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RESUMEN

Anticipar las crisis financieras permite a las autoridades aplicar medidas con la suficiente antelacién para evitar la
crisis y, con ello, sus efectos. Desde el colapso del Sistema Monetario Europeo (1992-1993), diferentes autores han
tratado de anticipar estos episodios generando Sistemas de Alerta Temprana. Entre las metodologias utilizadas
destaca el enfoque de sefiales, ampliamente implementado por su facil interpretacion. El objetivo de este estudio es
disefiar un Sistema de Alerta Temprana, basado en el enfoque de sefiales, que permita que el punto de corte utilizado
para identificar una sefial varie bajo escenarios temporales alternativos. Esta estrategia mejora la calidad de la
prediccion, ya que incorpora en el anélisis la influencia que, sobre la evolucion de los indicadores, podrian tener las
medidas que las autoridades monetarias aplican desde que la primera sefial es emitida.

Palabras clave: Sistema de Alerta Temprana (SAT), Enfoque de sefiales, Volatilidad Cambiaria, Crisis Financieras,
Latinoamérica.

Measurement of Monetary Vulnerability in the Latin American
Area using a ""Changing™* Signals Approach

ABSTRACT

The anticipation of financial crises allows the authorities to apply measures well in advance to avoid the crisis and,
with it, their effects. Since the collapse of the European Monetary System (1992-1993), different authors have tried to
anticipate these episodes by generating Early Warning Systems. Among the methodologies used, the signal approach,
widely implemented for its easy interpretation, stands out. The aim of this study is to design an Early Warning
System, based on the signal approach, that allows the cut-off point used to identify a signal to vary under alternative
time scenarios. This strategy improves the quality of the prediction, since it incorporates in the analysis the influence
that, on the evolution of the indicators, might have the measures that the monetary authorities apply since the first
signal is emitted.
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1. INTRODUCCION

Una crisis financiera hace referencia a la crisis econdmica que tiene como
principal causa la crisis del sistema financiero, es decir, no tanto la economia
productiva de bienes tangibles pertenecientes al sector agrario, industrial o
servicios (bienes que, si bien pueden verse afectados o incluso ser la causa
estructural, no constituyen el epicentro u origen de la crisis), sino
fundamentalmente el sistema bancario, el sistema monetario o ambos.

Entre los efectos de las crisis financieras podemos encontrar un conjunto de
caidas abruptas de los precios de los activos (tanto financieros como reales),
quiebras de empresas (financieras y/o no financieras) y deflaciones o fuertes
perturbaciones en el mercado de divisas. Por otro lado, las crisis financieras
tienen también un fuerte impacto a nivel social, pudiéndose observar sus
consecuencias tanto a corto como a largo plazo en fenémenos tales como el
desempleo, la inflacién, el aumento de los intereses y de los niveles de
endeudamiento, la recesion en general, o incluso en casos mas extremos, la
miseria y la pobreza.

Desde 1998, el Fondo Monetario Internacional establece que se pueden
distinguir tres tipos de crisis financieras: 1) crisis bancaria; 2) crisis de deuda
externa; 3) y crisis cambiaria. Este trabajo se centra en el estudio de la
anticipacion de las crisis cambiarias. La seleccion de esta tipologia de crisis se
debe a gue son precisamente éstas, las crisis cambiarias, las que en mayor medida
y con mas intensidad se han presentado en los Gltimos afios en el area geografica
analizada (Latinoamérica).

Una crisis cambiaria es la crisis experimentada por un pais cuando se devalta
0 deprecia el valor de cambio de su moneda. En estas situaciones, las perspectivas
de pérdida de valor de la moneda vy, con ello, de poder adquisitivo, generan en los
inversores expectativas negativas que conducen a ataques especulativos contra la
moneda, los cuales terminan incrementando la intensidad y dimension de la crisis
financiera. Ante una crisis cambiaria, los gobiernos, para defender su moneda, se
ven obligados a hacer uso de grandes cantidades de reservas internacionales que
venden en los mercados cambiarios; o a elevar considerablemente las tasas de
interés como medida para atraer capital y, con ello, incrementar el interés por su
moneda.

En este contexto, los gobiernos estan interesados en anticipar la llegada de la
crisis para tratar de aplicar medidas que o la frenen o reduzcan sus efectos. Con
este objetivo la literatura empirica recoge numerosas investigaciones que tratan
de construir un Sistemas de Alerta Anticipada que, a partir de la evolucién de
un conjunto de indicadores, permita predecir cuanto de probable es que ocurra
una crisis. La mayoria de estos estudios trabajan con muestras que incluyen a
distintos paises que han registrado shocks en diferentes momentos del tiempo, y
el objetivo es tratar de identificar los indicadores que registran una evolucion
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inusual antes de la llegada de la crisis. Las metodologias utilizadas para ello son
dos: modelos econométricos y enfoque de sefiales. Si bien la construccion de
modelos econométricos permite agregar la informacién de todos los indicadores
para obtener una cuantificacion conjunta sobre la probabilidad de que las crisis
ocurran, en el enfoque de sefiales cada indicador es analizado de manera
individual. En concreto, partiendo de la idea de que la evolucion del indicador
tiende a mostrar comportamientos inusuales en los periodos que preceden a una
crisis, el indicador emitird una sefial de crisis cuando su valor supere un
determinado umbral o punto de corte.

