®?

La DGI ha abordado este interés creciente de
politica con respecto a los mercados de valores
brindando asesoramiento conceptual mediante la
publicacion del Handbook on Securities Statistics®®
preparado conjuntamente por el BPI, el Banco Cen-
tral Europeoy el FMI; y promoviendo mejoras en las
estadisticas de valores y titulos, al alentar que las
economias del G20 entreguen sus estadisticas so-
bre valores a la base de datos del BPI.

Desde 2009, la cantidad de economias que in-
forman de manera regulary consistente sus esta-
disticas de valores al BPI ha aumentado de manera
significativa. Ademas, si bien son diversos los ni-
veles de complejidad de la estructura estadistica
nacional entre las economias del G20, cada vez
son mas las que reconocen la importancia de te-
ner una informaciéon pormenorizada sobre estos
mercados, porlo que estan considerando construir
bases de datos por cada titulo.3* Los datos sobre

3T EMI, Informe sobre la estabilidad financiera mundial, capitulo
3, octubre, 2015.

32 Ver Masazumi Hattori y EI6d Takats, The Role of Debt Secu-
rities Markets, noviembre, 2015, <https://www.bis.org/publ/
bppdf/bispap83c_rh.pdf>.

33 Ver Handbook on Securities Statistic, <<http://www.imf.org/
external/np/sta/wgsd/hbook.htm>.

34| a base de datos del BPI sobre titulos de deuda internaciona-
les, que recopila informacién pormenorizada que ha permitido
la identificacién paralela de la residencia y de la nacionalidad
de los emisores de titulos de deuda, es un ejemplo de una
base de datos por titulo elaborada en escala internacional.
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la emision (y los acervos) de valores son también
uninsumo de las cuentas nacionales, las balanzas
de pagosy las estadisticas de finanzas guberna-
mentales. El enfoque inicial de la DGI-2 es mejorar
los datos sobre la emision de titulos de deuda con
informacion clave sobre los mercados, los secto-
res,lamoneda, el plazoylatasadeinterés. Lain-
formacion sdlida sobre los acervos de titulos de
deuda y los datos de las partes involucradas se
consideran una meta a mas largo plazo (anexo,
recomendacionll.7).

Lanecesidad de aclararla opacidad de los mer-
cados de derivados OTC es también un enfoque
delaDGI. EnlaDGI-1los datos de las permutas de
incumplimiento crediticio (CDS) se expandieron
tanto en el detalle como enla cobertura del pais y
se comenzaron a elaborarinformes periédicos so-
bre este conjunto de datos expandido. Todas las
economias con importantes mercados de CDS in-
forman los datos de las CDS a la encuesta del BPI,
la cual incluye mas detalles sobre el tipo y la geo-
grafia de las contrapartes asi como el instrumen-
to subyacente.3®

EnlaDGI-2, se reconoce la necesidad de mejo-
rarlos datos de los mercados de derivados OTC de
manera mas general (anexo, recomendacion 1.6).
En septiembre de 2009, los lideres del G20 acor-
daron una agenda de reforma integral para mejo-
rarlatransparenciade los mercados de derivados
OTC, mitigar el riesgo sistémico y proteger contra
los abusos de los mercados; solicitaron también
al CEF y a sus miembros relevantes que evaluaran
regularmente su aplicacion. Los objetivos de esta
reforma incluyen la entrega de informacion sobre
los contratos de derivados OTC al registro de ope-
raciones, las operaciones de todos los contratos
estandarizados de intercambios o de plataformas
de operaciones electrénicas, donde corresponda,
conliquidacion a través de contrapartes centrales
(CCP). Los contratos no compensados a través de
una contraparte central estan sujetos a mayores

35 BPI, estadistica semestral de derivados OTC, <http://www.

bis.org/statistics/derstats.htm>.

requerimientos de capital. Esta iniciativa regula-
toria para compensar los derivados OTC a través
de unacamarade compensacion permite una ma-
yor estandarizaciéon de laformay agregacién para
los datos regulatorios y financieros. Alavez, estos
avances también estan incrementando el interés
enlacalidad de lainformacion que se proporciona,
asicomo en la congruencia del conjunto de datos
ya disponibles.

2.5 ¢, COMO ABORDA LA DGI LA AGENDA
DE SUPERVISION?

Como se senald antes, como consecuencia del
ETS 2014 la direccién del FMI publicé un Plan de
Accion para Reforzarla Supervision. Entre las ac-
ciones porllevaracabo estabala del Fondo como
responsable de “revivir y adaptar el enfoque del
balance generaly asifacilitar un andlisis mas pro-
fundo del efecto de los choques y su transmision
entre sectores”. Fue la respuesta a un pedido de
los expertos externos David Liy Paul Tuckeren su
estudio externo parael ETS 2014 sobre los riesgos
y las diseminaciones.3¢

2.5.1 Analisis sectorial

Sibienla crisis de 2007-2008 broté en el sector fi-
nanciero, debido a sus funciones de intermedia-
rio, los problemas en el sector financiero también
afectaron a otros sectores de la economia. Para
entenderlo, es esencial el analisis de las exposi-
ciones del balance ante una economia mundial
cada vez mas conectada. Tal como se sefala en
el ETS 2014 del FMI, el uso de balances generales
para identificar las fuentes de vulnerabilidad y la
transmisidon de choques podria haber ayudado a
identificar los riesgos asociados conladependen-
cia de los bancos europeos respecto el financia-
miento mayorista de EUA para financiar productos
estructurados.

38 \ier Triennial Surveillance Review —External Study —Risks
and Spillovers, julio, 2014, <https://www.imf.org/external/np/
pp/eng/2014/073014e.pdf>.
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En junio de 2015, el FmI establecié el rumbo en
un documento del Directorio Ejecutivo del FMI so-
bre Analisis de los Balances Generales en la Su-
pervision.®” Las cuentas sectoriales y los datos de
los balances generales son esenciales, entre ellos
los datos sobre las partes involucradas, para brin-
darelmarco paraunaevaluacidonde las relaciones
entre la economia real y los sectores financieros.
Losbalances generales sectoriales del sistemade
cuentas nacionales se consideran como el marco
dominante para el andlisis de balances generales
como aclara el documento del Directorio Ejecuti-
vodel FMI. Ademas, el articulo establece un marco
referencial de datos para este tipo de analisis.3®

Si se pone el balance general sectorial de las
cuentas nacionales en un contexto de politica, el
FMI ha elaborado un enfoque de balance (BSA, por
sus siglas en inglés), el cual recaba todos los ba-
lances principales en una economia usando da-
tos agregados por sector. El BSA se basa en los
mismos principios conceptuales que las cuentas
sectoriales, brindando informacion sobre las par-
tes involucradas con un enfoque adicional en las
vulnerabilidades que surgen de los descalces de
plazosyde moneda, asicomo la estructura de ca-
pital de los sectores econémicos.

Sibien actualmente no son muchas las econo-
mias que recaban datos de los balances generales
conlas partesinvolucradas, los datos del enfoque
del balance pueden recabarse de las formas es-
tandarizadas de reporte del FmI, de la Pll, y de los
datos de balances generales de los gobiernos,
conjunto de datos mas limitado que los que se ne-
cesitan para recabar informacién sobre las cuen-
tas sectoriales.

Las recomendaciones de la DGI-2 abordan las
deficiencias clave de datos que actuan como res-
triccidn para un analisis cabal de los balances.
La DGI recomienda abordar tales deficiencias

37 FMI, Balance Sheet Analysis in Fund Surveillance, junio,

2015, <http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/061215.
pdf>.

38 FMI, Balance Sheet Analysis in Surveillance, junio, 2015, pa-
rrafo 27, pagina 23.

mejorando la divulgacion de las cuentas sectoria-
les de las economias del G20 y de sus balances
generales con base en la cuentas nacionales de
2008, incluyendo a los sectores empresarial no
financiero y de hogares (anexo, recomendacion
[1.8) Dado el caracter multifacético de los conjun-
tos de datos, la aplicacién de estarecomendacion
estodounretoy suprogreso hasidolento. Sinem-
bargo, todas las economias del G20 coinciden en
la importancia de tener esta informacion y tienen
planes en marcha para lograrla.

En un mundo de flujos de capital libres y de
menos limitaciones para el crédito, la ampliacion
de las distribuciones del ingreso, el consumo, los
ahorrosylariquezapuede llevara potenciales vul-
nerabilidades financieras aun silos datos agrega-
dos lucen tranquilizadores. Ciertamente, en afos
recientes, se ha vuelto cada vez mas evidente la
importancia de los buenos datos de distribucion
para el sector de hogares, ya que en los ultimos
decenios ha aumentado el interés de las politicas
por la desigualdad tanto en las economias avan-
zadas como en las en desarrollo.?® La DGI-2 se en-
focaenlarecopilaciéon de informacién distributiva
(tal como la informacion por quintiles de ingreso)
para complementar las cifras agregadas, en con-
sonancia con las cuentas nacionales (anexo, re-
comendacion 11.9). A estos efectos, la OCDE ha
emprendido un trabajo conceptual sobre la infor-
macion distributiva que se enfocaen: 7)vincularlas
cuentas nacionales con lainformacion distributiva
(microy macrodatos), resumida en dos documen-
tos de trabajo de la OCDE,*°y 2) la provision de un
alineamiento conceptual mejorado del ingreso, el
consumo y la riqueza mediante microencuestas,
que incluyen un fortalecimiento adicional de las
definiciones de riqueza.

39 verel trabajo del FMI sobre desigualdad de ingresos: <http:/
www.imf.org/external/np/fad/inequality/index.htm>.

40 <http://www.oecd.org/statistics/icw-framework.htm>y
<http://www.oecd.org/statistics/guidelines-for-micro-statis-
tics-on-household-wealth.htm>.
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2.5.2 Analisis de las condiciones fiscales

También hay significativas deficiencias de datosen
el area de las estadisticas de finanzas publicas. El
apoyo brindando por muchas autoridades naciona-
les al sector financiero luego de la crisis financie-
ra mundial, junto con el comienzo de la recesiony
de los programas de estimulo fiscal para apoyar la
demanda, llevd a aumentos de los déficits fiscales
y de las deudas de los gobiernos. Sin embargo, se
carecia de datos fiables y comparables entre las
economias del G20, obstaculizando asi los anali-
sis transfronterizos. Ademas, la vigilancia de las
tendencias en la posicidn fiscal de los gobiernos
a menudo estuvo limitada por la falta de datos fre-
cuentesy oportunamente armonizados, incluso por
lafalta de datos basados enlo que se hadevengado.

En escalainternacional, ha habido un progreso
significativo a favor de la compilacion de estadisti-
cas definanzas publicas. El trabajo conceptual ha
incluido la publicacion del Manual de estadisticas
de finanzas publicas (MEFP) de 2014. Ademas, el
Directorio Ejecutivo del FMI comenzd a abordar el
problema de las estadisticas de finanzas publicas
en 2010, reafirmado en 2013, requiriendo la inclu-
siénenlosinformes del personal de los elementos
clave de la presentacion del Manual de estadisti-
cas de finanzas publicas.*' Eldocumento al cual se
hace referencia en la nota al pie anterior confirmé
tambiénlaintencion de establecer un Comité Ase-
sor de Estadisticas de Finanzas Publicas (GFSAC,
por sus siglas en inglés) con el fin de respaldar la
aplicacion del MEFP y de asesorar en temas de da-
tos fiscales emergentes. El GFSAC se reunio por
primera vez en marzo de 2015 y acordo respaldar
la aplicacion del MEFP 2014 con una serie de reco-
mendaciones practicas.*?

A pesar de estos acontecimientos en el ambito
internacional, el progreso ha quedado rezagado con

41 Ver Review of the Implementation of Government Finance
Statistics to Strengthen Fiscal Analysis, noviembre de 2013.

2 yer Proceedings of the Meeting of the IMF Government Fi-
nance Statistics Advisory Committee (GFSAC), <http://www.
imf.org/external/pubs/ft/gfs/gfsac/meetings/2015/.

respecto a otras recomendaciones. Esto se debe
a factores tales como la falta de cobertura de los
gobiernos estatales y locales, al hecho de que las
estadisticas de buen gobierno financiero no estan
bien establecidas en algunos paises desde el pun-
to de vista institucional y, en algunas instancias, a
larenuenciade las autoridades a usartécnicas es-
tadisticas para zanjar la deficiencia de datos.*® A
estos efectos, la DGI-2 sigue teniendo como meta
cubrirlas deficiencias enlas estadisticas financie-
ras de los gobiernos (anexo, recomendacioén 11.15).

En el mismo contexto, la informacion sobre los
niveles de deuda del sector publico, en particular
del gobierno general, es crucial para evaluar la
solidez fiscal del gobierno. Bajo la DGI, en 2010 el
Banco Mundial, la OCDE y el FMI establecieron una
base de datos de estadisticas de la deuda del sec-
tor publico para promover que los paises informen
de modo estandarizado. Sin embargo, el alcance
del sector y la cobertura de instrumentos pueden
diferir significativamente entre paises. Esto es muy
relevante debido al interés de politica y analitico
en razones tales como la de deuda bruta a PIB. Si
un pais cubre solamente los titulos de deuday los
préstamos al gobierno, la comparacion de estos
datos con los de un pais que incluye todos sus pa-
sivos de deuda (incluidas las cuentas por pagar y
las obligaciones por pension del gobierno general)
claramente no sera una comparacion pareja.** Por
lo tanto, respaldada por la DGI-2, la base de datos
de deuda publica del Banco Mundial esta pasan-
do aunapresentacién de cobertura de instrumen-
tos y sectorial con base en una matriz mediante la
presentacion de distintos niveles de sectores y de

43 Ademas, las estadisticas de finanzas publicas no siempre
son compatibles con los datos relevantes en las cuentas na-
cionales a pesar de la armonizacion de los estandares inter-
nacionales entre los dominios estadisticos.

44 \/er, What Lies Beneath: The Statistical Definition of Public
Sector Debt, FMI Staff Discussion Notes, nim. 12/09.
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cobertura de instrumentos, de la mas estrecha a
la mas extensa*® (anexo, recomendacion 11.16).46

2.5.3 Entendimiento de Ilas interconexiones
transfronterizas

La crisis puso en la palestra el hecho de que no es
posible aislar los problemas de un solo sistema
financiero, ya que los choques se propagan con
rapidez entre los distintos sistemas financieros.
Ciertamente, desde 2010, el FMI ha estado defi-
niendo jurisdicciones con sectores financieros de
importancia sistémica con base en un conjunto de
criterios relevantes y transparentes que incluyen
eltamanoy la conectividad. Dentro de este marco
de identificacion, las interconexiones transfronte-
rizas se consideran una importante medida com-
plementaria del tamafo de la economia: registran
el riesgo sistémico que puede surgir por las vincu-
laciones directas e indirectas entre los sectores fi-
nancieros del sistema financiero mundial (esto es,
elriesgo de que el quiebre o el mal funcionamiento
de un sistema financiero pueda tener repercusio-
nes profundas en otros paises o en la estabilidad
sistémica general).*”

EIETS 2014 resumié este tema de manera sucin-
taensuresumen ejecutivo: “Losriesgosy las dise-
minaciones siguen siendo asuntos de primerorden
paralaeconomia mundialy deberian sercruciales
paralasupervision del Fondo. Las reformas recien-
teshanhecho quelasupervision se base masenel
riesgo con el fin de registrar mejor las interconexio-
nes mundiales. La experiencia hasta ahora apunta

45 Ver, “Progress with Globally Comparable Public Sector Debt
Statistics”, documento para el GFSAC, disponible en <http:/
www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/gfsac/meetings/2015/
pdf/1515a.pdf>.