Independientemente del enfoque utilizado en la construccion del Sistema de
Alerta Temprana, existe un cierto consenso en la literatura empirica en relacion a
la elevada heterogeneidad que caracteriza a las crisis, observandose diferencias
tanto en la dimension temporal como espacial. Asi, las crisis son distintas tanto en
relacién a las causas que las originan, las cuales han ido variando en el tiempo
(Medina y Vicéns, 2006), como en relacién a la evolucion de las mismas segun
las caracteristicas econdmicas del pais que las sufre, pudiéndose identificar
diferencias a nivel regional (Edison, 2000; El-Shazly, 2011). En este trabajo
tratamos de mostrar evidencia empirica en este sentido, para lo cual se analizan
las crisis ocurridas en 7 paises latinoamericanos, tratando de identificar si existen
diferencias en la deteccion de las mismas por pais. Para ello se realiza el analisis
para muestras individuales de paises. En este sentido, el enfoque predictivo que se
basa en la construccion de modelos econométricos cuenta con la limitacion del
tamafio muestral, el cual debe ser elevado para que los resultados sean
consistentes. Sin embargo, el empleo de una técnica no parametrica, como el
enfoque de sefiales, resuelve este problema. Si bien la metodologia tradicional del
enfoque de sefiales trabaja conjuntamente con la muestra de paises analizados, la
aplicacion de la misma a nivel pais exige un elevado esfuerzo computacional, que
crece a medida que lo hace el nimero de paises e indicadores analizados. El
trabajo presentado trata de ser un ejercicio, extrapolable a otras muestras
geogréficas y temporales, para tratar de ver si existen diferencias entre los paises
que justifiqguen ese mayor esfuerzo computacional en la construccién de los
Sistemas de Alerta Anticipada.

Por otro lado, en los Sistemas de Alerta construidos bajo el enfoque de
sefiales, el punto de corte a partir del cual el indicador emite una sefial permanece
fijo durante todo el horizonte o ventana temporal de prediccion, lo que implica
que este umbral es Unico independientemente del momento en que se haga la
prediccion. Sin embargo, este punto de corte podria variar segun la proximidad o
lejania de la crisis. En este sentido, una vez que el indicador ha emitido una
sefial de crisis, su evolucion a medida que se acerca el shock podria variar. Por
un lado, es de esperar un cierto deterioro del indicador a medida que la crisis
estd mas cerca. Sin embargo, el indicador podria también registrar una cierta
mejora si se viese impactado positivamente por las medidas que los gobiernos
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ponen en marcha cuando la primera sefial de crisis es emitida. En este segundo
caso la sefial de crisis desapareceria si el punto de corte permanece estatico, ya
que el indicador se habra alejado del umbral que anticipaba la crisis, por lo que
el gobierno relajaria su politica al reducirse la probabilidad de presencia del
fendmeno. Sin embargo, los datos recogidos en este estudio demuestran que,
aunque los indicadores mejoran en el tiempo, en muchos casos la crisis termina
ocurriendo, por lo que el indicador deberia emitir una sefial de que la llegada de
la crisis aun es posible. Para ello, el punto de corte debe ajustarse a la nueva
situacion, siendo necesario que su valor se modifique respecto al identificado en
el periodo anterior.

Asi, si bien el indicador, tanto con la metodologia del punto de corte estatico
como con la del punto de corte mdvil, habria emitido una sefial de crisis cuando
ésta estaba lejos en el tiempo, el enfoque de punto de corte estatico habra dejado
de emitir la sefial a medida que la crisis estaba mas cerca. Sin embargo, bajo la
metodologia del punto de corte mdvil el indicador seguira emitiendo la sefial ya
gue, aungue su evolucién ha mejorado, no lo ha hecho lo suficiente como para
evitar la crisis. La identificacion de puntos de corte mdviles permitiria, por tanto,
mejoras en el porcentaje de crisis perdidas o no predichas por los Sistemas de
Alerta Temprana. Ademas, en el célculo de los puntos de corte mévil también
se prioriza la reduccién del nimero de crisis perdidas. Es decir, si bien su
calculo se realiza siguiendo la metodologia tradicional, basada en minimizar la
ratio ruido-sefial la cual, a su vez, trata de minimizar las falsas alarmas, en
nuestro trabajo imponemos una serie de restricciones en el proceso de
optimizacion. En este sentido, y en linea con Babecky et al. (2014), creemos
gue un criterio puramente estadistico, como la relacion ruido-sefial, puede no
ser suficiente para la evaluacion de los modelos de alerta temprana desde la
perspectiva de su uso con fines preventivos, ya que no tiene en cuenta las
preferencias de los responsables politicos en relacion con las crisis perdidas
versus falsas alarmas. La inclusién de restricciones en el proceso de
optimizacién permitira la identificacion de los indicadores mas adecuados para
anticipar las crisis en los paises analizados.

En resumen, en este trabajo se trata de aportar evidencia empirica sobre si la
heterogeneidad de las crisis deberia tenerse en cuenta en la construccion de los
Sistemas de Alerta Temprana, lo que conduciria a hacer analisis pormenorizados
por pais. Ademas, los resultados, también permitiran identificar la conveniencia o
no de que los puntos de corte, 0 umbrales a partir de los cuales un indicador emite
una sefial, deban ir variando en el tiempo segun la crisis se aproxima. Por dltimo,
siguiendo la metodologia tradicional para calcular los puntos de corte de
minimizacion de la ratio ruido-sefial, incorporamos al ejercicio de optimizacion
una serie de restricciones para prestar mayor atencién al objetivo de reducir las
crisis perdidas, el cual podria tener mayor interés para los gobiernos que el de
s6lo reducir las falsas alarmas.
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El trabajo se estructura en los siguientes apartados: en primer lugar se realiza
una revision de la literatura sobre la construccién de Sistemas de Alerta Temprana
para la anticipacion de crisis financieras, la cual permite identificar, primero, las
distintas alternativas que existen para definir las crisis cambiarias, y, segundo, los
indicadores clave para la deteccion de las mismas; a continuacion se describe la
metodologia utilizada en la investigacion en cuanto a la muestra de analisis
empleada, la definicion de crisis utilizada, los indicadores seleccionados para
anticipar la crisis, asi como la técnica utilizada para la deteccion de los puntos de
corte mdviles; en el siguiente apartado se interpretan los resultados del analisis
realizado. El estudio concluye con un resumen de las principales conclusiones
obtenidas.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Desde el colapso del Sistema Monetario Europeo (SME), producido durante
la segunda mitad de 1992 y la primera de 1993, varios estudios se han centrado
en anticipar las crisis financieras usando, en la mayoria de los casos, un
conjunto de datos multi-pais. Estos estudios dividen la muestra entre periodos
de tranquilidad y periodos de turbulencias, e identifican como indicadores que
permiten anticipar una crisis aquellos que registran comportamientos atipicos en
los periodos anteriores a la crisis.