46 ElBPI ha publicado un conjunto de datos sobre créditos para
el sector de gobierno general de 26 economias avanzadas
y para 14 emergentes, BIS Quarterly Review, septiembre,
2015, <http://www.bis.org/publ/qgtrpdf/r_qt1509g.htm>.

47 Ver FMI, Expanding Surveillance to Require Mandatory Fi-
nancial Stability Assessments of Countries with Systemically
Important Financial Sectors, 2010, <https://www.imf.org/ex-
ternal/np/sec/pr/2010/pr10357.htm>.

alanecesidad de obtener un mejor entendimiento
de donde se ubican los riesgos en los paises, y la
manera en que las diseminaciones pueden exten-
derse con rapidez entre los sectores dejando ex-
puestas las vulnerabilidades nacionales.”®

Cuatrode los conjuntos de datos disponibles que
incluyen informacidn clave sobre vinculaciones fi-
nancieras transfronterizas son PIl, EBIdel BPI, ECIC
del FMI'y ECID del FMI. En total, estos conjuntos de
datos brindan un panorama integral de las inter-
conexiones financieras transfronterizas. Este pa-
norama es especialmente relevante para quienes
formulan la politica, ya que las conexionesfinancie-
ras se fortalecen y las condiciones nacionales se
ven afectadas porlos sucesos financieros en otras
economias con las cualestienen estrechos vinculos
financieros. La DGI-2 se enfoca en la mejora de la
disponibilidad y la comparabilidad de estas bases
de datos entre paises (anexo 1, recomendaciones
1110, 11, 12 y13).

Las posiciones de inversion internacional son
una fuente clave de datos para entenderlos vincu-
los entre la economia nacional y el resto del mun-
do al proporcionar informacién sobre los activos y
pasivos externos de la economia en un desglose
detallado de instrumentos. Sin embargo, la crisis
reveld la necesidad de desgloses por moneda y
desgloses mas detallados por sector, en especial
para el sector de otras corporaciones financieras
(OCF). Porlotanto, como parte de la DGI, se mejoré
la PIl para respaldar estas necesidades de politi-
ca. También ha sido significativo el avance en ga-
rantizar la generacién regular de informes de la PII
juntoconelincremento enlafrecuenciade anual a
trimestral. Para fines de 2015, casi todas las eco-
nomias del G20 elaboraban informes de datos de
Pll cada tres meses.

Durante decenios, las EBI han sido una fuente
clave de datos de informacién trimestral sobre ac-
tivos y pasivos agregados de los sistemas banca-
rios con actividad internacional. Los datos de las

48 Ver IMF Triennial Surveillance Review —Overview Paper,
2014, <http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/073014.
pdf>.
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ECIC, sibientienen frecuencia anual, ofreceninfor-
macion relevante sobre los activos de inversiones
de cartera. Dicho esto, ambos conjuntos de datos
tenian limitaciones en términos de cobertura por
pais y por detalle. Las ECIC necesitaban también
mejorarse en cuanto a su frecuencia y oportuni-
dad. Atalfin, la DGIrespaldd las mejoras en estos
conjuntos de datos.

Las EBI se fortalecieron mediante 1)la cobertu-
raampliada de los balances bancarios para incluir
también las posiciones nacionales como comple-
mento a las actividades transfronterizas, 2) detalle
mejorado enlos datos recabando masinformacion
por paisy por sector de la contraparte de los ban-
cos, en particular para las instituciones financieras
no bancarias. Las mejoras alas EBI ofreceranalos
usuarios un cuadro mas integral del tamafno y al-
cance de las actividades de los bancos activos en
escalainternacional. Asi, permitira realizar un ana-
lisis mejorado de las fuentes y usos de los fondos
y de laimportancia de los negocios internaciona-
les paralos bancos de distintas nacionalidades.*®

La ECIC comenzd a realizarse con frecuencia
semestral desde junio de 2013 con un rezago de
divulgacién de menos de nueve meses.*° Hacia
fines de 2015, todas las economias del G20 pro-
porcionaron datos de las ECIC al FMI; 18 de las eco-
nomias lo hicieron de manera semestral. Ademas,
hay uninterés creciente en comprender la distribu-
cion del sector de tenedores y emisores, a fin de
combinar el andlisis sectorial con las cuentas na-
cionales. A fines de 2015, 15 economias del G20
proporcionaron datos del sector de tenedores, al
mismo tiempo que en las mejoras realizadas en
la DGI habia nuevos cuadros mejorados para re-
cabar informacion sobre el sector de emisores de
titulos, cruzado también con el sector de tenedores

49 “Enhanced Data to Analyse International Banking”, BIS Quar-
terly Review, septiembre, 2015, <http://www.bis.org/publ/
qtrpdf/r_qt1509f.pdf>.

50 ver Twenty-fourth Meeting of the IMF Committee on Balance
of Payments Statistics “Enhancements to the Coordinated
Portfolio Investment Survey”, 2011, <https://www.imf.org/
external/pubs/ft/bop/2011/11-12.pdf>.

devalores. LaDGI-2 sigue enfocada en mejorarla
elaboracién de informes de las ECIC en las eco-
nomias del G20.

LaECID del FMIcomplementaalasECICy las EBI
para el analisis de interconectividad transfronteri-
za, yaque ofrece informacion sobre las posiciones
deinversion directa desglosadas por capital neto
y por deuda neta. La ECID quedd bajo la sombra
delaDGlensusegundafase con el fin de mejorar
la calidad de las estadisticas de las posiciones
de inversién directa de las economias del G20,
tanto para las inversiones entrantes como para
las salientes.

El riesgo de divisa es un elemento importante
en el analisis de las interconexiones transfronte-
rizas. A estos efectos, se presto particular aten-
cion, incluso por parte de los FMCBG del G20,%' a
la mejora de lainformacion sobre la exposiciéon de
divisas dados los potenciales efectos de disemina-
ciéndelastransferencias delariqueza desatadas
por los bruscos movimientos en los tipos de cam-
bio. En este contexto, el FMI se enfocé en mejorar
la compilacién de datos de exposiciones de divi-
sas en sus dominios estadisticos, particularmente
por medio de las PIl. El BPI contribuye al analisis
de exposiciones de divisas mediante sus titulos
de deuda internacional y su EBI mejorada, la cual
ofrece las bases para obtener un panorama mas
detallado de los balances de los bancos activos en
el planointernacional y asi medir con mas exacti-
tud los potenciales descalces de moneda.

La crisis financiera mundial revelé también la
necesidad de entender mejor las exposiciones
transfronterizas de divisas de las empresas no fi-
nancieras. EI CEF/Comité sobre el Sistema Finan-
ciero Mundial (CSFG)®2 identifico las deficiencias
de informacion para las exposiciones en divisas
en un taller conjunto realizado en 2014 y entreg6
los resultados a los FMCBG del G20. Ademas, en

51 ver 2015 Bis/FsB/IMF Reports on Foreign Currency Exposu-
res to the G20, <http://www.financialstabilityboard.org/wp-
content/uploads/Work-on-Foreign-Currency-Exposures.pdf>.

52 E| csFG es el comité de bancos centrales del BPI que super-
visa el conjunto de estadisticas de las EBI.
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2014 el CEF llev6 a cabo una revision realizada
por colegas del acervo de informacion de opera-
ciones que incluye todo tipo de derivados OTC, en-
tre ellos derivados de divisas y otros instrumentos
que crean exposiciones de divisas.?® También se
informd de este trabajo al G20. En términos gene-
rales, la DGI-2 respalda este trabajo sobre expo-
siciones de divisas por medio de la incorporacién
mas explicita de datos de exposiciones de divisas
en las recomendaciones (esto es, Pll, exposicio-
nes transfronterizas de empresas no bancarias y
estadisticas de titulos y valores).

Elincremento en las exposiciones en derivados
dedivisas de las empresas nofinancieras por me-
diode entidades fuera de plaza hasidountemade
preocupacion, particularmente paralas economias
de mercado emergentes, ya que las autoridades
no estaban al tanto de las transacciones registra-
dasfuerande susjurisdicciones. La estructurade
la DGI esta contribuyendo a aclarar este temamas
general de las exposiciones transfronterizas y del
financiamiento intragrupal por parte de las empre-
sasnofinancieras pormedio de susfiliales externas
(anexo, recomendacion 11.14). Se brindaron linea-
mientos conceptuales para aclarar los conceptos
de nacionalidad, grupo y consolidacion en la DGI-
154y afuturo, el BPly el FMI continuaran mejorando
lainformacion sobre las exposiciones transfronte-
rizas de las empresas no financieras recurriendo
principalmente a la compilacion de los datos dis-
ponibles. La OCDE colaborard también mediante la
formulacién de un marco de referencia paravincu-
lar sus datos sobre empresas transnacionales con
sus datos de inversién extranjera directa.

53 El cEF profundizé méas sobre las estructuras de financia-
miento y los incentivos de las empresas no financieras en
su informe al G20 sobre Corporate Funding Structures and
Incentives, de febrero de 2015, <http://www.financialsta-
bilityboard.org/2015/09/corporate-funding-structures-and-
incentives/>.

54 consolidation and Corporate Groups: Overview of Meth-
odological and Practical Issues, IAG Reference Document,
<http://www.bis.org/ifc/publ/iagrefdoc-oct15.pdf>.
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Respuesta a
las necesidades
de politica

2.5.4 Vigilancia de los mercados
de propiedades

Los indices de precios de las propiedades resi-
denciales y comerciales son importantes para la
identificacion y vigilancia de burbujas de precios
delos activos, parala compilacion de estimaciones
de riqueza del sector de hogares y del empresa-
rialy de formacion de capital, y para la evaluacion
delasimplicaciones mas generales sobre la esta-
bilidad financiera. La relevancia de los precios de
las propiedades quedé de manifiesto en el segun-
do Foro de Estadisticas del FMI,55 mientras que el
trabajo del BPI ha destacado la importancia de la
evolucion de los precios de los activos, en espe-
cial los precios de las propiedades, para impulsar
el llamado ciclo econémico.%®

Sinembargo, antes de la crisis financiera mun-
dial, su disponibilidad y comparabilidad interna-
cional eran limitadas. Como parte de la DGI-1, se
proporcionaron lineamientos conceptuales por
medio del Handbook on Residential Property Price
Indices (RPPI),5” y en 2010 el BPI comenzo6 a divul-
garlas estadisticas de precios de bienesraices en
su paginaweb. Enla actualidad, la mayoria de los
paises del G20 proporcionan datos si bien estos
a menudo estan en desarrollo y se necesita mas
trabajo para garantizar la solidez y la comparabi-
lidad internacional de los mismos.

En los ultimos ahos ha quedado cada vez mas
claralaimportanciade que los responsables dela
politica cuenten con buenas estadisticas de precios
de los inmuebles dado el vinculo con el consumo

55 Ver Real Estate Prices —Availability, Importance, and New
Developments,  <http://www.imf.org/external/np/seminars/
eng/2014/statsforum/>.

56 ver Borio y Drehmann, “Assessing the Risk of Banking Cri-
ses —Revisited”, BIS Quarterly Review, marzo, 2009, y Chris-
tian Dembiermont, Measuring Property Prices: The BIS Con-
tribution, septiembre, 2015, <https://www.bis.org/ifc/events/
ifc_isi_2015/432_dembiermont_paper.pdf>.

57Ver Handbook on Residential Property Prices Indices,
<http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-
guidelines/-/KS-RA-12-022. Este manual tuvo el apoyo con-
junto del Eurostat, la Organizacion Internacional del Trabajo
(oIT), el FMI, la OCDE, Naciones Unidas y el Banco Mundial.
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del sector de hogaresy la necesidad de vigilar los
precios de los activos en un entorno de politicas
monetarias expansivas. Porlotanto, la mayoria de
las economias del G20 ha estado realizando ma-
yores esfuerzos para elaborar buenas estadisticas
sobre los precios de bienes raices. EI RPPI es uno
de los indicadores de ISF que se prescriben para
los adherentes alas NEDD Plus.

Los buenos indices de precios de inmuebles
pueden también respaldar la medicion de activos
no financieros en las cuentas sectoriales.

Los indices de precios de las propiedades co-
merciales son un estadio menos desarrollado, tanto
conceptualmente como en términos de disponibi-
lidad de datos. Sin embargo, es importante para
estabilidad financiera la divulgacion de los datos
del indice de precios de las propiedades comercia-
les para vigilar las burbujas de activos, ya que las
propiedades comerciales se usan para los prés-
tamos garantizados de los bancos; y tales datos
son importantes para la evaluacion de los activos
titulizados. Por lo tanto, se necesita trabajar para
mejorar el manual metodoldgico que se esta for-
mulandoy parafomentarla provision de datos dis-
ponibles al BPI para su divulgacion.

En las recomendaciones I1.17 y 18 del DGI-
2 se aborda la elaboracion de los indices de
propiedades.

2.6 LA NECESIDAD DE COMUNICAR MEJOR
LAS ESTADISTICAS

La DGI proporcion6 un nuevo nivel de estandares
de datos del FMI (NEDD Plus), principalmente des-
tinado a las economias con sistemas financieros
de importancia sistémica, para guiar a los paises
miembro del FMI en la provision de datos econd-
micosy financieros para el publico en apoyo de la
estabilidad financiera nacional e internacional. Se
espera que las economias que se adhieren a las
NEDD Plus divulguen los datos en nueve categorias
que abarcan cuatro sectores macroecondmicos:
el sector real, el sector fiscal, el sector financiero
y el sector externo, tomados en su mayor parte de

lasrecomendaciones de laDGI-1. Dadas las areas
comunes de enfoque, la adhesién alas NEDD Plus
y la aplicacion de las recomendaciones de la DGI
se apoyarian entre si. Almomento de laredaccién
del presente documento, ocho paises se habian
adherido alas NEDD Plus.

El FMItambién continda considerandolas nece-
sidades de los mercados emergentesy de los pai-
sesdebajosingresos. Las NEDD tienen como meta
mejorarla disponibilidad de estadisticas oportunas
y completas, y porlotanto contribuirenlabusque-
da de politicas macroecondmicas acertadas, y al
mejor funcionamiento de los mercados financieros.
En mayo de 2015, se mejoro el Sistema General
de Divulgacién de Datos (e-GDDS) para auxiliar a
los paises con capacidad estadistica relativamen-
te menos avanzada. La atencién enla divulgacion
de datosenele-GDDSrespaldaralatransparencia,
fomentaré el desarrollo estadisticoy ayudara a ge-
nerar fuertes sinergias entre la divulgacion de da-
tosyla supervision. En el futuro, el FMI continuara
trabajando conlas economias miembro, porejem-
plo en actividades de desarrollo de capacidades,
para garantizar la disponibilidad y la divulgacién
de lainformacion.

Hubo también una necesidad de mejorar la co-
municacioén de las estadisticas oficiales, yaque en
algunasinstancias los usuarios no tuvieron acceso
pleno a las series de datos disponibles para abor-
dartemas criticos de politica. Como parte de la DG,
en 2009 se lanzo la pagina web Principal Global
Indicators (PGI),%® creada por el FMI como un pro-
yecto conjunto con el IAG cuya meta era facilitar la
vigilancia de sucesos econdmicos y financieros.
Lapéaginaweb PGl incluye datos de las economias
del G20y de 14 paises ajenos al Grupo que tienen
sectores financieros de importancia sistémicay
son objeto del mandato de cinco afos del Progra-
ma de Evaluacion del Sector Financiero (PESF).%°
Serealizaron mejorasimportantes ala paginaweb

58 <http://www.principalglobalindicators.org>.

59 Actualmente, 29 paises miembro del FMI estan sujetos a
evaluaciones obligatorias de estabilidad financiera, mientras
que para el resto de la membrecia el PESF es voluntario.
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PGl como parte de la DGI en términos de cobertu-
ray puntualidad. En la actualidad ofrece acceso a
unabase de datos enlinea con datos histéricos de
periodos méas largos seleccionados por el usuario
y presentados en unidades comparables de medi-
da (tasas de crecimiento, valores de indice o por-
centaje del PIB). El trabajo para reforzar mas la PGI
continuara enlaDGI-2 (anexo, recomendacion 19).

A medida que surgen nuevos riesgos y que las
relaciones entre instituciones, sectores y paises
se tornan mas complejas, se vuelve relevante que
los datos sean pormenorizados para evaluar tales
riesgos. Esto trae aparejada la necesidad de que
los compiladores de datos recaben informacién en
escala micro para ayudar a satisfacer las necesi-
dadesdelos usuarios. Lasrecomendacionesde la
DGI (esto es, datos de bancos de importancia sis-
témica mundial, EBI, ECIC) respaldan la necesidad
de datos més detallados.®° Por otra parte, que los
datos sean cada vez mas pormenorizados eleva
también los retos de compartir esta informacion ya
seadentrode las economias, entre fronteras o con
organismos internacionales debido a preocupacio-
nes sobre la confidencialidad. Esto potencialmen-
te limita los beneficios més generales de recabar
datos nuevos o existentes incluyendo algunos se-
gun la DGI. Sibien esto no es un problema facil de
resolver, la DGI-2 se enfoca en el tema de la con-
fidencialidad alentando a las economias del G20
para que aumenten la distribucion y accesibilidad
de datos pormenorizadosy que, de sernecesario,
revisen los limites vigentes de confidencialidad
(anexo, recomendacion 20). Seria un avance po-
sitivo poderabordarlos limites de confidencialidad
y buscar cémo superarlos como parte de la DGI-2.

Cabe senalar que el sector privado esta traba-
jando para mejorar la divulgacion de datos de los
bancos. A estos efectos, el Grupo de Trabajo para

80| as fuentes de datos micro, pormenorizados, pueden tam-
bién mejorar la exactitud y el nivel de detalles de las macro-
estadisticas tradicionales. Bruno Tissot, Closing Information
Gaps at the Global Level —What Micro Data Can Bring,
<https://www.bis.org/ifc/events/ws_micro_macro/tissot_pa-
per.pdf .

laMejorade la Divulgacion (EDTF, por sus siglas en
inglés), un grupo del sector privado de institucio-
nes financieras establecido por el CEF, publicé un
informe en 2012 que incluy6 siete principios fun-
damentales para mejorarla divulgacién de riesgos
de los bancos.®!

La necesidad de datos pormenorizados y en
tiemporeal paraentenderlainterconexionylas di-
seminaciones entre paises e instituciones quedo
también de manifiesto en el Tercer Foro de Estadis-
tica del FMIrealizado en Francforten noviembre de
2015.52 Los participantes exigieron alas oficinas de
estadisticas y a los responsables de politica eco-
nomica que establecieran nuevos marcos legales
pararespaldar el acceso a microdatos y al mismo
tiempo preservar la confidencialidad.

2.7 IMPLICACIONES MAS GENERALES DE LA DG

Sibien elfocodela DGl hansidolas economias del
G20, abarcaaunrango masamplio de economias,
ya que lainiciativa se basa en marcos referencia-
les de estadisticas internacionales de aceptacion
general. En particular, el lineamiento metodologi-
coresultado de laDGles paratodaslas economias
miembro del FMI. Ademas, la mayoria de las reco-
mendaciones de la DGI se basa en diversasinicia-
tivas sobre estadisticas que involucran a un grupo
mas grande de economias. Ademas, a medida que
las economias ajenas al G20 ven las ventajas de
esta iniciativa para su propio trabajo de politica,
aunsin tener ninguna presion de politica como los
FMCBG del G20, se esfuerzan por aplicarlas reco-
mendaciones de la DGI.

Es evidente que la calidad mejorada de la infor-
macion entodo el mundo es esencial para garanti-
zar unaevaluacién completa de las vinculaciones

81 El informe se enfocé en las divulgaciones de datos sobre
el buen gobierno y la gestién de riesgos, suficiencia de ca-
pital, liquidez y financiamiento, riesgo de mercado, riesgo
crediticio y otros riesgos. Ver EDTF Principles and Recom-
mendations for Enhancing the Risk Disclosures of Banks,
octubre de 2012, <http://www.fsb.org/wp-content/uploads/
pr_121029.pdf>.

62 <http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2015/statsfo-
rum/>.
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macrofinancieras en el ambito mundial. Con esto en mente, una nota de
referencia al documento del FMI, Balance Sheet Analysis in Surveillance,®®
proporciond un listado completo de conjuntos de datos macro disponibles,
relacionados conlos balances, incluyendo su relevancia parala supervi-
sién, y un resumen de datos disponibles para cada miembro del Fondo.
Muchos de los conjuntos de datos referenciados fueron los abarcados
porlaDGI-2. Ademas, los funcionarios del FMI ofrecen cada vez mas apo-
yo por medio de su asistencia técnicay capacitacion para que los paises
miembro compilen estos conjuntos de datos.%

3. CONCLUSION

a DGl podria considerase como unainiciativa general para abarcar

una amplia variedad de marcos operativos estadisticos que estan

conectados entre si, en apoyo a la meta comun de un mejor enten-
dimiento de los mercados e instrumentos financieros y de arrojar luz so-
bre lainterconectividad.

No estareafacil proporcionar una amplia cantidad de informacién, como
eslaintencion de laDGI, de manera estandarizada, frecuente y oportuna,
y al mismo tiempo garantizar que los datos sean confiables, de alta cali-
dady que reflejen adecuadamente las circunstancias econémicas cam-
biantes. Esto no puede lograrse de un dia al otro, pero si es posible con
el paso del tiempo y con un esfuerzo en escala mundial.

Serequiere también de un apoyo de alto nivel, que incluye garantizarlos
recursos. Desde la crisis financiera mundial, todas las partes relevantes
han hecho importantes esfuerzos para garantizar que los responsables
de politicas econémicas tengan acceso alainformacion relacionada con
la DGI como componente clave de su herramental. A futuro, es importan-
te tener la capacidad de cosechar los frutos de las inversiones hechas
en la DGIy asi mantener el ritmo de trabajo y continua coordinacion entre
todos los jugadores de la economia mundial.

63 FMI, Balance Sheet Analysis in Fund Surveillance —Reference Note, julio de 2015, <http://
www.imf.org/external/np/pp/eng/2015/071315.pdf>.

64 Ver imF Statistics Department at a Glance, 2015, <http://www.imf.org/external/np/sta/pdf/
aglance.pdf>.
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ANEXO

RECOMENDACIONES DE LA DGI-2

Recomendacion Il.1: Mandato de la DGI

Las economias del G20 han de recabar regularmente estadisticas finan-
cieras y econémicas comparables y de alta calidad de acuerdo con los
estandaresinternacionalesy divulgar estas estadisticas de manera opor-
tuna. LalAG hade coordinary vigilarla aplicacion de las recomendaciones
de la DGI, y promover el sitio web de los principales indicadores mundia-
les (PGI) como una base de datos de referencial mundial. El personal del
CEF y del FMI han de brindar actualizaciones anuales sobre el progreso
alos gobernadores de banco centrales y ministros de finanzas del G20.

VIGILANCIA DE LOS RIESGOS EN EL SECTOR FINANCIERO

Recomendacion I.2: Indicadores de solidez financiera

Las economias del G20 han de informar los siete indicadores de solidez
financiera (ISF) que se esperan de las economias que se adhieren al NEDD
Plus, confrecuenciatrimestral. Seinstaalas economias del G20 ainformar
lalista central y ampliada de ISF, con especial atencidn en las empresas fi-
nancieras (nobancarias). EIFMI coordinara eltrabajoy vigilara el progreso.

Recomendacion II.3: Medidas de concentracion y distribucion
(cbm, por sus siglas en inglés)

El FMI ha de investigar la posibilidad de la recolectar de manera regular
las medidas de concentraciény distribucidn para los ISF. Las economias
del G20 respaldaran el trabajo del FMmI.

Recomendacion Il.4: Datos para las instituciones financieras
de importancia sistémica en el ambito mundial (G-SIFI)

Las economias del G20 han de respaldar el International Data Hub del
BPI para garantizar la recoleccion regular y la distribucion apropiada de
los datos sobre bancos de importancia sistémica en el @mbito mundial
(G-sIB). Ademas, corresponde al CEF, tras previa consulta con el FMIy 6r-
ganos supervisores relevantes, investigar la posibilidad de una plantilla
de datos comunes para las instituciones financieras no bancarias de im-
portancia sistémica empezando porlas aseguradoras. El trabajo tomara
debida cuenta de la confidencialidad y de los aspectos legales.
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Recomendacion Il.5: Banca paralela

Las economias del G20 mejoraran la recoleccion
de datos del sistema de labanca paralela contribu-
yendo al proceso de seguimiento del CEF, incluso
mediante la provision de datos de cuentas secto-
riales. EICEF hadetrabajar en mejoras adicionales
delmarco conceptual y el desarrollo de estandares
y procesos para recabary conjuntar datos fiables
en escala mundial.

Recomendacion I.6: Derivados

El BPI revisard los datos de derivados recabados
para las estadisticas bancarias internacionales
(EBI) y la encuesta semestral de estadisticas de
derivados extrabursatiles (OTC), y el CEF ha de for-
mular un mecanismo para agregary compartir en
escala mundial los datos de derivados OTC de los
registros de operaciones. Las economias del G20
respaldaran este trabajo segun corresponda.

Recomendacion II.7: Estadisticas de titulos

Alas economias del G20 corresponde aportarcon
frecuencia trimestral datos de emision de titulos
de deuda al BPI conforme al Handbook on Securi-
ty Statistics, comenzando por el sector, la mone-
da, el tipo de tasa de interés, el plazo original y, si
fuera posible, el mercado de emisiones. El infor-
me sobre acervos de titulos de deuda y los datos
de contrapartida sectorial prescritos paralas eco-
nomias que se adhieren las NEDD Plus seria una
meta a mas largo plazo. El BPI, con la asistencia
del Grupo de Trabajo sobre Bases de Datos de Ti-
tulos, vigilara la recoleccion regulary la fiabilidad
de los datos de titulos de deuda.

VULNERABILIDADES, INTERCONEXIONES
Y DISEMINACIONES

Recomendacion I1.8: Cuentas sectoriales

A las economias del G20 corresponde recabary
divulgar, con frecuencias trimestral y anual, los

flujos de cuentas sectoriales y datos de balances
generales, conbase en laplantillaacordadainter-
nacionalmente, incluyendo los datos para el otro
sector de empresas financieras (no bancarias), y
desarrollar matrices de contrapartida tanto para
las transacciones como paralos acervos para res-
paldar el anélisis de los balances. EI IAG, en cola-
boracion con el Grupo de Trabajo Intersecretarial
sobre Cuentas Nacionales, fomentaray vigilara el
progreso de las economias del G20.

Recomendacion I.9: Informacion sobre la
distribucion entre hogares

El 1AG, en colaboracion con las economias del
G20, ha de fomentar la produccion y divulgacion
de informacion sobre la distribucién del ingreso,
el consumo, el ahorro y la riqueza, para el sector
de hogares. A la OCDE corresponde coordinar el
trabajo en estrecha colaboracién con el Eurostat
y el Banco Central Europeo.

Recomendacion Il.10: Posicion de inversion
internacional (PIi)

Alas economias del G20 corresponde proveer da-
tos trimestrales de la Pil al FMI, que concuerde con
el Manual de Posicion de Inversién Internacional
y Balance de Pagos, sexta edicién (BPM6) y que
incluyalas mejoras tales como la composicion por
moneday la identificacion separada de otras em-
presas financieras (no bancarias), introducidas
en dicho Manual. El FMI vigilara la generacion de
informesy lafiabilidad de datos sobre la PIl, y con-
siderara la identificacién separada de empresas
no financieras, en colaboracién con el Comité de
Estadisticas de la Balanza de Pagos del FMI (BOP-
COM, por sus siglas eninglés).

Recomendacion Il.11: Estadisticas bancarias
internacionales (EBI)

Las economias del G20 deberan proveerlas esta-
disticas bancarias internacionales mejoradas del
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BPI. EI BPI trabajara con todos los paises que pro-
ducen informes para acabar con las deficiencias
en lainformacién de las EBI, revisara las opciones
para mejorar la fiabilidad entre las EBI consolida-
das y los datos de supervision, y apoyara los es-
fuerzos para hacer que los datos tengan mayor
disponibilidad.

Recomendacion Il.12: Estudio Coordinado
sobre la Inversion de Cartera (ECIC)

Las economias del G20 proporcionaran, con fre-
cuencia semestral, datos del Estudio Coordinado
sobre Inversién de Cartera del FMI, incluidos el
cuadro del sector de tenedores y, de preferencia,
también el del sector de emisores no residentes.
AlFMI corresponde vigilarla generacién regularde
informes y la solidez de los datos, continuar me-
jorando la cobertura de centros financieros signi-
ficativos e investigar la posibilidad de generacion
de informes trimestrales.

Recomendacion Il.13: Estudio Coordinado
sobre la Inversion Directa (ECID)

Las economias del G20 deberanparticipary mejorar
su generacion de informes para el Estudio Coor-
dinado sobre la Inversién Directa del FMI, tanto de
la inversion directa entrante como de la saliente.
Al FMI corresponde vigilar el progreso.

Recomendacion Il.14: Exposiciones
transfronterizas de las empresas
no bancarias

ElIAG mejoraralafiabilidady divulgacion de datos
de las exposiciones transfronterizas de las em-
presas no bancarias, incluyendo las de las filiales
extranjeras y los financiamientos intragrupales,
para un mejor andlisis de los riesgos y las vulne-
rabilidades provenientes de tales exposiciones,
incluyendo los descalces de divisas. El trabajo se
concentrara en la recoleccion de datos por parte
del BRIy del FMI, y en la elaboracién del marco de

referencia de la OCDE para la inversion extranjera
directa. A las economias del G20 toca apoyar el
trabajo del IAG.