En los trabajos pioneros, las metodologias empleadas se pueden clasificar en
tres categorias diferentes. La primera metodologia corresponde al empleo de
regresiones Probit y Logit donde la variable dependiente es una variable
dicotomica que mide la ocurrencia de la crisis (Medina y Vicéns, 2006). Estos
modelos devuelven la probabilidad de crisis que tiene el pais en un periodo
determinado, por lo que aumentos o disminuciones de las variables explicativas
de la regresion generaran una mayor o menor (dependiendo de la direccion del
efecto de la variable) probabilidad de que dicha crisis ocurra. También
siguiendo la metodologia de la regresion, pero en este caso lineal, hay estudios
que utilizan estimaciones minimo cuadraticas para explicar la evolucién de una
variable continua que mide la vulnerabilidad cambiaria de un pais. Este indice
de vulnerabilidad se calcula como un promedio ponderado de las pérdidas de las
reservas internacionales y la variacién del tipo de cambio real durante el periodo
de crisis. Por ultimo, la metodologia del enfoque de sefiales, ampliamente
utilizada en las aplicaciones reales de organismos gubernamentales y bancos
centrales, analiza los indicadores de forma individual (analisis univariante).
Bajo esta metodologia, el indicador emitira una sefial si se supera un
determinado umbral o punto de corte. Estos puntos de corte se calculan a partir
de la identificacion del percentil que minimiza el porcentaje de falsas sefiales o
sefiales emitidas por el indicador que no terminan en crisis.
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Los primeros estudios en esta linea de investigacién son los de Eichengreen,
Rose y Wyplosz (1994, 1995, 1996), quienes construyeron el denominado
modelo ERW utilizando como metodologia un anélisis de regresién Probit
binario. En su ultimo estudio, los autores analizaron un panel de datos trimestral
de 20 paises industriales® en el periodo que abarca desde 1959 a 1993, con un
total de 2.800 observaciones. Estudios posteriores tratan de analizar no sélo la
llegada de la crisis sino si el impacto de ésta es igual en todos los shocks
financieros. En esta linea se encuentra el trabajo de Frankel y Rose (1996)
quienes aplican la metodologia Probit a un panel anual de datos de 105 paises en
el periodo comprendido entre 1971 y 1992. Otros trabajos han tratado de
incorporar mejoras tanto en la muestra de analisis como en la seleccion de
indicadores utilizados. Es el caso de Berg y Pattillo (1999a, 1999b y 1999c¢)
quienes en una serie de estudios evalian los modelos existentes y realizan el
desarrollo de un Sistema de Alerta Temprana mejorado, utilizando la metodologia
Probit, para su uso en el Fondo Monetario Internacional. También tratando de
incorporar mejoras, pero en este caso en la definicion de crisis cambiaria, Jacobs
et al. (2005) utilizan distintas definiciones de crisis que combinan a través de un
analisis factorial para construir la variable a modelizar a través de una regresion
Logit. La muestra de analisis incluye datos mensuales de seis paises asiaticos para
el periodo comprendido entre enero de 1970 y finales del afio 2001.

Aplicando la metodologia de la regresion lineal, Sachs et al. (1996) analizan
la vulnerabilidad de 20 paises emergentes durante los periodos Noviembre de
1994 - Abril de 1995 (crisis del tequila iniciada en México) y Mayo de 1997 -
Octubre de 1997 (crisis asiaticas)®. Posteriormente Tornell (1998) introduce
nuevas mejoras entre las que destaca la inclusion de tres paises mas en la
muestra. Bussiere y Mulder (1999) también introducen mejoras ampliando la
muestra de analisis incluyendo la crisis de Rusia del 97 y 98.

Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) son los primeros en utilizar el enfoque
de sefiales en un Sistema de Alerta Temprana de crisis financieras. Los autores
analizaron los datos mensuales de 15 paises emergentes y 5 paises industriales
en el periodo que abarca desde 1970 a 1995. Posteriormente Kaminsky (1999)
desarrollé un indicador compuesto, a partir del enfoque de sefiales, que tenia en
cuenta las sefiales emitidas por todos los indicadores a la vez. Sin embargo se ha
demostrado que el analisis conjunto de los indicadores ofrece peores resultados
que el enfoque individual. Estudios mas recientes como el de Edison (2000) y el

! Los paises utilizados en la muestra en el modelo ERW son Estados Unidos, Reino Unido, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Francia, ltalia, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Suiza, Canada, Japdn,
Finlandia, Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia, Australia y Alemania.

2 Los paises utilizados en la muestra son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, India, Indonesia,
Jordania, Corea, Malasia, México, Pakistan, Perd, Filipinas, Sudafrica, Sri Lanka, Taiwan,
Tailandia, Turquia, Venezuela y Zimbabue.
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de Heun y Schlink (2004) mejoran el enfoque de sefiales desarrollado por
Kaminsky, Lizondo y Reinhart, incluyendo nuevos paises en las muestras de
andlisis asi como nuevas variables.

Si bien estos estudios utilizan metodologias distintas, todos ellos comparten
ciertos rasgos comunes en relacion a los paises analizados, a la definicion de
crisis y del horizonte temporal de prediccion, y a la seleccion de indicadores. En
concreto, en relacion a la muestra de paises, en los estudios se incluyen tanto
paises industriales como paises en desarrollo, aunque predomina més el analisis
de este Ultimo grupo.

En lo referente a la definicion de los periodos de crisis, hay un amplio abanico
de expresiones generadas por los diferentes autores. Todas ellas se inspiran en el
modelo de presion del mercado cambiario de Girton y Roper (1977), quienes
desarrollan un indice de presién del mercado cambiario combinando la variacion
del tipo de cambio con la variacion en las reservas. Eichengreen, Rose, and
Wyplosz (1996) argumentan que las tasas de interés pueden variar también como
respuesta de los bancos centrales a los ataques especulativos, por lo que
incorporan este indicador también en el calculo del indice. Los autores definen un
periodo de crisis cuando el indice de presion del mercado cambiario supera la
media mas un nimero de veces la desviacion tipica del indice (se prueba con 1,
1,5 y 2 desviaciones tipicas). Frankel y Rose (1996), argumentando que el
aumento de las tasas de interés y las reservas internacionales no es una practica
habitual para hacer frente a un ataque especulativo en la mayoria de los paises
en desarrollo, utilizan s6lo la variacion del tipo de cambio nominal en su
definicion de crisis. Segun esta definicidn se producira una crisis si el aumento
interanual del tipo de cambio nominal es superior al 25% y, a su vez, superior al
10% del aumento del tipo de cambio nominal del periodo anterior. Kamisnky,
Lizondo y Reinhart (1998) utilizan el indice de presion del mercado cambiario
pero excluyendo los diferenciales de tipos de interés, ya que advierten que las
tasas de interés fueron controladas por los bancos centrales en su muestra. Los
autores identifican una crisis cuando el valor del indice de presién del mercado
cambiario, asi calculado, supera la media mas tres veces la desviacion tipica de
los valores de dicho indice de la muestra analizada. Esta definicion de crisis es
adoptada también en el estudio de Heun y Schlink (2004) en su aplicacion para
Uganda. Zhang (2001) propone una version alternativa del indice de presion
cambiaria segun la cual se descompone el indice en sus componentes (tipo de
cambio, reservas y tipo de interés), de tal manera que se define una crisis
cuando al menos se cumple una de las tres condiciones definidas como que cada
componente por separado supere un determinado punto de corte. Otros autores
construyen un indice de presion del mercado cambiario alternativo en el que
sustituyen el tipo de interés, como tercer componente del indice de presion del
mercado cambiario, por otros indicadores tales como el crédito doméstico
(Pankki, 1999) o la base monetaria (Tanner, 2001).
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Una vez seleccionado el método para definir una crisis, es necesario
identificar el horizonte o ventana temporal de prediccion que determinara los
valores de la variable objeto de estudio, ocurrencia de la crisis. Se entiende por
ventana temporal de prediccion el periodo para el cual se quiere anticipar la
crisis, es decir, el tiempo que trascurre desde que se predice la crisis hasta que
ésta ocurre realmente. Asi, la variable de interés tomara el valor 1 el periodo en
el que ocurre la crisis y los periodos anteriores incluidos en la ventana temporal
de prediccion, de modo que el resultado del analisis medira la ocurrencia de la
crisis en el horizonte temporal establecido. La eleccion de la ventana temporal
de prediccion debe buscar el equilibrio entre dos objetivos contrapuestos: por un
lado, la garantia de acierto sera superior cuanto menor sea el horizonte temporal
de prediccidn, ya que los fundamentos econémicos tienden a variar su evolucion
cuanto mas cerca se encuentran de la crisis; por otro lado, lo deseable es que la
crisis se anticipe lo antes posible para poder implementar las medidas necesarias
gue o bien la frenen o reduzcan sus efectos. Si bien algunos autores como
Kaminsky et al. (1998) y Berg y Patillo (1999b) usan un horizonte temporal
amplio, 24 meses, Bussiére y Fratzscher (2006) defienden que una ventana de
12 meses es la mejor opcion para encontrar el equilibrio entre los dos objetivos
contrapuestos. Asi, en su trabajo, realizan distintas pruebas para mostrar la
robustez de sus resultados, y observan que para ventanas mas amplias el nimero
de falsas sefales tiende a incrementarse. Otros autores, como Jacobs et al.
(2005), prefieren también el uso de ventanas menos amplias para evitar que
distintos shocks se mezclen en la construccion de la variable que identifica las
crisis.

Por ultimo, en relacion a la seleccion de variables que anticipan las crisis, los
estudios presentan un amplio y variado repertorio, muy vinculado a la muestra
de paises y periodo concreto analizado en cada caso (Medina y Vicéns, 2006;
Haile y Pozo, 2008). La Tabla 1 recoge las variables utilizadas en distintos
estudios® agrupadas en los siguientes bloques tematicos: indicadores del sector
de economia real, sector exterior, sector publico, asi como indicadores
financieros y de contexto global.

Los indicadores referentes al sector exterior y al sector financiero son los
mas utilizados en los distintos estudios, lo que hace prever una mayor capacidad
predictiva de la economia financiera y del sector exterior para anticipar los shocks
cambiarios. En concreto, en relacion al sector exterior destaca el tipo de cambio
real, exportaciones, importaciones y el indicador de términos de comercio como
los més utilizados; mientras que en relacion al sector financiero, son los
agregados monetarios M1 y M2, el crédito interno, el tipo de interés real y los
depositos de los bancos comerciales los mas frecuentes en los Sistemas de

% Los estudios fueron seleccionados por ser los trabajos pioneros a partir de los cuales se ha
desarrollado la literatura empirica posterior.
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Alerta Temprana analizados. De los otros bloques tematicos, el indice de
produccidn industrial, perteneciente al sector real, y los indicadores referentes al
contexto global (tipo de interés de EEUU, diferencial entre el tipo de interés
interno y externo y el crecimiento de las economias desarrolladas) también se
utilizan con cierta frecuencia. Por Ultimo, merece la pena destacar que los
indicadores del sector publico son los menos utilizados, lo que anticipa el menor
poder predictivo de estos indicadores para anticipar los shocks cambiarios.