Recomendacion Il.15: Estadisticas
de finanzas gubernamentales

Las economias del G20 divulgaran datos trimestra-
les del gobierno federal conforme al Manual de es-
tadisticas de finanzas publicas 2014 (MEFP, 2014).
Se exhorta a que se adopte la contabilidad de lo
devengando en las economias del G20. Al FMI co-
rresponde la elaboracién regular de informesy la
divulgacién de datos oportunos, comparablesy de
alta calidad sobre las finanzas publicas.

Recomendacion Il.16: Estadisticas de deuda
del sector publico

Las economias del G20 proporcionaran datos de
deuda publica general con amplia cobertura de
instrumentos de las bases de datos de deuda del
sector publico del Banco Mundial/FMI/OCDE. El
Banco Mundial coordinara el trabajo.

Recomendacion Il.17: Precios
de las propiedades residenciales

Las economias del G20 publicaran indices de
precios de las propiedades residenciales acordes
con el Manual del indice de precios de inmuebles
residenciales y aportara estos datos alas organi-
zaciones internacionales relevantes, entre ellas
al BPI, Eurostaty la OCDE. EI1AG en colaboracién
con el Grupo Intersecretarial de Estadisticas de
Precios (IWGPS, por sus siglas en inglés) traba-
jard en un conjunto de indices de precios finales
de propiedades residenciales; fomentara la pro-
duccion de largas series temporales; elaborara
una lista de otros indicadores relacionados con
la vivienda; y divulgara datos finales sobre los
precios de las propiedades residenciales en la
pagina web PGl.
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Recomendacion Il.18: Precios de las
propiedades comerciales

Al IAG, en colaboracién con el Grupo Intersecre-
tarial de Estadisticas de Precios, toca mejorar los
lineamientos metodoldgicos paracompilar indices
de precios de las propiedades comerciales y fo-
mentar la divulgacién de datos sobre los precios
de las propiedades comerciales por medio de la
pagina web del BPI.

COMUNICACION DE ESTADISTICAS OFICIALES

Recomendacion Il.19: Cooperacion
y comunicacion de datos internacionales

El1AG promoverala cooperacion entre organizacio-
nesinternacionales en favor de datosinternaciona-
les mejorados y apoyara la transmisiéon oportuna
y estandarizada de datos mediante los formatos
acordados internacionalmente (por ejemplo,
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MODELOS DEL RIESGO DE CREDITO

Somnath Chatterjee

INTRODUCCION

| crédito es dinero proporcionado por un acreedor a un prestatario
(conocido también como obligado, ya que tiene una obligacion de
e 2g0). El riesgo de crédito es el asociado al incumplimiento de un
pago contratado. Se da por sentado que los mercados le ponen un precio
a este riesgo. Por ende, tal precio se incluye en el precio de compra del
mercado para un pago contratado. La parte del precio que corresponde
al riesgo de crédito es el diferencial de crédito. La funcién de un modelo
tipico de riesgo de crédito es tomar como insumos las condiciones de la
economiaen generaly de una empresa en particular, y generar un resul-
tado que es el diferencial de crédito.

El motivo para crear modelos de riesgo de crédito radica en la necesi-
dad de calcular cuanto capital econémico es necesario para sustentar las
actividades de toma de riesgo de un banco. Los requerimientos de capi-
tal minimo se han coordinado en el plano internacional desde el Acuer-
do de Basilea de 1998. Conforme a Basilea |, los activos de un banco se
asignaban por regla general a una de cuatro categorias amplias de ries-
go, cada una con una ponderacion del riesgo que oscilaba entre el 0%y
el 100%. Una cartera de créditos a empresas, por ejemplo, recibia una
ponderacién de riesgo del 100%, mientras que las hipotecas, conside-
radas mas seguras, recibirian una ponderacién de riesgo mas favorable
(un 50%). Asi, el capital minimo se establecia en proporcién a la suma
ponderada de estos activos.

Requerimiento de capital minimo= 8% x Zactivos ponderados por riesgo

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el Handbook, num. 34, del Centre for Central Banking Stu-
dies, Banco de Inglaterra. El autor agradece a Abbie McGillivray por el disefio del formato de este manual. Las opinio-
nes expresadas en este son las del autor y no necesariamente las del Banco de Inglaterra. <Somnath.Chatterjee @

bankofengland.co.uk>.
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Con el tiempo, este calculo fue objeto de criti-
cas por no ser tan detallado como para consignar
la distribucion transversal del riesgo. A todos los
créditos hipotecarios, por ejemplo, se les asigna-
ba el mismo requerimiento de capital, sintomaren
cuenta el perfil de riesgo subyacente del prestata-
rio (como el coeficiente de préstamo a valor o de
deuda a ingreso). Esto desperto la preocupacion
de que la normatividad estimulara el traslado de
riesgo. Como el riesgo no se estaba justiprecian-
do, entonces —se argumentaba—los bancostenian
unincentivo para retener en su balance tnicamen-
te las exposiciones mas elevadas al riesgo, pues
esta probablemente ofreceria el rendimiento es-
perado mas alto.

Enrespuesta, Basilea ll adopté un enfoque mu-
cho mas minucioso en la ponderacion del riesgo.
Las técnicas para gestion del riesgo de crédito
utilizadas conforme a Basilea Il son de dos tipos:

° estandarizadas, que sencillamente implican
distribuir a los obligados en categorias, sin
considerar sus riesgos reales de crédito, y
recurren a calificaciones externas del riesgo;

° basadas en calificaciones internas, es decir,
se permite a los bancos utilizar sus modelos
internos paracalcular el requerimiento de ca-
pital reglamentario para el riesgo de crédito.

Estas técnicas se formularon para llegar a los
activos ponderados por riesgo (APR), el denomi-
nador de cuatro coeficientes de capitalizacién fun-
damentales: el capital total, el capital de nivel 1,
el capital basico de nivel 1y el capital accionario
de nivel 1. Conforme a Basilea Il, los bancos que
siguen la modalidad de APR pueden computar los
requerimientos de capital con base en unaférmula
que se acerca almodelo de Vasicek para el riesgo
de crédito de una cartera. El procedimiento de Va-
sicek se describe en la siguiente seccion.

El capital minimo obligatorio no cambié con Ba-
silea lll, pero se introdujeron reglas mas estrictas
para garantizar que su calidad fuera suficiente.
Ahora el requisito para el capital accionario de

categoria 1 esun4.5%. Tambiénincrementdlacan-
tidad de capital al introducir colchones de capital
utilizable en vez de un capital minimo (ver Comité
de Basilea, 2010). Basilea lll aclaré la definicion de
capital, es decir, el numerador del coeficiente de
capital. Sin embargo, no buscé modificar radical-
mente el método de Basilea Il, basado en el ries-
go, para medir los activos ponderados por riesgo,
es decir, el denominador del coeficiente de capi-
tal; porlo tanto, la arquitectura del régimen de ca-
pital ponderado por riesgo practicamente no fue
modificado. Basilea Ill busca mejorar el método
estandarizado de administrar el riesgo de crédi-
to de varias maneras, entre otras, fortaleciendo el
vinculo entre el método estandarizadoy el basado
en calificaciones internas.

Basilea IIl busca
mejorar el método

estandarizado de
administrar el riesgo
de crédito.
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1. ASIGNACION DEL CAPITAL ECONOMICO

os bancos emplean un procedimiento analitico cuando calculan la

cantidad de capital econdmico necesaria para sustentarlas activi-

dades conriesgo de crédito. El procedimiento que relaciona el ca-
pital econdmico que en general se requiere para el riesgo de crédito con
lafuncidn de densidad de probabilidad (FDP) de pérdidas crediticias de la
cartera, lo que también se conoce como distribucion de pérdidas de una
carterade créditos. La grafica 1 muestra estarelacién. Aunque los distin-
tos métodos de elaboracién de modelos varian, todos ellos consideran la
estimacion como una funcién de densidad de probabilidad.

DISTRIBUCION DE LA PERDIDA DE UNA CARTERA DE CREDITO

©
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Pérdidas de crédito potenciales

1.1 FUNCION DE DENSIDAD DE LA PROBABILIDAD DE PERDIDAS
CREDITICIAS

Los mecanismos para asignar capital econdmico contra el riesgo de cré-
dito por lo general suponen que es posible obtener la forma de la FDP
mediante distribuciones que podrian parametrizarse con la media y la
desviacion estandar de las pérdidas de cartera. La grafica 1 muestra que
el riesgo de crédito tiene dos componentes. Primero, la pérdida espera-
da (PE), la cantidad de pérdida crediticia que el banco esperaria sufriren
su cartera de créditos durante cierto horizonte elegido. Esto podria ver-
se como el costo normal de hacer negocios, cubierto mediante politicas
de provisiones y precios. Segundo, los bancos expresan el riesgo de la
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carteracon unamedidade lapérdidano esperada
(PNE). Se aparta capital para compensar la PNE y,
conforme almétodo basado en calificaciones inter-
nas, la cantidad de capital reglamentario depende
unicamente de laPNE. La desviacion estandar, que
muestra la desviacion promedio de las pérdidas
esperadas, es unamedida de la pérdidainespera-
daque se usaconfrecuencia. Eldreabajolacurva
en la grafica 1 esigual a 100%. La curva muestra
que las pérdidas pequenas en torno ala PE 0 o li-
geramente inferiores a esta ocurren con mas fre-
cuencia que las pérdidas cuantiosas.

La probabilidad de que las pérdidas superen la
suma de la PE y la PNE —es decir, la probabilidad
de que el banco no pueda cumplir con sus obliga-
ciones crediticias mediante sus utilidades y capi-
tal-equivale al area sombreada en ellado derecho
delacurva, que representa la pérdida por tensién
financiera. Un 100% menos esta probabilidad es
lo que se conoce como el valor en riesgo (VaR)
en este nivel de confianza. Si el capital se fija de
acuerdo con la brecha entrelaPEy el VaR, y sila
PE esta cubierta porreservas oingresos, entonces
la probabilidad de que el banco permanezca sol-
vente en un horizonte de un afio es igual al nivel de
confianza. Conforme a Basilea ll, el capital se fija
para mantener un nivel de confianza fijo con fines
de supervisién. Este nivel de confianza se fija en
un 99.9%, es decir, se espera que una institucion
sufra pérdidas que rebasen su capital unavez cada
1,000 anos. Las lecciones aprendidas de la crisis
financieramundial de 2007-2009 apuntarian aque
la pérdida por tension financiera es la pérdida in-
esperada posible contra la cual se considera de-
masiado caro mantener capital. A los organismos
supervisores les preocupa particularmente la cola
de ladistribucién de pérdidasy el punto donde los
bancos deberian fijar el limite entre la pérdida in-
esperaday lapérdida portensionfinanciera. Para
mas detalles sobre las distribuciones de pérdidas
en escenarios de tension, ver Haldane et al. (2007).

Un banco debe decidiren qué horizonte temporal
va a evaluar el riesgo de crédito. En los acuerdos
de Basilea, el horizonte para todas las categorias

de activos es un afo. La pérdida esperada de una
carterase presume esigual alaproporcién de obli-
gados que podrianincumpliren un marco temporal
dado, multiplicada por la exposicion pendiente en
el momento de incumplimiento y, de nuevo, por la
pérdida dado el incumplimiento, que representala
proporcidon de la exposicidn que no se recuperara
después delincumplimiento. Conforme al método
basado en calificaciones internas de Basilealll, la
probabilidad de incumplimiento (PI) por grado de
calificacidn es el porcentaje promedio de obliga-
dos que incumpliran en el plazo de un afo. La ex-
posicién en el momento del incumplimiento (EAI)
es el monto pendiente si el prestatario incumple.
La pérdida dado elincumplimiento (PDI) represen-
talaproporcién dela EAlque no serecuperaratras
el incumplimiento. Suponiendo un valor uniforme
de PDI para una cartera dada, la pérdida espera-
da puede calcularse como la suma de las PE indi-
viduales en la cartera (ecuacion 1.1).

A diferencia de la PE, la pérdida no esperada
total no es un agregado de las PNE individuales;
sino depende, mas bien, de las correlaciones de
pérdidas entre todos los préstamos de la cartera.
Ladesviacionde las pérdidas con respecto ala PE
normalmente se mide mediante la desviacion es-
tandar de la variable de pérdidas (ecuacién 1.2).
La PNE, o la desviacién estandar de pérdidas por
créditos de la cartera puede descomponerse en
la contribucion de cada uno de los servicios de fi-
nanciamiento individuales:

donde o; denota una desviacién estandar inde-
pendiente de las pérdidas crediticias por el i-ésimo
financiamientoy p; denotalacorrelacién entre las
pérdidas crediticias en el i-ésimo financiamientoy
aquellas enlacarterageneral. El parametro p; re-
fleja los efectos de correlacion/diversificacion del
i-ésimo financiamiento con los otros instrumentos

PE=>" PIPDIEAI

PNE=Y" o,p,
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en la cartera de créditos del banco. Silo demas
no cambia, correlaciones mas elevadas entre los
instrumentos de crédito —representadas por un
p; mas alto—lleva a una desviacion estandar mas
elevadade las pérdidas crediticias parala cartera
en su conjunto.

Elacuerdo de Basilea Il ha especificado los va-
lores de correlacién entre activos para distintas
categorias de activos (Comité de Basilea, 2006).
Pero la base tedrica para calcular la PNE confor-
me al método basado en calificacionesinternas de
Basilea Il proviene del modelo de Vasicek (2002)
para el valor de la cartera de préstamos. Ver Co-
mité de Basilea (2005) para una explicacién mas
detallada de la formulacion de dicho método. Un
problema con el método basado en calificaciones
internas es que implica una dependencia excesi-
varespecto de los propios modelosinternos de los
bancos paracalcularlos requerimientos de capital,
dado que el método estandarizado no brinda otra
alternativa creible que consigne los riesgos en las
carteras de operacion de los bancos. Sin embar-
go, se hadescubierto que los modelos internos de
los bancos dan por resultado ponderaciones del
riesgo muy diferentes para carteras comunes de
activos bancarios. Parte del problema de evaluar
los calculos de APR de los bancos radica en dis-
tinguir las diferencias que se derivan del riesgo de
la cartera y de la calidad de los activos de aque-
llas que provienen de diferencias en los modelos.
Para identificar las diferencias entre los modelos
internos de los bancos, los organismos de regula-
cién han realizado varios ejercicios en los que los
bancos aplicaron modelos internos para calcular
los principales parametros de riesgo a los activos
de una cartera hipotética. Esto aseguré que las
diferencias enlas ponderaciones calculadas para
elriesgo se redujeran a qué modelo utilizaban los
bancosynoadiferencias en elriesgo de las carte-
ras evaluadas. La seccion a continuacion comen-
tala metodologia de Vasicek (2002) para calcular
la distribucion conjunta de las pérdidas para una
cartera de exposiciones bancarias.