Tabla 1
Seleccion de indicadores para anticipar una crisis cambiaria

ERW FR STV/IT KLR BM BBMP EDISON HS JKL
SECTOR REAL

indice de Produccién Industrial X X X X

PIB per capita X X
Inflacion X

Empleo X

Tasa de paro X

SECTOR EXTERIOR

Tipo de cambio real X
Exportaciones

Importaciones

Saldo cuenta corriente (% PIB) X X X X

Indicador términos de comercio X X X X X
Reservas (s/ Importaciones) X

Flujo de inversion extranjera directa X

Controles de capital X

SECTOR PUBLICO

Saldo publico (% PIB) X X

Ahorro interno X
Deuda Publica X X

Ayudas para el desarrollo X
Victoria/derrota electoral de un gobierno X

INDICADORES FINANCIEROS

M1

M2

Crédito interno X X X
Tipo de interés real (con respecto a los

depdsitos)

Préstamos

Depésitos de bancos comerciales

indice de precio de las acciones

CONTEXTO GLOBAL

Tipo de interés de EEUU X
Diferencial tipo de interés real interno y

externo X
"Output growth" de paises desarrollados X

Precio del petréleo

X X X
x
X X X
X X X
>

X X X
x
X X X
X X X
>

X X X X
X X X X
X X X

>
>

X X X
>

Nota: Los indicadores se miden en tasas de variacion interanual para eliminar los efectos estacionales. Sélo en
casos especiales los indicadores son medidos en desviaciones a la tendencia, como es el caso del tipo de
cambio.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion obtenida en ERW: Eichengreen, Rose y

Wyplosz (1996); FR: Frankel y Rose (1996); STV/T: Sachs, Tornell y Velasco (1996) y
Tornell (1998); KLR: Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998); BM: Bussiére y Mulder (1999);
BBMP: Berg, Borensztein, Milesi-Ferretti, y Pattillo (1999); EDISON: Edison (2000); HS:
Heun y Schlink (2004); JKL: Jacobs, Kuper y Lestano (2005).
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En la dltima década, las turbulencias que ha registrado la economia a nivel
mundial han despertado nuevamente el interés por el desarrollo de los Sistemas
de Alerta Temprana como mecanismos para anticipar las crisis. En la literatura
empirica més reciente existe un elevado nimero de estudios que, si bien se basan
en los trabajos pioneros descritos anteriormente, buscan mejorar la capacidad
predictiva de los mismos bajo distintas perspectivas. Algunos trabajos centran su
atencion en la construccion de la variable a modelizar. Asi, Barberd et al. (2006)
tratan de aportar evidencia empirica para la prediccion directa del tipo de cambio;
mientras que Angkinand et al. (2006) y Emin y Aytac (2016) analizan
definiciones alternativas de crisis, modificando los componentes, ponderaciones y
umbral del indice de presién del mercado cambiario, tratando de identificar cual
aporta mayor capacidad predictiva al modelo. Otros trabajos, se focalizan en la
seleccion de indicadores, como el estudio de Redondo y Rodriguez (2014) que
trata de seleccionar los indicadores adecuados para el disefio de los Sistemas de
Alerta Temprana aplicando la técnica del analisis discriminante.

Por Gltimo, la mayoria de los trabajos mas recientes tienen como objetivo
mejorar las técnicas estadisticas y econométricas empleadas en la prediccion.
En esta linea, algunos estudios incorporan variaciones de los modelos Logit y
Probit para ajustar mejor las caracteristicas especificas de las crisis. Asi,
Candelon et al. (2014) utilizan una version dindmica de los modelos Logit, para
incorporar la persistencia de la crisis al analisis, incluyendo entre los regresores
retardos de la variable enddgena; mientras que Caggaino et al. (2016) y
Dawood et al. (2017) usan modelos Logit de respuesta multinomial que recogen
no solo la ocurrencia de la crisis sino también la duracion e intensidad de la
misma. Otros estudios usan métodos alternativos a los modelos Probit y Logit
para construir el Sistema de Alerta Temprana. Es el caso de Rose y Spigel
(2011) quienes utilizan modelos de ecuaciones estructurales para entender las
causas de la crisis financiera de 2008 y poder anticipar situaciones similares en
el futuro; Sevim et al. (2014) construyen el Sistema de Alerta Temprana a
través del empleo de redes neuronales y arboles de decision; mientras que
Babecky et al. (2014) emplean la estadistica bayesiana para la identificacion de
los indicadores que mejor anticipan la crisis.

La construccion de Sistemas de Alerta Temprana bajo el enfoque de sefiales se
ha utilizado, en los estudios mas recientes, como complemento a los resultados
obtenidos con las técnicas estadisticas y econométricas. Asi, en Bhattacharya et
al. (2012) y Babecky et al. (2014) el enfoque de sefales se aplica solo a los
indicadores que los modelos economeétricos identificaron con mayor capacidad
para anticipar las crisis. En este sentido, si bien las técnicas estadisticas y
econométricas aportan informacion sobre los indicadores que mejor funcionan en
la prediccion de crisis, la facilidad interpretativa del enfoque de sefiales
incrementa su valor para uso con fines practicos (El-Shazly, 2011), ya que
aportan méas informacion para la toma de decisiones de acciones preventivas que
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permiten actuar sobre las causas de las crisis e inducir cambios en la probabilidad
de ocurrencia de las mismas.

Es precisamente su uso con fines practicos lo que requiere prestar mas
atencion a la identificacion del valor del umbral, o punto de corte asociado a la
ocurrencia de la crisis, para tratar de evitar tanto las falsas alarmas como las crisis
perdidas. Este estudio aporta evidencia sobre si los indicadores modifican su
evolucion segun se aproxima la crisis, 1o que deberia tenerse en cuenta en la
identificacion de los puntos de corte. En este sentido, si los indicadores
respondieran positivamente a las medidas preventivas que los gobiernos aplican
cuando las sefales de crisis son emitidas, el punto de corte deberia ajustarse a la
evolucion que el indicador tiene a medida que la crisis estd mas cerca. Asi,
frente a la version tradicional del enfoque de sefiales, seguln la cual el punto de
corte es invariante durante todo el horizonte temporal de prediccion, el uso del
punto de corte movil podria reducir el niamero de crisis no predichas por los
Sistemas de Alerta Temprana en los casos en los que las medidas preventivas, si
bien podrian inducir a una mejora en la evolucién del indicador, no fueran
suficientes para frenar la crisis. Ademas, el trabajo también trata de aportar
evidencia empirica sobre si la heterogeneidad de las crisis podria generar una
menor capacidad predictiva de los Sistemas de Alerta, siendo en ese caso mas
recomendable el estudio de muestras separadas de pais.

3. METODOLOGIA EMPLEADA EN EL ANALISIS

A continuacion se describe la metodologia empleada en este estudio, la cual,
partiendo del trabajo pionero de Kaminsky et al. (1998), permite construir un
Sistema de Alerta Temprana de prediccion de crisis cambiarias en el area
latinoamericana bajo un enfoque de sefiales, que trata de mejorar la capacidad
predictiva del enfoque tradicional en relacion al nimero de crisis perdidas o no
predichas por el modelo. En concreto, frente a la identificacion de un Gnico
punto de corte para el horizonte de prediccion, tal y como se realiza en el
enfoque de sefiales tradicional, este estudio pretende analizar si en distintos
momentos temporales dicho punto de corte es el mismo o si, por el contrario, va
variando a medida que se aproxima la crisis.

Asi, si bien la base del Sistema de Alerta se apoya en que la crisis se detecta
cuando el indicador registra una evolucion inusual, no se tiene en cuenta que
dicha evolucion puede no ser la misma segin el nimero de periodos que queden
para la llegada de la crisis. De esta manera algo que se puede considerar inusual
en un periodo concreto puede no serlo en periodos anteriores o viceversa. Para
gue esta situacién pueda ser incorporada al Sistema de Alerta es necesario que
el punto de corte vaya variando en el tiempo, lo que permitira anticipar con mas
precision las crisis segun la lejania o proximidad de las mismas. Ademas, también
es importante tener en cuenta que las medidas aplicadas por los gobiernos, cuando
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una sefial de crisis es emitida, podrian remitir la evolucion del indicador falseando
la apariencia de un comportamiento tipico que no es capaz de detectar la llegada
de la crisis, aun cuando ésta si termina ocurriendo, quiz& porque las medidas
aplicadas no fueron suficientes como para frenarla. En esta situacion, si el punto
de corte permanece estatico, el indicador dejara de emitir una sefial de crisis
cuando ésta estd cerca. Sin embargo, si el punto de corte varia en el tiempo, su
umbral se podré ajustar a la evolucién del indicador. Por tanto, el uso de puntos
de corte méviles mejoraria la reduccién de crisis perdidas o no predichas por el
Sistema de Alerta Temprana, tanto cuando éstas estan adn lejos en el tiempo,
momento en que el indicador atin no ha iniciado su fase de mayor deterioro, como
cuando estan mas proximas, momento en que el indicador podria, 0 no, revertir su
tendencia.

Por otro lado, el trabajo presentado también pretende analizar si la
heterogeneidad de las crisis podria estar reduciendo la capacidad predictiva de los
modelos. En este sentido, el trabajar con muestras multi-pais, a partir de las cuales
se identifican patrones comunes a todos los paises, puede reducir la capacidad de
ajuste cuando las crisis son muy distintas entre ellas. En estos casos seria mejor
realizar un andlisis pormenorizado por pais, donde al eliminar la heterogeneidad
transversal, los puntos de corte se ajustarian mejor a las caracteristicas
econémicas del pais analizado siendo previsible una mejora en términos
predictivos.

3.1. Muestra de analisis

La muestra utilizada en el estudio incluye datos mensuales para el periodo
comprendido entre enero de 1990 y febrero de 2016 de siete paises de América
Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, y Venezuela. El
analisis se centra en dicha area geogréafica debido a que en los ultimos 30 afios ha
experimentado diferentes crisis monetarias y representa un foco de vulnerabilidad
cambiaria en el ambito internacional. Ademas, esta localizacion geografica
permite dar respuesta a una necesidad del Centro de Estudios Latinoamericanos
(CESLA), dedicado al analisis y seguimiento de las principales economias
latinoamericanas, institucion que ha financiado el estudio. Sin embargo, el
ejercicio de analisis es facilmente replicable a cualquier otra regidn de interés.

Los datos utilizados en el estudio tienen una periodicidad mensual y se han
extraido de las estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario
Internacional (FMI), de las estadisticas de la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) y de la base de datos del Centro de Estudios
Latinoamericanos (CESLA).

3.2. Definicion de crisis
Para definir la ocurrencia de una crisis monetaria se utiliza el indice de presion
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del mercado cambiario desarrollado por Girton y Roper (1977), el cual se
construye utilizando en su calculo la variacion intermensual del tipo de cambio y
la variacion intermensual ponderada de las reservas internacionales. Dicha
ponderacién se calcula como el cociente entre las desviaciones tipicas de la
variacion del tipo de cambio y de las reservas internacionales. Si bien algunos
autores afiaden al calculo del indice el tipo de interés (Eichengreen et al., 1996),
en esta investigacion no se ha incluido este indicador siguiendo la metodologia
empleada en Sachs et al. (1996), Kaminsky et al. (1998), Berg and Patillo
(1999b), Edison (2000) y Heun y Schlink (2004) entre otros. Ademas, la
especificidad de la muestra analizada, paises del &rea latinoamericana, justifica
también la no inclusion del tipo de interés en la definicion de las crisis cambiarias.
En este sentido, Angkinand et al. (2006), arrojan evidencia sobre la conveniencia
de usar una definicion de crisis especifica dependiendo de las caracteristicas de
las crisis analizadas. En su trabajo valoran la capacidad del indice de presion del
mercado cambiario para identificar crisis cambiarias utilizando diferentes
componentes, ponderaciones y umbrales en la construccion del mismo. En el caso
de los paises latinoamericanos concluyen que los tipos de interés no funcionan
bien en la identificacion de las crisis ya que las autoridades monetarias de estos
paises se protegen de los ataques especulativos contra sus monedas a través de la
venta de reservas en los mercados cambiarios, pero no utilizan como instrumento
de defensa variaciones del tipo de interés. En concreto, sus resultados demuestran
que el uso del tipo de interés en el calculo del indice de presion especulativa
incorpora ruido en la identificacion de crisis.