1.2 CALCULO DE LA DISTRIBUCION CONJUNTA
DE PERDIDAS UTILIZANDO EL MODELO
DE VASICEK

El modelo de Vasicek (2002) supone que el valor
del activo de un determinado obligado lo propor-
ciona el efecto combinado de un factor sistemati-
coyunoidiosincrasico. Supone una estructurade
incumplimiento gaussiana equicorrelacionada. Es
decir, cada obligado i incumple si cierta variable
aleatoria X cae pordebajode unumbral, y estas X,
sontodasnormalesy equicorrelacionadas. El valor
de activo del obligado i-ésimo en el tiempo t esta
entonces proporcionado por:

donde Sy Z son, respectivamente, el componen-
te sistematico y el idiosincrasico y puede demos-
trarse que p eslacorrelacionde activos entre dos
obligados diferentes. Ver el recuadro 1 para mas
detalles sobre el modelo de Vasicek de carterade
préstamos. Aqui X, Z, Z,,..., Z son variables nor-
males estdandar mutuamente independientes. El
modelo de Vasicek utiliza tres insumos para cal-
cularlaprobabilidad de incumplimiento (PI) de una
categoriade activos. Unavariable eslaPIdurante el
ciclo (PI_DEC) especifica para esa categoria. Otros
insumos son un factor comun de la cartera, como
un indice econdémico en el intervalo (0, T) propor-
cionadopor S. Laterceravariable de entradaesla
correlacion de activos, p. Luego eltérmino St\/;
es la exposicion de la compafia al factor sistémi-
co, mientras que eltérmino Z, 1/(1 - p) representa
su riesgo idiosincrasico.

Una sencilla condicién de umbral determina si
el obligado i incumple o no.

Incumple si X, < ¢;donde ¢ apareceracomo una
funcion de PI_DEC.

Xi= SI\/;+th 1-p,
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MODELO DE VASICEK DEL VALOR DE UNA CARTERA DE PRESTAMOS

Vasicek aplicé a los valores de activos de las
compahiaslo que se habia convertido en el mo-
delo estdndar de movimiento browniano geomé-
trico. Expresado como una ecuacién diferencial
estocastica,

dA, = L Adt+o,Adx;;

donde A, es el valor de los activos de la i-ési-
ma empresa, u; y o; son el indice de derivay
lavolatilidad de ese valor, y x, es un proceso de
Wiener o movimiento browniano, es decir, un
paseo aleatorio entiempo continuo en el cual el
cambio sobre cualquier periodo temporal finito
se distribuye normalmente con una media de
ceroyunavarianzaigual alalongitud del perio-
do, y los cambios en periodos separados son
independientes uno del otro. Al resolver esta
ecuacion diferencial estocastica se obtiene el
valor de los activos de la i-ésima empresa en
eltiempo T como:

A)+a T~10fT+a,TX,

A(T)=e

La i-ésima empresa incumple cuando A(T)
<B, porlo quelaprobabilidad de tal suceso es:

2 P[A(T)<B ]=P[X,<c]=N(c)=p",

donde ¢, se deriva con facilidad de la ecuacion
1y N esla FDP normal acumulativa. Es decir,
el incumplimiento de un Unico obligado ocurre
si el valor de una variable aleatoria normal cae
por debajo de cierto c..

La correlacién entre incumplimientos se in-
troduce al suponer correlacion enlos procesos
La correlacion entre incumplimientos se intro-
duce suponiendo una correlacién en los pro-
cesos Ay, porlotanto, enlos valores terminales
A,(T). En particular, se supone que las X en la
ecuacion 1 estan correlacionados en pares de
acuerdo con el factor p.

Por ser normales y equicorrelacionadas,
cadavariable aleatoria X; puede entonces rep-
resentarse comolasuma de dos otras variables
aleatorias: unacomunalas empresasy otraidi-
osincrasica:

X,=S\p+Z\1-p,

con S ~ N(0,1), Z, ~ N(0,1). Porlotanto, la pro-
babilidad de incumplimiento del obligado i tam-
bién puede escribirse como:

Bl P[A(T)<B]=P[X, <c/]
=P[X,<N"(p")]
=P|(SJp+Z1=p) <N (p")]

p| 7 a=SVp|_p[N(p)-8Vp)
‘P{Z’ W}N( & ]

p*enlaecuacién 2 es la pérdida promedio du-
rante el ciclo. P[...] en la ecuacién 3 es la pér-
dida sujeta a las condiciones crediticias S. La
proporcién de créditos enlacarteraque caenen
incumplimiento la proporciona la siguiente FDP:

n P[p(S) < x] = P[S >p” (x)]
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DISTRIBUCION DE LA PERDIDA NO CONDICIONAL
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Elmodelo de Vasicek puede interpretarse en el
contexto de un mecanismo desencadenante que
resulta util para elaborar modelos del riesgo de cré-
dito. Una sencilla condicion de umbral determina
si el obligado i incumple o no.

Laintegracionde S alaecuacion 1.3denotala
probabilidad incondicional de impago por parte de
p*(estaeslaPl _DEC):

P(X, <c)=N"'(c)=p*.

La probabilidad de incumplimiento condiciona-
daa S, puede escribirse como:

P (X, <c|S)=P,(S\/;+Z,ﬂ<C|S)
el

Entonces, la probabilidad de incumplimiento
condicionada a S esigual a:

B P (x <cls)- (C\/S_‘[J

_ N{N(P—)—Sﬁ]
1

-p

La funcion de distribucion de la proporcion de
pérdidas por incumplimiento es determinada por
dos parametros: la probabilidad de incumplimien-
to, p, y la correlacion de activos P (rho). La gréfica
2 muestraladistribucion de pérdidas de la cartera
con probabilidad de incumplimiento (p=0.02 0 2%)
y correlacion de activos (p = 0.1 0 10%). Esta es
la probabilidad incondicional de incumplimiento.

En el modelo de Vasicek, dos procesos rigen el
nivel ciclico de latasa de pérdidas de una cartera:
el factor comun estocastico S y las correlaciones
de activos p. Lo que sigue es una interpretacion
econdmica de estos dos procesos comenzando
con el factorcomun S.

Dado un escenario macroeconémico, un S pue-
de computarse y luego utilizarse en el modelo de
Vasicek paracalcularlatasa de pérdidas condicio-
nada a ese escenario especifico. El componente
comun S pudiera verse como una representacion
de las condiciones macrofinancieras agregadas
que pueden extraerse de los datos econdmicos
observables. Elriesgo de crédito agregado depen-
de delfactorcomun estocastico S porque, cuando
vivimos buenos tiempos econdémicos, la tasa de
pérdidas esperada tiende a ser inferior al prome-
dio de largo plazo; cuando vivimos épocas malas,
latasade pérdidas esperadatiende a ser superior
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al promedio de largo plazo. En este modelo, S es
inobservable. A pesarde su naturaleza latente, mu-
chas de las variables macroecondmicas y finan-
cieras que se recopilan regularmente contienen
informacion relevante sobre el estado de las con-
diciones econdmicasy financieras. Side cadauna
de estas variables observables podemos extraer
la parte comun de informacion, que representa el
estado de las condiciones agregadas, entonces
podemos usar esa medida como el factor S en el
modelo de Vasicek y computar la tasa de pérdida
condicional. Es mediante la S estimada que un
escenario macroecondmico especifico se toma
en cuentapara calcularlatasade incumplimiento.
Porlotanto, S pudiera considerarse como la parte
de incumplimiento macro a micro del modelo, me-
diante la cuallas condiciones macroecondémicasy
crediticias se traducen en tasas de incumplimiento
aplicables. Elalgoritmo delfiltro de Kalman puede
utilizarse paracomputar S. La principal ventaja de
esta técnica es que permite que las variables de
estado sean magnitudes no observadas.

La grafica 3 muestra la pérdida esperada con-
dicionada al factor comun S, donde este ha sido
calculado utilizando el filtro de Kalman. En la figu-
ra puede verse que S muestra una fuerte persis-
tencia. Por lo tanto, una mala ejecucion de S por
lo general va seguida de una mala ejecucion de
S yviceversa. S es unavariable normal estandar
con media 0 y desviacion estandar 1. En épocas
normales no deberian observarse valores nega-
tivos elevados de S. Pero con tension financiera,
S podriaentrarmas de lleno en territorio negativo.

En el apéndice al final de este documento se
demuestra como puede calcularse S de manera
empirica utilizando el algoritmo del filtro de Kal-
man. En Harvey (1989) y en Durbin y Koopman
(2012) se encuentra una explicacion detallada del
filtro de Kalman.

Las correlaciones de activos psonunamanera
de medirla probabilidad de incumplimiento simul-
tdneo de dos obligados que pertenecenalamisma
carteray, porlotanto, son factores determinantes
delriesgo de crédito. Es necesario aclarar el papel

que desempeifian las correlaciones enelmodelo de
Vasicek. Una cartera con correlaciones elevadas
produce mayores oscilaciones de incumplimiento
durante el ciclo S, en comparacién conunacartera
con correlaciones mas bajas. Las correlaciones no
afectan en qué momento ocurre elincumplimiento;
una correlacién méas elevada no implica que el in-
cumplimiento se presentara antes o después que
en otras carteras. Porlo tanto, durante las épocas
de auge, una cartera con correlaciones elevadas
producira menos incumplimientos que una carte-
ra con correlaciones bajas. Aunque lo opuesto es
cierto en las malas épocas, las correlaciones ele-
vadas estan creando mas incumplimientos.

Algunos valores de referenciade p puedenob-
tenerse de las autoridades regulatorias. Las for-
mulas de riesgo ponderado de Basilea |l basadas
en calificaciones internas, las cuales emplean el
modelo de Vasicek, prescriben, para las exposi-
ciones de compafias, correlaciones de un 12%
a un 24%, en las que el numero real se computa
como una probabilidad de incumplimiento prome-
dio ponderado.

Conforme al modelo de Vasicek, dos prestata-
rios estan correlacionados porque ambos estan
vinculados al factor comun S. Claramente, esta
es una simplificacion de la estructura veridica de
correlacion. Sin embargo, permite al modelo de
Vasicek proporcionar un céalculo directo del riesgo
de incumplimiento de una cartera.

1.3 EL MODELO DE VASICEK 'Y LA INVARIANCIA
DE LA CARTERA

Los bancos emplean sus modelos internos para
calcular los parametros de entrada del modelo de
Vasicek. Con el fin de que el método basado en
calificaciones internas sea aplicable en todas las
jurisdicciones, el Comité de Basilea dispuso que
se utilizaran ponderaciones de riesgo para deter-
minar los requerimientos de capital. Estas ponde-
raciones de riesgo serian validas si un cierto activo
tiene lamisma ponderacion de riesgo sinimportar

280 Boletin | CEMLA | julio-septiembre de 2016



PERDIDA ESPERADA CONDICIONAL
SOBRE EL FACTOR DE ESTADO COMUN

0.06

0.04

0.02 —

-0.02

-0.04

Estado

Pérdida

-0.06 T T T

20 25 30 35
Ndmero de afos

a qué cartera seincorpora. Esta propiedad se co-
noce como invariancia de la cartera.

En teoria, las ponderaciones de riesgo de una
cartera sin variacion pueden utilizarse para limi-
tarla probabilidad de que las pérdidas excedan el
capital total si se cumplen dos supuestos. Prime-
ro, las carteras deben ser desmenuzadas asinto-
ticamente, lo que significa que el tamafo de cada
préstamo debe serdespreciable. Segundo, se debe
establecer un supuesto factor tnico asintético de
riesgo (FUAR). El supuesto del FUAR significa que,
sibien cada préstamo esta expuesto al riesgoidio-
sincrasico, sélo hay una fuente de choques co-
munes. Ver Gordy (2003). Podemos considerar el
FUAR como la representacion de las condiciones
microfinancieras agregadas, S, descritas antes.
Cada crédito pudiera tener una correlacion dife-
rente con el FUAR, pero las correlaciones entre
ellos se rigen por su vinculo con ese factor unico
S. Laviolacion de cualquiera de estos supuestos
produciria una valoracionincorrecta del riesgo de
crédito de la cartera.

El supuesto de desmenuzado asintéticamente
trata la cartera como si estuviera conformada por
un numero infinito de exposiciones despreciables.

Sinembargo, enlapractica, las carteras reales sue-
lensernodulares. La nodularidad de hecho dismi-
nuye la diversificacién de la carteray, porlo tanto,
aumenta lavarianza en la distribucién de pérdidas.
De manera que, paraimpedirque lamisma cartera
contenga pérdidas, se requiere mas capital para
una cartera nodular que para una desmenuzada
asintéticamente. El FUAR implica que los efectos
dediversificacion particulares de unainstitucion no
se toman en cuenta al calcular los APR. Mas bien,
los APR se calibran conforme a unbanco ideal que
esta bien diversificado y es internacional.
Losvalores especificos en las férmulas basadas
en calificaciones internas son dependientes de las
categorias de activos, dado que los distintos pres-
tatariosy las distintas categorias de activos mues-
tran distintos grados de dependencia con respecto
delas condiciones macroecondmicas agregadas.
Para el método basado en calificaciones internas,
los bancos deben clasificar la exposicion en libros
en cinco categorias generales de activos: empre-
sas, deuda soberana, bancos, cartera minoristay
capital accionario. Como parte del método basado
en calificaciones internas, la cantidad de capital
regulador depende unicamente de la PNE, es decir,
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deben calcularse niveles de capital minimos que
sean suficientes para cubrir la pérdida no espera-
daenlacartera.

Parala exposicion aempresas, deuda soberana
y bancos, la pérdida no esperada se define como:
PNE= (pérdida total — PE) x ajuste del vencimiento

- -1
K —PNE - | PDIN JpN(0.999)+ N (PI)
Vi-p
} 1+ (M -2.5)xb
~PILPDI [x ——— =7,
1-1.5xb
donde:

Ny N-'representan lafuncion de distribucion
normal e inversa, respectivamente;

correlacion de activos

1_6750><P/ 1_6750><F’I .
P = O12XW+024X 1—W s

p tiene un rango permitido del 12%-24%;

M es el plazo efectivo promedio de la cartera;
ajuste del plazo

b=(0.11852-0.05478xIn(P!)".

Se pueden hacer varias inferencias a partir de
esta caracterizacién dela pérdida no esperada. Pri-
mero, la correlacion de activos se modela entera-
mente como unafuncién soélodelaPl. Segundo, la
férmulafija un requerimiento de capital minimo tal
que las pérdidas no esperadas no rebasen el capi-
tal del banco hasta un coeficiente de confianza del
99.9%. Tercero, el plazo promedio de la cartera se
supone que esde 2.5 afos. Las exposiciones con
plazos mayores necesitaran mantener mas capital.

Para la exposicidn a carteras minoristas, los
bancos deben proporcionar su propio calculo de
PI, PDI'y EAI. Asimismo, para las categorias de ac-
tivos minoristas, no es aplicable ningun ajuste de
plazo. Asi, elmodelo de Vacisek se ve simplificado.

K =PNE

- [PD/.N[\/BW (0-999) + N” (P/)J - P/.PD/J

J1-p

Paralas exposiciones a hipotecas residenciales,
p =0.15. Para cuantificarla exposicion a los crédi-
tosrevolventes de las carteras minoristas (tarjetas
de crédito), p =0.04.