La expresion matematica del indice de presion del mercado cambiario
(IPMC) utilizada se recoge a continuacion,

B Jear, Eq()

IPMCt:Aet—( -
Ol

donde e representa el tipo de cambio, R las reservas, o la desviacion tipica de la
serie, A la tasa de variacion mensual, y t el periodo muestral. La expresion recoge
la idea de que las depreciaciones del tipo de cambio, que en la muestra analizada
suelen ser compensadas con disminuciones de las reservas internacionales como
herramienta utilizada por los bancos centrales para frenar la depreciacion de sus
monedas, van a representar una mayor vulnerabilidad monetaria para el pais. Por
ello, un mayor valor del indice de presion del mercado cambiario va a reflejar una
mayor vulnerabilidad monetaria del pais analizado. Para transformar el valor del
indice en la definicion de crisis hay que establecer un punto de corte. En la
literatura empirica, este punto de corte se calcula como el valor de la media (1) al
que se suma un namero de veces especifico (8) la desviacion tipica (o) del IPMC
muestral. Utilizando este criterio, se producird una crisis monetaria en un periodo
determinado si el valor del IPMC es superior a ese punto de corte. En el caso de
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no superar ese valor, la observacion se asociara a un periodo de calma
cambiaria, tal y como se refleja en la siguiente expresion,

1si IPMC det paracadai > #* o™ + 1/™°

Crisis = Oenel restode casos ' Eq(2)

Se probaron distintos valores de S para definir el mejor punto de corte. Se
aplico el andlisis de la varianza Anova (test t) a los resultados obtenidos, no
obteniéndose diferencias estadisticamente significativas, para un 95% de
confianza, entre los valores definidosparaf =1y 8 = 2, por lo que se opt6 por
trabajar con el valor intermedio. Asi, un periodo registrard una crisis cambiaria
cuando su valor del IPMC supere el valor medio més 1,5 veces la desviacion
tipica del conjunto de valores del IPMC de la muestra.

Las crisis identificadas siguiendo esta metodologia se muestran en la Tabla 2.
De entre las crisis monetarias detectadas en el periodo muestral destacan la
crisis del Tequila de 1994 originada en México, la crisis asiatica de 1997
desencadenada por la devaluacién del Bath Tailandés, la crisis brasilefia
producida a finales de la década de los noventa, derivada de la crisis rusa, y la
crisis financiera internacional de 2007-2008. Todas estas crisis han afectado en un
mayor o menor grado a los diferentes paises que componen la muestra, en parte
por el efecto contagio que caracteriza a estos fendmenos, tal y como analizan
Haile y Pozo (2008) y Caramazza et al. (2004).

Tabla 2
Identificacion de crisis cambiarias (enero de 1990 - febrero de 2016)
PAISES
Argentina | Brasil | Chile | Colombia | México | Pert | Venezuela

1990 X X X X
% 1992 X X
3 1993 X X
2 [ crisis del tequila de 1994 X X X X X X
= 1995 X
< Crisis asiatica de 1997 X X X X
E 1998 X X
2 Corralito 2001 X X X
<D( 2002 X
E 2004 X
E 2005 X X X X
g Crisis Internacional de 2007-08 X X X X X X
n 2009-10 X X
g 2012 X
O 2013 X X

2015 X

Fuente: Elaboracién propia.
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3.3. Metodologia para identificar el punto de corte “movil”

Tal y como ya se ha comentado, en la construccion del Sistema de Alerta
Anticipada, para que la crisis sea predicha antes de que ésta ocurra, es necesario
definir una ventana temporal de prediccion, la cual incluye los periodos que
trascurren desde que se predice la crisis hasta que ésta ocurre realmente. De esta
manera, en la variable de interés una observacion registrara una crisis en el
momento en que ésta ocurre, siguiendo la definicion descrita en el apartado
anterior, asi como en los periodos anteriores incluidos en la ventana temporal de
prediccion. Siguiendo a Jacobs et al. (2005) es preferible que la ventana no sea
demasiado amplia para evitar que distintas crisis se fusionen en la construccion
de la variable de interés, por lo que definimos una primera ventana temporal de
12 meses. Asi, una observacion registrara una crisis los 12 meses anteriores a
gue ésta ocurra.

Con la ventana temporal asi definida, el indicador emitira una sefial de crisis
en un periodo cuando el valor del indicador en ese periodo se sitlie por encima o
por debajo de un umbral o punto de corte determinado. El punto de corte se
corresponde con el percentil del conjunto de valores del indicador en la muestra
gue minimice la ratio ruido-sefial. Esta ratio se obtiene a partir de una matriz de
confusion (Tabla 3), y representa la relacién entre la proporcion de fallos
condicionados a no haberse producido una crisis cambiaria y la proporcion de
aciertos condicionados a haberse producido la misma. En concreto, la expresion
de la ratio es [B/(B+D)]/[A/(A+C)], donde A, B, C y D se definen como:

- A: el indicador emite una sefial condicionada y realmente se produce una
crisis en dicho periodo.

- B: el indicador emite una sefial condicionada pero no se produce
realmente una crisis cambiaria en dicho periodo (falsos positivos 0 “mala
sefial”).

- C: el indicador no emite sefial condicionada pero realmente si se produce
una crisis cambiaria (falsos negativos o “sefial perdida™).

- D: el indicador no emite sefial condicionada de crisis y realmente no se
produce una crisis cambiaria (verdaderos negativos o “buen silencio™).

Tabla 3
Matriz de confusion
Variable endégena (definicién de crisis condicionada)
Se produce unacrisis No se produce una crisis
Emite sefial de crisis A B
. condicionada
Indicador - — —
No emite sefial de crisis
e C D
condicionada

Fuente: Elaboracion propia siguiendo el enfoque de sefiales original de Kaminsky, Lizondo y
Reinhar (1998).
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Asi definida la ratio ruido-sefial, buscar su minimo implica encontrar el
percentil de la distribucién del indicador con el que se reducen el nimero de
falsas alarmas emitidas por el mismo. Con el objetivo de prestar atencion
también a la minimizacién de las crisis perdidas o crisis no predichas, cuyo
interés de cara a la aplicacion de medidas para frenar la crisis puede ser mayor
gue el de las falsas alarmas dados los costes tan elevados de que la crisis ocurra
finalmente, se introducen las siguientes restricciones en el proceso de
optimizacién matematico empleado:

- A > C, es decir, las sefiales ciertas deben ser igual o superiores a las crisis
que el indicador no ha identificado.

- D > B, es decir, los periodos de calma cambiaria correctamente
identificados deben ser igual o superiores a las falsas sefiales emitidas por el
indicador.