2. MODELOS ESTRUCTURALES DEL RIESGO DE CREDITO

I banco utiliza un modelo del riesgo de crédito para calcularla FDP
== de una cartera de créditos. En este sentido, los modelos de ries-
e (O de crédito pueden dividirse en dos categorias principales: los

estructuralesylos de formareducida. Los modelos estructurales se utili-
zan para calcular la probabilidad de incumplimiento de una empresa con
base en el valor de sus activos y sus pasivos. La idea basica es que una
empresa (con responsabilidad limitada) deja de pagar si el valor de sus

activos es inferior a su deuda.

Los modelos de forma reducida por lo general suponen una causa de
incumplimiento exdgena. Modelan elincumplimiento como un evento alea-
torio sin concentrarse en el balance de la empresa. Este evento aleatorio
de incumplimiento se describe como una distribucién de Poisson. Dado
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que los modelos de Poisson consideran la tasa
de llegada, o la intensidad, de un evento especi-
fico, esta manera de modelar el riesgo de crédito
también se conoce como modelo de intensidad de
incumplimiento. En esta seccion se analiza el enfo-
que estructural del riesgo de crédito. En el seccion
3 se consideran los modelos de forma reducida.

Los modelos estructurales seiniciaron con Mer-
ton (1974) y utilizan el marco de fijacién de precios
de opciones de Black-Scholes para caracterizar el
comportamiento de incumplimiento. Se emplean
para calcularla probabilidad de incumplimiento de
una empresa con base en el valor de sus activos
y sus pasivos. El principal problema de estos mo-
delos es que no se observa el valorde mercadode
los activos de una compaiiia. El informe anual de
un banco soélo proporciona una version contable
de sus activos. Pero para un banco que cotiza en
bolsa, el valor de mercado de su capital accionario
esobservable,comolo es sudeuda. Elanalisis que
sigue se conoce como analisis de derechos contin-
gentes (CCA, por sus siglas eninglés) y utiliza pre-
cios del capital accionario e informacidon contable
para medir el riesgo de crédito de las instituciones
que cotizan en bolsa.

21 EL CAPITAL ACCIONARIO Y LA DEUDA
COMO DERECHOS CONTINGENTES

Los modelos estructurales del riesgo de crédito
consideran los pasivos de una empresa (su capital
accionarioy sudeuda) como derechos contingen-
tes contralos activos subyacentes de lacompaiia.
Como cabe la posibilidad deimpago de ladeuda, la
deuda es riesgosa. La deuda riesgosa es el valor
sinriesgo de incumplimiento de ladeudamenosla
pérdida esperada. El valor de la deuda riesgosa,
entonces, se deriva del valor de los activos incier-
tos. Como la deuda riesgosa es un derecho sobre
los activos inciertos, tales derechos se conocen
como contingentes.

El capital accionario es un derecho subsidiario
sobre los activos después de que ladeudahasido
pagada. Esto significa que el tenedor del capital
accionario tiene una opcién de compra sobre el

valor de los activos de lacompania en el tiempo T,
V., cuyo pago es cero o el valor de los activos me-
nos los pasivos, D, lo que sea mayor. El precio de
ejecucion es el valor nominal de la deuda vigente,
D. Esto se muestra en la grafica 4.

PAGO POR CAPITAL ACCIONARIO

de compra (accion)

Pago ($) por una opcion

Valor del activo

El valor de la opcion de compra al plazo E, de-
pende del valor final del subyacente, V..

E; =max(V; -D,0).

Elvalordeladeudariesgosaeselvalorsinries-
godeincumplimiento de ladeuda menos la garan-
tia de la deuda.

Deuda riesgosa = deuda sin riesgo - garantia
contra incumplimiento.

Si la deuda estéa garantizada con un activo es-
pecifico, entonces la garantia contra el incumpli-
miento puede modelarse como unaopcién de venta
sobre los activos cuyo precio de ejecucién esigual
alvalornominal deladeuda. Eltenedorde ladeuda
esta ofreciendo una garantia implicita, pues esta
obligado a absorber las pérdidas si ocurriera un
incumplimiento.

Deudariesgosa = deuda sin riesgo — opcion de
venta implicita

Garantia financiera = opcion de venta implicita
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DIAGRAMAS DE PAGO POR DEUDA RIESGOSA: DEUDA LIBRE
DE INCUMPLIMIENTO MAS OPCION DE VENTA EN CORTO

MAS IGUAL

Valor del activo

Pago ($) por deuda
libre de riesgo
Pago ($) por opcion
de venta en corto

Valor del activo

Pago ($) por deuda
riesgosa

Valor del activo

No hay ningun diagrama de pagos simple que
corresponda ala perfeccién con el pago de ladeu-
da. Esnecesarioreplicarlaliquidacion de la deuda
con una combinacion de pagos por opcionesy de
otros valores también. Para empezar, considere-
mos la compra de un bono cupon cero del Tesoro
del Reino Unido, que se consideracomo deuda sin
riesgo. Elpago porladeuda sinriesgo encompara-
cion con el valor del activo es una linea horizontal
plana, como se muestra en el primer diagrama de
la grafica 5. Sinimportar cuanto cambie el valor del
activodel banco, el tenedor delbono sélorecibe el
valor nominal de este a su vencimiento. Al combi-
nar el pago de un bono del Tesoro con el pago de
una opcion de venta en corto, obtenemos el pago
por la deuda riesgosa como se muestra en el ter-
cerdiagramadelagrafica 5. Invertiren deudaries-
gosaeslomismo que comprarunbonodel Tesoro
y suscribir una opcion de venta sobre los activos
delacompania. Lostenedores de deuda efectiva-
mente estan dando a los tenedores de acciones
el derecho de vender los activos de la empresa.

Lascrisisfinancieras han elevado laincertidum-
bre delostenedores de capital accionarioy de deu-
da de un banco respecto a cémo cambiara el valor
de los activos de la institucién. Los acreedores de
un banco tienen parte en el riesgo a la baja, pero

reciben un pago maximo equivalente al valor nomi-
nal de la deuda. Los tenedores de capital acciona-
rio se benefician de las alzas cuando no ocurre un
incumplimiento, pero su responsabilidad es limitada
cuando hay caidas. Porlotanto, laincertidumbre en
el valor del activo del banco tiene un efecto asimé-
tricoenelvalorde mercado de ladeudaydelasac-
ciones. La asimetria en el pago a los tenedores de
deudayalos deacciones se muestraenlagrafica 6.

PAGO A LOS TENEDORES DE DEUDA
Y DE ACCIONES DE LA FIRMA

Pago
Valor facial
de la deuda
(precio Pago al tenedor
de ejecucion) de acciones
~ ™~

\
Pago al tenedor
de deuda

Valor del activo
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2.2 INCERTIDUMBRE EN EL VALOR DEL ACTIVO

Laideafundamental detras del CCAes que el riesgo
de incumplimiento de una institucion depende de
laincertidumbre en el valor de sus activos respec-
to de los pagos prometidos por sus obligaciones
de deuda. Los activos de un banco soninciertosy
cambian debido a factores como los flujos de uti-
lidades y las exposiciones al riesgo. El riesgo de
incumplimiento en un horizonte dado depende de
los cambios inciertos en el valor futuro de los acti-
vos enrelacion con los pagos prometidos sobre la
deuda; a estos pagos se les suele denominar ba-
rreras al incumplimiento. Habiendo identificado la
naturaleza de los pagos para los tenedores tanto
de deudacomode acciones, el siguiente paso seria
analizarcémo evolucionaria el valor de los activos
de unbanco enrelaciéon conunabarreraal incum-
plimiento. Los activos estocasticos que evolucio-
nan enrelacién con una barrera de panico pueden
utilizarse para determinar el valor de los pasivos
con opciones implicitas. La probabilidad de que
estos activos se ubiquen por debajo de la barrera
de panico es la probabilidad de incumplimiento,
que es necesario calcular con el fin de cuantificar
el riesgo de crédito.

Un proceso estocastico es un proceso aleatorio
indexado poreltiempo. Digamos que V() eselva-
lorde los activos en el tiempo t. Los cambios entre
cualesquiera dos puntos en el tiempo pueden ser
explicados por un componente cierto (el término
de deriva) y un componente de incertidumbre (el
término aleatorio o estocastico). La deriva repre-
sentalatasade crecimiento esperada (promedio)
del valor del activo. El término estocastico es un
paseo aleatorio donde la varianza es proporcional
altiempoy ladesviacién estandar es proporcional
alaraizcuadradadeltiempo. Representalaincerti-
dumbre respecto ala evolucién del valor del activo.

La dinamica de los activos que soninciertos si-
gue este proceso de difusién, con deriva y volatili-
dad, proporcionado por

% =udt +o,dZ .

Tal proceso en un tiempo continuo es un movimien-
to browniano geométrico (MBG) y dz es un proceso de
Wiener, que normalmente se distribuye con una media
de ceroy convarianza unitaria. Una descripcién mas a
fondo se encuentra en Baz y Chacko (2004).

Para un MBG, el valor del activo en el tiempo t puede
calcularse a partirdel valor del activo en el tiempo 0 uti-
lizando la siguiente relacién:

2
V.=V, epou —%Jt+6v£\/i:|-

Aqui, € eslaejecucionde unavariable aleatoria nor-
mal con media cero y varianza unitaria. El término de
deriva se ajusta conforme al término 05/2, que debe
incluirse sihay incertidumbre enla evolucion delos ac-
tivos. En un mundo de certidumbre, ¢, =0y, en este
caso, V, =V, exp(u,t).-

El activo en el tiempo t pudiera ser mayor o menor a
unabarrera D,, la cual representa la cantidad de pagos
prometidos sobre la deuda. Dado que los activos pue-
den caer por debajo de la barrera, podemos calcular la
probabilidad de que V,<D,.

Utilizando la ecuacion de arriba para V,,

2
Prob(V, <D,) = Prob[vo exp{[u —%’Jﬂavsﬁ} < D,J.

Lareorganizacion de la probabilidad de que los acti-
vos sean inferiores o iguales que la barrera equivale a
la probabilidad de que el componente aleatorio del ren-
dimiento del activo, ¢, seainferiora—ad,.

El término d, se denomina distancia hasta el incum-
plimiento y es elnimero de desviaciones estandar que
elvalor actual del activo se aleja de la barrera alincum-
plimiento, D,. Es un concepto propuesto por KMV Cor-
poration y explicado en Kealhofer (2003). Dado que
¢ ~ N(0, 1) esta distribuido normalmente,

Prob(V, < D,)=Prob(s <-d,) ~N(-d,),
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PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO

Valor del activo
(logaritmo)

Dos sendas posibles
del valor del activo

| |

Distribucén de probabilidad
del valor del activo

ST

Limite del
incumplimiento

$<—Probabilidad
de incumplimiento

Tiempo

es decir, la probabilidad de incumplimiento de la
deuda es la distribucidon normal estdndar acumu-
lativa de la distancia hasta el incumplimiento ne-
gativa, d,. La grafica 7 ilustra dos rutas posibles
para el valor del activo de la empresa. Un mayor
rendimiento del activo aumenta mas rapidamente
el valor del activo de la empresa, lo que reduce la
probabilidad de incumplimiento si las otras cosas
permanecen igual. Pero también hay incertidum-
bre acerca del crecimiento del valor del activo. La
incertidumbre respecto al crecimiento del valor del
activo significa que el rango de valores posibles
para los activos de la compafiia se amplia con el
tiempo. La distribucién de probabilidad del valor
del activo en eltiempo Tse desarrolla sobre el su-
puesto de que los activos financieros siguen una
distribucion logaritmica normal. Por lo tanto, el lo-
garitmo del valor del activo sigue una distribucidn
normal en un tiempo T. Si el valor del activo de la
compafnia cae por debajo de lalinea horizontal (el
limite delincumplimiento), se da unincumplimien-
to. La probabilidad de incumplimiento es la zona
debajodelabarreraalincumplimiento enla grafica
7. Parallegar alaprobabilidad de incumplimiento,

necesitamos calcular la mediay la varianza de la
distribucion de probabilidad.

2.3 CALCULO DE LA PROBABILIDAD
DE INCUMPLIMIENTO

La grafica 8 muestraunaidentidad del balance que
siempre se mantiene: los activos equivalen al valor
de la deuda en riesgo mas el capital. El valor del
activo es estocasticoy pudiera caer pordebajode
los pasivos por pagar que constituyen el punto de
quiebre (la barrera alincumplimiento), D. D se defi-
ne como el valor presente de los pagos prometidos
sobre la deuda, descontados a la tasa sin riesgo.

Los pasivos pendientes de la compafia consti-
tuyen el punto de quiebre cuya densidad estandar
normal define la distancia hasta el incumplimien-
to en relacion con el valor de la empresa. El valor
del capital accionario es el valor de una opcién de
compra implicita sobre los activos cuyo precio de
ejecucion es igual a la barrera al incumplimiento.
Elvalor del capital accionario puede computarse
como el valor de una opcién de compra como se
muestra en la ecuacion 2.1
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Grafica 8

EVOLUCION DEL BALANCE

Valor de mercado
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v = pdt +o,dW,
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donde los factores d, y d,los proporcionan:

2
In Yo +r+ 2T
D 2
o NT
2
In(‘g]+[r—62VJT
d,=d,~o T = ;
2 1 A O'v\/?

E(t)=V(t)N(d,)-De"N(d,),

d, =

donde r es la tasa sin riesgo, o es la volatilidad
del valor del activoy N(d) es la probabilidad de
que la funcion de densidad normal estandar sea
inferiora d.

El valor presente de las pérdidas esperadas
implicitas en el mercado asociadas a las obliga-
ciones pendientes puede valorarse como una
opcidén de venta implicita, que se calcula con el
umbral de incumplimiento D como precio de eje-
cucioén sobre el valor del activo V. La opcién de
venta implicita es proporcionada por:

P P(t)=De " (N(-d,))~ V,N(-d,).

El valor de la deuda riesgosa B es, por lo tan-
to, el valor sinriesgo de incumplimiento menos la
pérdida esperada, como lo proporcionala opcién
de venta implicita:

El valor de mercado de los activos de los ban-
cos no puede observarse directamente, pero pue-
de inferirse utilizando los precios de los activos
financieros. A partir de los precios observados y
de las volatilidades de los valores cotizados en
bolsa, es posible estimar los valores implicitos y
las volatilidades de los activos subyacentes en
los bancos. Usando técnicas numéricas, también
pueden estimarse directamente los activos y su
volatilidad para calibrar el modelo de Merton. En
la ecuacion 2.1, ni V ni o, son observables direc-
tamente. Sin embargo, si la compafia cotiza en
bolsa, entonces observamos E. Esto significa que
la ecuacién 2.1 proporciona una condicion que

B=De™ -P(t).
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debe sersatisfechapor Vy o,. o-también puede
calcularse a partir de los datos historicos. Con el
fin de calibrar el modelo de Merton, necesitamos
encontrar una segunda ecuacién en estas dos va-
riables desconocidas, V'y o,. Para hacerlo, invo-
camos el lema de Ito como sigue:

SOE 1

dE, =—dV, +
1%

2 55 2
2% 5z (M-

Utilizando el lema de Ito también podemos
enunciar que:
OE

oE=—o0

vV’
14

donde 2—5 esladelta del capital accionario. Pue-

de probarse que esta delta es:
o.E=N(d,)o,V-

Significativamente, a partir de lo anterior pode-
mos relacionar la volatilidad desconocida de los
valores de los activos a la volatilidad observable
del capital accionario:

2.4 v e
O'V =| ———— CTE.
E 8V

Esto proporciona otra ecuacion que debe ser
satisfecha por V,y 9,.

Por lo tanto, calibrar el modelo de Merton re-
quiere conocer el valor del capital accionario E,
la volatilidad del capital accionario, o, y la ba-
rrera de panico como variables de entrada para
las ecuaciones E(t)=V(t)N(d,)-De "N(d,) y
Eo. =Vo,N(d,), con el fin de calcular el valor
implicito del activo V y la volatilidad implicita del
activo o,,.

2.4 APLICACION DEL MODELO DE MERTON

[lustremos el procedimiento del modelo de Mer-
ton, descrito antes, con un ejemplo. Para hacerlo,

inicializamos los parametros del modelo de Mer-
ton con los siguientes valores:

V =100; valor del activo.

D = 90; valor de la deuda sin riesgo de in-
cumplimiento o barrera al incumplimiento.

r=0.05 (5%); tasa de interés sin riesgo.

0,=0.10 (10%); incertidumbre del rendimien-
to del valor del activo.

T=1; tiempo para el vencimiento.

La solucion del modelo arroja el valor del capi-
tal accionario, E, y de la deuda riesgosa, B. Uti-
lizando un procedimiento iterativo, el resultado
delmodelo de Mertonda 14.63 comovalorde Ey
85.37 comovalorde B. La probabilidad neutral al
riesgo de que la compania deje de pagar su deu-
daesN(-d,). Laprobabilidad neutral al riesgo de
incumplimiento describe la posibilidad de que una
empresa caiga en situacion de incumplimiento,
si esta opera en una economia neutral al riesgo,
es decir, en la que los inversionistas no obtienen
una prima portomar unriesgo de incumplimiento.

La probabilidad neutral al riesgo de incumpli-
miento N(-d,) es 6.63% para un afo.

Como estamos modelando el riesgo de crédito,
deseamos estimar el diferencial crediticio s. Esta
es la prima de riesgo requerida para compensar
la pérdida esperada (PE). El diferencial crediti-
cio S es el diferencial entre la tasa hasta el ven-
cimiento, y, sobre la tasa de interés sin riesgo r.

El rendimiento al vencimiento para la deuda
riesgosa B, cuya notacion es y, se obtiene de la
siguiente manera:

B=De"

5)

In| —
y= B
T

s=y —-r=0.0028.

288 Boletin | CEMLA | julio-septiembre de 2016



VARIACION DE LA PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO
CON INCERTIDUMBRE DE ACTIVOS
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Porlotanto, el diferencial crediticio parala deu-
dariesgosaesigual a 28 puntos basicos (0.28%).
Para mas detalles sobre este método con el fin de
estimar el riesgo de crédito soberano, ver Gray
etal. (2008).

Utilizando los mismos parametros del modelo,
podemos hacerun andlisis de sensibilidad varian-
do del 0% al 30% la incertidumbre del valor del
activo. La grafica 9 muestra como va aumentan-
do la probabilidad de incumplimiento conforme
aumenta la volatilidad en el valor del activo. Esto
implica que, si el valor de los activos del banco
fluctua con el tiempo, aumenta la probabilidad
de que disminuya hasta ser inferior al valor de la
deuda al vencimiento.

El método CCA es util porque proporciona pro-
babilidades prospectivas de incumplimiento que
toman en cuentatanto el grado de apalancamiento
como la perspectiva de los participantes del mer-
cadorespecto alacalidad crediticia. En el marco
delas pruebas de resistencia, proporcionaunre-
ferente estandarizado del riesgo de crédito (pro-
babilidades de incumplimiento) que facilita las
comparaciones entre sectores y entre densida-
des. Sin embargo, el CCA sélo puede aplicarse a
entidades cuyas acciones cotizan en bolsa o con
diferenciales de CDS muy liquidos, y no puede
consignar la liquidez ni el riesgo de renovacion
de financiamiento.
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3. MODELOS DE FORMA REDUCIDA

n el modelo estructural de riesgo de crédito, el valor del activo sub-
yacente sigue un MBG estandar sin saltos y con una derivay vola-
b tilidad constantes:

%:,udt+6dW,.

t

Como ya dijimos, este es el proceso de difusion del valor del activo en
el modelo de Merton (1974). Una variable estocastica V,puede seguirun
MBG como el ya descrito y, ademas, registrar, en la sima de este, saltos
aleatoriamente cuando desciende a un valor mas bajo. Desde estos va-
lores posteriores al salto, puede retomar el proceso de difusién original
hasta el siguiente salto, y asi sucesivamente. Podemos ampliar la ecua-
cién agregando un proceso de salto:

%:udt+0th +(J-1)dY,.

t

La ocurrencia del salto se modela utilizando un proceso de Poisson Y,
conintensidad 2:
dY, es un proceso de salto definido por

0 _
day, = con probabilidades (1-4)at ,
1 Adt

el tamano del salto J se obtiene aleatoriamente a partir de una distribu-
cion con funcién de densidad de probabilidad P(J) que es independiente
tanto del movimiento browniano como del proceso de Poisson. Intuitiva-
mente, si hay un salto (dY=1), Vinmediatamente asume un valor JV. Por
ejemplo, una caida subita del 10% en el precio del activo podria mode-
larse fijando J=0.9.

En el método estructural, el término dY esta ausente; el valorde laem-
presa se modela como un proceso continuo y el incumplimiento ocurre
cuando el valor alcanza alguna barrera. En los modelos de forma redu-
cida, el hincapié se hace en el proceso de salto dY y el incumplimiento
ocurrira en el primer salto de J.

290 Boletin | CEMLA | julio-septiembre de 2016



3.1INTENSIDAD DEL INCUMPLIMIENTO

Enlaformareducidaoenlos modelos deinten-
sidad del incumplimiento, la herramienta funda-
mental es el proceso de Poisson. Empezaremos
por demostrar sus propiedades. Suponemos que
hay extracciones constantes de la distribucion de
Poisson y que cada extraccion produce ya sea un

0 oun 1. La mayoria de las extracciones dan por
resultado un 0, pero cuando la extraccion da por
resultado un 1, este representa un incumplimiento.
Ladistribucién de Poisson especifica que el tiempo
entre la ocurrencia de este suceso en particulary
la ocurrencia previa del mismo suceso tiene una
distribucion exponencial. El recuadro 2 formaliza
el proceso de Poisson.

EL PROCESO DE POISSON Y LAS DISTRIBUCIONES

Un proceso de Poisson es un proceso de
llegadas en el que N, es el numero de llega-
das deltiempo 0 al tiempo t,y,

Todaslas llegadastienenuntamanode 1.

Paratodat, s>0, N, _—-N, es indepen-
diente de la historia hasta t.

Paratodat, s>0, N, -N, es indepen-
diente de t.

La probabilidad de k llegadas enuntiempo
ttiene una distribucién de Poisson:

e (M)k
Kt

Y el numero esperado de llegadas entre 0
ytes:

Prob(N, =k) =

E[t,]=at.

Es importante sehalar que A tiene una di-
mension temporal. Porejemplo, sise refiere a

un ano, entonces t=1, arriba da las llegadas
esperadas en un ano; t=1/52 da las llegadas
esperadas en una semana.

El tiempo de espera esperado (t) hasta la
primerallegada es:

y la probabilidad de ninguna llegada entre O
y tes:

Prob(N, =0)=e"".

El mismo parametro, 1, determina todas
las magnitudes de arriba: nos da los tiempos
de espera y el numero esperado de llegadas
antes de untiempo dado. A tiene varios nom-
bres, como tasa de riesgo, tasa de llegada o
intensidad de llegada. Las llegadas N,pueden
utilizarse para representar la llegada de in-
cumplimientos en una cartera de bonos, por
ejemplo.

Modelos del riesgo de crédito 291



Cuando el proceso de Poisson se utiliza para
el riesgo de crédito, la tasa de llegada se conoce
como intensidad de incumplimientoy normalmen-
te se representa por 4.

La probabilidad de incumplimiento entre O
ytes:

Prob(incumplimiento) =1-e™*.

La probabilidad de ningun incumplimiento
entreOytes:

Prob(no incumplimiento) = e ™.

Eltiempo esperado hasta el incumplimiento
(es decir, el primer y Unico incumplimiento
posible) es:

E[td]:%'

3.2 INSTRUMENTOS DE CAPITAL CONVERTIBLE
CONTINGENTE

Aplicaremos el modelo de intensidad de incumpli-
miento, descrito arriba, para determinar el precio de
los instrumentos de capital convertible contingente
(CoCo). UnCoCoesunbonoque seconvertiraen
acciones o sufrird un castigo en su valor nominal
en cuanto el capital del banco emisor disminuya a
menos de cierta cantidad definida. Esta cantidad
de activacion es el punto en el que el banco es
considerado como carente de capital regulatorio
suficiente. Una granleccion de la crisis financiera
es que los instrumentos de capital regulatorio en
elfuturo deben sercapaces de absorberlas pérdi-
das con el fin de contribuir a que los bancos sigan
siendo entidades en funcionamiento. La activacion
de la conversion del bono a acciones o del casti-
go en el valornominal ocurre cuando el banco aun
es una entidad en funcionamiento. La conversién
debe ocurrir antes de que los bancos tengan que
castigar el valor en libros de sus activos y mucho
antes de que desencadenen medidas resolutorias.
Un suceso desencadenante es una barrera que
causa otro suceso, en este caso la conversion del
CoCo. Elriesgo de conversion puede compararse
con un riesgo de incumplimiento.

Un CoCo puede convertirse en un numero pre-
definido de acciones. Otra posibilidad es que el
valor nominal de la deuda se reduzca en libros.
Este analisis se concentra en la conversion de un
CoCo en acciones y en el concepto de la tasa de
recuperacion. Para un analisis de las caracteristi-
cas de los CoCo, ver Haldane (2011). Un analisis
cuantitativo adicional se encuentra en Spiegeleer
y Schoutens (2011).

Elnumero de acciones recibidas porbono con-
vertido es el coeficiente de conversion C . El precio
de conversion (C, )de un CoCo con un valor nomi-
nal Fes el preciode compraimplicito de las accio-
nes subyacentes en el suceso desencadenante:

El c, -

L
C

Sielbono se convierte en acciones, la pérdida
paraelinversionista (L, ) depende del coeficien-
te de conversion (C)y del valor S*de las acciones
cuando ocurre la activacion. Porlotanto, siel CoCo
se activa y una conversion ocurre:

B Lo =F-CS"=F 1—? = F(1-Reys, )-

p

La ecuacion 3.2 plantea la introduccién de una
tasa de recuperacién para un bono CoCo. Enton-
ces, con la notacion de arriba, la tasa de recupe-

racion R, ., se define como:

m RCoCa = g

La tasa de recuperacion R_ . estara determi-
nada por el precio de conversién, Cp, y por S* el
precio de las acciones almomento de conversion.
Cuandomas cercano esté el precio de conversién
Cp al precio de mercado S*de las acciones en la
fecha de activacion, mas alto sera el coeficiente
de recuperacion.
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3.3 DETERMINACION DEL PRECIO
DE LOS BONOS COCO

Hay diferentes maneras de fijar el precio de los bo-
nos CoCo. En este andlisis, vemos el bono CoCo
como un instrumento de crédito y fijamos su pre-
cio con un método de forma reducida. Al principio
de este capitulo se explicé que, con un método
de forma reducida, se utiliza un parametro de in-
tensidad de incumplimiento A para modelar el
incumplimiento. A esto también se conoce como
determinacién del precio de derivados de crédito.
Los instrumentos de crédito porlo general cotizan
con base en su diferencial de crédito con respec-
to a latasa de interés sin riesgo. El diferencial de
crédito CS estavinculado alatasade recuperacion
(1-R)yalaintensidad de incumplimiento median-
te lo que se conoce como el triangulo del crédito:

Eldiferencial del crédito es el producto de la pér-
dida (7-R) y la probabilidad instantanea de que tal
pérdida ocurra (1) . La aplicacion de este princi-
pio nos permite ver el suceso desencadenante que
convierte un CoCo en acciones como un suceso
extremo parecido al que ocurre en el mercado de
canjes de riesgo crediticio. Entonces, la activa-
cion de la conversion del CoCo puede modelarse
como un suceso extremo. Laintensidad de incum-
plimiento A esreemplazada porunaintensidad de
activacion 4, cuyo valor es mas elevado que la
intensidad de incumplimiento correspondiente. A
partir de la ecuacion 3.4 podemos determinar el
valor del diferencial de crédito de un CoCo utilizan-
do el triangulo del crédito.

Este método puede aplicarse a la fijacion del
precio de los CoCos después de hacer algunos
ajustes. Primero, para prevenirunincumplimiento
por parte del banco, la conversion del CoCo debe
ocurrir antes del tiempo de incumplimiento. Esto

cs=(1-R)x 4.

CSCoCo = (1 - RCoCa )XA

activ *

implica que la intensidad de incumplimiento de la
conversionAi,,, tiene que ser mayor que la inten-
sidad de incumplimiento de la propia entidad, a
saber, el banco. Esto es porque el CoCo cumplira
su propdsito si se convierte antes de que el banco
incurra en un incumplimiento.

La intensidad de la activacion 4, esta vincu-
lada a la probabilidad de que se alcance la activa-

cién, P__.  de acuerdo con el proceso de Poisson:

activ’

j— — _AIT
m Ijactiv_‘I e =,

donde T es el plazo del bono CoCo. La probabili-
dad de que se alcance la activacion seria equiva-
lente aalcanzar unabarrera enunmarco de opcién
de barrera. La ecuacion 3.6 da la probabilidad de
que el CoCo incumpla en el tiempo T. Al resolver
la ecuacion 3.6 para 4,,,, obtenemos lo siguiente:

)’activ = w )

Por ende, la ecuacién 3.5 para el diferencial de
crédito del CoCo tiene la siguiente solucién com-
putable:

m CSCoCo = Aacﬁv (1 - RCaCo)
_ _Iog(1—Pac,,.v)[1_ S*J.

T C

p

Es dificil determinar el precio de los CoCo de-
bido a su sensibilidad a la probabilidad de activa-
cién. Spiegeleery Schoutens (2011) muestran que
enun modelo de Black-Scholes, la probabilidad p*
de alcanzar S*es proporcionada por:

Iog(s*j—uT
B o-n| S|
o T
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g O
K 2

g =rendimiento del dividendo continuo,

r =tasade interés continua,

o =volatilidad,

T =plazo del bono convertible contingente, y

S =precio actual de la accion.

Esto permite una solucién cerraday también favorece una mejor apre-
ciacién de las cualidades de absorcion de pérdidas del bono CoCo.

4. RIESGO DE CREDITO DE LA CONTRAPARTE

| riesgo de crédito de la contraparte (RCC) es que la otra parte en
= unatransaccionincumplaantes de laliquidacion de los flujos fina-
— |€S de efectivo. Este riesgo se presenta enlos derivados extrabur-
satiles, valores para el financiamiento de transaccionesy las operaciones
con liquidacion en el largo plazo. EI RCC tiene las siguientes caracteris-
ticas generales:

es bilateral (es decir, cada parte puede tener una exposicién a la
contraparte);

lo que se conoce hoy es sdlo la exposicion actual;

es aleatorio y depende de la posible exposicion futura.

Estas caracteristicas diferencian el RCC del riesgo de crédito. A dife-
rencia del riesgo de mercado, el RCC ocurre cuando el valor de merca-
do de las transacciones esta a nuestro favor (es decir, una valoracién a
precio de mercado positiva) y la contraparte incumple. Por lo general, la
cuantificacion del RCC implica:

simularlos factores de riesgo en multiples puntos futuros en el tiem-
po durante la vida de la cartera;

recalcular el precio de las posiciones en cada punto en el tiempo;

agregar posiciones de manera coherente con la trayectoria, toman-
do en cuenta la posicion netay la garantia.
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La gréafica 10 muestra que la cuantificacion de
la exposiciénimplicalograr un equilibrio entre dos
efectos. Primero, laincertidumbre de las variables
delmercadoyy, porlo tanto, que el riesgo aumenta
conforme avanzamos en el tiempo. Segundo, los
contratos de derivados implican flujos de efectivo
que sevan pagandoconeltiempoy reducen el per-
fil de riesgo conforme los valores subyacentes se
amortizan con el tiempo. Por ejemplo, en un con-
trato de canje de tasa de interés a cinco afos, la
exposicion maxima para el operador es improba-
ble que ocurra en el primer aio porque hay menos
incertidumbre respecto a las tasas de interés en

CUANTIFICACIC')N DEL RIESGO
DE CREDITO DE CONTRAPARTE

— -

Exposicion

Lo
Exposicion - \
actual \

0

T T T
3 afos B
Madurez (afos)
- —-Perfil de exposicion potencial

Perfil de exposicion esperada

ese periodo. También es improbable que ocurra
en el ultimo aho, dado que para entonces ya se ha-
bran realizado la mayoria de los pagos del canje.
Es mas probable que la exposicién maxima se dé
ala mitad del contrato. Un andlisis de los diferen-
tes métodos para cuantificar el RCC se encuentra
en Gregory (2011).

4.1 AJUSTES AL VALOR DEL CREDITO

El ajuste de valuacion crediticia (AvC) suele men-
cionarse en el contexto del riesgo de mercadoy el
RCC. Es una correccién que los bancos hacen al

valorde lastransacciones parareflejarlas posibles
pérdidas futuras en que podrian incurrir debido al
incumplimiento de la contraparte. El AVC es la di-
ferencia entre el precio de un derivado con riesgo
crediticio y el precio de un derivado sin riesgo de
incumplimiento que da cuenta de la pérdida espe-
rada porun incumplimiento de la contraparte. Los
bancos reconocen el riesgo de contraparte en las
operaciones con derivados y hacen ajustes al va-
lordel crédito. El acuerdo de Basilea Il informa que
dos terceras partes de las pérdidas por riesgo de
crédito durante la crisis financiera mundial se de-
bieron a la volatilidad de este tipo de ajustes, mas
que en los incumplimientos reales. El AvC tam-
bién forma parte integral del acuerdo de Basilea
[II; sin embargo, es basicamente una valoracion
y un precio apegado al mercado y no sustituye la
administracion tradicional del riesgo de crédito de
contraparte.

Cuando se presenta este riesgo, el valor de un
derivado puede anotarse como:

donde X es el valor del derecho. X, es el valor sin
riesgo de crédito del activo y AVC es el ajuste al
valor del crédito que varia conforme ala solvencia
dela contraparte. AVC es por definicion = 0. Dela
ecuacion 4.1 se tiene que un derivado con riesgo
crediticio tiene un precio mas bajo que un deriva-
do sin riesgo. Esto se debe a que el comprador
del derivado con riesgo crediticio (comunmente
un operador) reduce el precio del derivado para
tomar en cuenta el riesgo de crédito de la contra-
parte (el vendedor del derivado). En particular, si
la contraparte incumple, el comprador del deriva-
donorecibira pago alguno por el derivado. EIAVC
es un ajuste porque el comprador del derivado
corrige (reduce) el precio del derivado debido al
riesgo de crédito.
El AVC es proporcionado por:

X =X,-AVC,

.
AVC = PDI FD,EE P,
t=1
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donde:

PDI es la pérdida dado el incumplimiento;
FD, es el factor de descuento para el plazo t;
EE, eslaexposicion esperadaen el tiempo ;y

PI eslaprobabilidad (condicional) de incum-
plimiento en el tiempo t.

El valor del AvC es una funcidn creciente tanto
delaprobabilidad de que la contraparte incumpla,
comode la exposicion esperada en el tiempo del in-
cumplimiento. Puede verse enlaecuacion 4.2 que
unaPImas elevada, una PDImas elevaday unaEE
mas elevada incrementarian el AVC. EI AVC de los
bancos aumentd notablemente durante la crisis fi-
nanciera. Las reformas regulatorias se orientaron
a reducir la magnitud del AVC. El punto de partida
seriareducirla probabilidad de incumplimiento de
losbancos o disminuirlas exposiciones esperadas.

4.2 EXPOSICIONES ESPERADAS CON
REPOSICION DE GARANTIA Y SIN ELLA

EE, es el valor esperado estando bien de dinero (in
the money) del contrato. Si una contraparte esta
in the money en un contrato de derivados, X, >0

Sino hay garantias, entonces:

La ecuacion 4.3 muestra una exposicion sin ga-
rantia. Es decir, la exposicién esperada cuando la
garantia no se intercambia.

Siintroducimos la reposicion de garantia (RG)
que se calculacadadia (o dentro del dia) conforme
almercado, la exposicidn esperada (EE) disminuye.
Es asi como las contrapartes en una transaccion
conderivados intercambian pérdidasy ganancias.

EE, = E(max{X,, 0})-

Si hay reposiciones diarias de garantias:

EE, = E(max{X, -RG, 0}),

donde RG, =max{X,_,, 0}.

LaRG se basaenelvalordel contrato el dia pre-
vio. Parala contraparte que permite estar in the mo-
ney, X,_, es positiva. Las reposiciones de garantia
estan planeadas para garantizar que la exposicién
esperada nunca se vuelva excesiva.

Los méargenes iniciales (MI) tienen el objeto de
cubrirlas pérdidas potenciales enlos contratos de
derivados dentro del precio, en caso de que haya
incumplimiento de la contraparte. Sus rangos se
basan en un modelo que consideralos movimien-
tos del producto y los histoéricos del mercado. En
el caso de las transacciones bilaterales, ambas
partes pagany los margenes se segregan. Si hay
liquidacion central, todos los afiliados ala camara
de compensacion pagan a un fondo comun cen-
tralizado.

Con reposicion diaria de garantia y un margen
inicial,

5 EE, =E(max{X,.,, ~RG-Mi,0}),

donde el Mi se fijacomo un VaR a n dias, es decir,
P(X,—-X, >MI))=1-a,y suponemos un periodo
de riesgo de m dias de garantia.
Sihayincumplimiento de la contraparte, el con-
trato tendra que ser reemplazado en el mercado.
Debido afluctuaciones enlaliquidez del mercado,
no siempre sera posible reemplazar el contratoin-
mediatamente después delincumplimiento. El VaR
an diassebasaenelnimerode dias quetomaria
hacerlo. El periodo de riesgo de m dias de margen
implicaria que la contraparte esta expuesta al va-
lor fluctuante del contrato m dias en el futuro. El
MI tiene como finalidad mitigar esta pérdida. Su-
pongamos que tomara hasta cinco dias encontrar
una nueva contraparte para el contrato y que, en
condiciones de mercado normales, no se espera
que el precio se mueva mas de cinco libras a cin-
co dias con probabilidad del 99%. Entonces, si el
margen inicial se fija en cinco libras, un operador
quedara protegido contra el incumplimiento de una
contraparte con una confianza del 99%. Un VaR
del 95% implicaria que en 95 de cada 100 casos,
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la contraparte contara con garantia suficiente para
cubrir esta pérdida. En la practica, el intervalo de
confianza normalmente es del 99.7 por ciento.

La constitucion de una garantia para deriva-
dos extrabursatiles en el mercado bilateral histo-
ricamente ha sido discrecional. Durante la crisis
financiera de 2007-2009 se dieron elevadas ex-
posiciones bilaterales que, en muchos casos, no
gozaban de garantia suficiente. Una proliferacion
de contratos redundantes que se traslapaban exa-
cerbé el riesgo de crédito de la contraparte. Desde
entonces, las garantias han cobrado protagonismo
en las transacciones con derivados extrabursati-
les para mitigar el riesgo de crédito de la contra-
parte. Para fortalecer el mercado de derivados
extrabursatiles, el G20 ha dictaminado que todos

los contratos estandarizados se compensen me-
diante contrapartes centralizadas y que se formu-
len normas para garantizar las operaciones que no
se compensan centralmente. Los requerimientos
de garantias mas estrictos para las operaciones
compensadas bilateralmente también mejoraran
la administracion del riesgo. Sin embargo, la obli-
gatoriedad de lacompensacion centralizada para
los derivados extrabursatiles, en conjunto con las
reformas regulatorias propuestas, comolas de Ba-
silea lll, posiblemente aumentaranlademandade
garantias en general. Sidanus y Zikes (2012) han
hechounavaloracion de coémo lareformaalos de-
rivados extrabursatiles incrementara la demanda
de activos de alta calidad como garantia.

6. APENDICE

CALCULO DE LA VARIABLE DE ESTADO NO OBSERVADO UTILIZANDO
EL FILTRO DE KALMAN

Elfiliro de Kalman es una serie de ecuaciones que permite la actualizacién
de unestimador en cuanto se dispone de una nueva observacion. Primero
formaunavariable predictiva éptima del vector S de la variable de estado
no observado dados sus valores calculados previamente. Estos calculos
de las variables de estado no observado posteriormente se actualizan
utilizando la informacién proporcionada por las variables observadas.

Digamos que Y, es una serie de variables observables m en untiempo
t. Elmodelo puede anotarse como:

n Y, = Bs, + 9, +ye ¢,
Spq = QS+,
S, ~N(S,.p,)
& ~ N(O, Iaf)

Ny ~ N(O1 1)

t=0,1...,T.

Donde s, es el proceso estocastico escalar que representa el estado de
las condiciones macrofinancieras; B es el vector de dimensién m de car-
gasdelfactor; ¢ esunamatrizdiagonal mx m de los coeficientes AR(1); ¢
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es unamatrizdiagonal de los coeficientes MA(1); a
es el coeficiente autorregresivo del proceso esto-
casticono observable s;; ¢,es un proceso de ruido
blanco multivariado gaussiano con varianza dia-
gonal y matriz de covarianza Ic?; y 1, es un ruido
blanco gaussiano escalar con varianza unitaria.

Conelfinde cerrar el modelo, necesitamos es-
pecificar las condiciones iniciales del proceso es-
tocastico s, Porlotanto, suponemos que s,tendra
una distribucion normal con una media S,y una
varianza p,,.

Elfactorcomun S,eneltiempo tse obtiene como
valor esperado del proceso s,. Los parametros del
modelo pueden calcularse reescribiendo la ecua-
cién 1 en forma de espacio de estado y usando el
filtro de Kalman. Unarepresentacion de estado de
espacio equivalente de 1 puede obtenerse como

E Y, =F0,,

n 9r+1 = GQ, + Rum
0, ~ N(©,F,).

La ecuacion 2 es la ecuacion de medicién que
relaciona las variables macroeconémicasy finan-
cieras observables conlasvariables de estado no
observable (6,). La ecuacion 3 es la ecuacion de
estado y consignalas dindmicas de la variable de
estado latente 6,. El algoritmo funciona como un
proceso de dos pasos. En el paso de predicciodn,
el filtro de Kalman genera estimaciones de las va-
riables de estado actual, asi como la incertidum-
bre correspondiente de las estimaciones. Unavez
que la siguiente medicidn se observa (con algo de
ruido), estas estimaciones se actualizan.

Con el modelo anotado en forma de espacio de
estado, la estimacién de los parametros del mo-
delo puede obtenerse mediante la maximizacion
de la probabilidad.

Elfiltro de Kalman permite calcularla media con-
dicional E(6,]Y;,Y;_,,....Y,) = ©, ylavarianza condi-
cional Var (6,Y,,Y, ,,....Y,) = P.

Las recursiones de Kalman que nos permiten
computar el factor comun S, como el primer ele-
mento del vector ©, son:

4] v, =Y, -Fe,
H Z,=FPF',
6| K,=GPFZ",
L =G-KF,
O 0., =GO, +Kv,
9] Py =GRL +W;

que serepitenapartirde t=0. Lamatriz K, en7 se
conoce como la ganancia de Kalman.

Las recursiones de Kalman se obtienen a par-
tirde laférmula de la media condicionada y de la
varianza condicionada en una distribucién mul-
tinormal. Una distribucion normal se caracteriza
plenamente por sus dos primeros momentosy la
funcidn de probabilidad exacta se obtiene como
subproducto del algoritmo del filtro de Kalman.
Con el fin de inicializar el filtro, necesitamos es-
pecificar ®,y P,. Una posible opcion es suponer
que estos parametros son fijos y calcularlos utili-
zando la probabilidad maxima. Suponiendo que
6 ~ N(®,,F,),donde @, y P,sonconocidos, y de-
jando que v denotelaserie de parametros que se
vanacalcular, esdecir, y = {F, G, R}, lafunciénde
probabilidad se puede escribir como:

Bl to)=po)ILp(l).

Dado que:

E(Yr|ytf1):E(F9r|er1):F®r
Vi :yt_F®t
Var (y,|Y,_,) = Var(v,) =W,

Entonces,

L(V/) = Hp(vt)

v, ~N(O,W)
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Por lo tanto, el valor de la funcién de probabilidad puede computarse directamente a partir de las re-
cursiones de Kalman enlas ecuaciones 4 a9y el maximo de Iog(L(w)) puede obtenerse numéricamente.

La grafica 11 muestra el factorcomun S de estado veridico, entorno al cual construimos los macroin-
dicadores. Hemos considerado dos macroindicadores (las lineas verdes) en un escenario de 30 afos.
Han sido simulados a partir de una serie de niumeros aleatorios y no se basan en datos reales.

VARIABLE DE ESTADO E INDICADORES MACRO

Estado (S), indicadores (y)

~0.5-
—— Estado
-1.07 —— Indicadores
-1.5-
-2.0 T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30

Namero de afios

Lagrafica 12 muestrala S estimada junto conla S de estado veridico. Las ecuaciones recursivas de
Kalman, 4 a9, se han utilizado para computar el factor comun estimado S.

Estado (S), indicadores (y)

-0.5

VARIABLES DE ESTADO ESTIMADA Y VERDADERA

——— S verdadera

_1 'O,
-—— - S estimada
-1.54 Indicadores
-2.0 T T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30 35

Namero de afios
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