- B >C, esdecir, las falsas sefiales deben ser igual o superiores a las crisis no
identificadas. Esta condicion se ha establecido debido al mayor coste que
representa una crisis no detectada y para la que no se han impuesto medidas
hasta su llegada, en comparacion con el coste en el que incurren las
autoridades por implementar medidas para paliar una crisis que finalmente
nunca se hubiese producido.

En el proceso de optimizacion se ha utilizado la herramienta Solver para un
nivel de convergencia de 0,0001, una tasa de mutacion de 0,075 y un valor de
inicializacion aleatorio de 0. Esta herramienta permite localizar el percentil que
cumple todos los requisitos y que sera el utilizado para identificar las sefiales.
En el enfoque tradicional de sefiales el percentil es el mismo para todos los
paises analizados ya que el proceso de optimizacion se realiza para la muestra
total. Aunque el percentil sea el mismo para todos los paises, el calculo del
umbral tiene en cuenta la distribucion del indicador en cada pais, de tal manera
que el mismo percentil daréd lugar a puntos de corte distintos en cada pais. Sin
embargo, la diversidad de crisis y la heterogeneidad existente entre paises podria
llevarnos a pensar que quiza el percentil a partir del cual se define el punto de
corte deberia ser también distinto en cada pais. Para verificar esta hipotesis, en
este estudio se presentan los resultados del célculo del valor del percentil para
cada indicador y en cada pais. Si los percentiles identificados varian entre paises,
los resultados corroborarian una menor capacidad predictiva de los Sistemas de
Alerta Anticipada cuando se trabaja con muestras multi-pais, y que, por tanto, no
tienen en cuenta las peculiaridades especificas de cada contexto econémico.

Por dltimo, dado que el objetivo del estudio es ver si el punto de corte se
mantiene constante en el periodo de prediccion o, por el contrario, varia a medida
gue se aproxima la crisis, es necesario definir distintas ventanas temporales de
prediccion, en cada una de las cuales serd calculado un umbral distinto. En
concreto, el punto de corte calculado, con la metodologia descrita, para la ventana
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de prediccién de 12 meses se compara con puntos de corte calculados en ventanas
gue anticipan la crisis cuando la proximidad de la misma es menor (9, 6 y 3
meses). En las nuevas ventanas de prediccion un periodo registrara una crisis los
9, 6 y 3 meses anteriores, respectivamente, a que ésta se produzca. Para cada una
de las ventanas se calculara el percentil que minimiza la ratio ruido-sefial el cual,
dado que la muestra ha sido segmentada por paises, sera distinto para cada
indicador de cada pais. Es decir, para cada uno de los indicadores seleccionados
en cada uno de los paises, el punto de corte tomara cuatro valores segun el
momento del tiempo en que la prediccion sea hecha. Si se observa que los puntos
de corte varian a medida que la crisis se aproxima, los resultados corroboraran la
conveniencia de usar el sistema de puntos de corte movil, que permite que el
umbral que identifica la llegada de la crisis se pueda ir ajustando a medida que
ésta se aproxima, evitando, con ello, el nimero de crisis no predichas.

Trabajar con este nivel de detalle exige un mayor esfuerzo computacional
que el realizado aplicando la técnica mas tradicional del enfoque de sefiales,
segun la cual el proceso de optimizacién arrojara como resultado el calculo de
un Unico percentil por indicador. La segmentacion de la muestra por paises y el
calculo de puntos de corte mévil implican que el proceso de optimizacion debe
ser repetido varias veces, ya que es necesario obtener para cada indicador un
namero de percentiles que se calcula multiplicando el nimero de paises por el
namero de ventanas de prediccion que se quieren analizar. En concreto, y en
nuestra muestra, en vez de un percentil por indicador habria que calcular 28 (7
paises x 4 ventanas temporales de prediccién). Los resultados obtenidos se
presentan como un ejercicio para tratar de ver si la existencia de diferencias en los
resultados justifica ese mayor esfuerzo computacional.

3.4. Indicadores seleccionados para anticipar las crisis cambiarias

Los indicadores utilizados han sido escogidos por ser los méas frecuentes en
la literatura empirica sobre Sistemas de Alerta Temprana para la deteccion de
las crisis cambiarias (tal y como se ha detallado en el apartado de revision de la
literatura). En cualquier caso, el ejercicio que aqui se presenta trata de
ejemplificar una metodologia que puede ser extrapolable a otro conjunto de
indicadores, paises, e incluso ventanas temporales de prediccion analizadas. En
concreto se han utilizado los indicadores que se muestran en la Tabla 4. Esta
tabla también recoge la direccion que causa la crisis en cada indicador. Es decir,
el indicador emitird una sefial de crisis cuando su valor supere el percentil de
punto de corte por encima, si el incremento del indicador se asocia a la llegada
de la crisis, o por debajo, si el indicador tiende a deteriorarse a medida que la
crisis se aproxima.

No se cuenta con informacion disponible de todas las series para todo el
periodo temporal de analisis en todos los paises, por lo que los indicadores que
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no disponen de esta informacion quedan excluidos del andlisis. Las mediciones
utilizadas en todos los casos son tasas de variacion interanuales sobre los
valores en niveles, excepto para el indicador tipo de interés (en cuyo caso se
analizan las variaciones interanuales en niveles) y tipo de cambio real (en cuyo
caso la tasa de variacion se calcula para los valores medidos en desviaciones a
la tendencia).

Tabla 4
Indicadores seleccionados en el Sistema de Alerta Temprana bajo el enfoque de
sefiales “méviles”

lisTesglas Relacién con Ia‘ ) Valor del punto de_ corte que
ocurrencia de la crisis causa la crisis

indice de produccion industrial NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
indice de precios al consumidor POSITIVA Crisis = valor > punto de corte
Exportaciones ($) NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Importaciones ($) POSITIVA Crisis = valor > punto de corte
Saldo de la balanza comercial ($) NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Términos de comercio NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Reservas Internacionales ($) NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Tipo de cambio real (moneda local/$) NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Tipo de interés de los depositos (%) POSITIVA Crisis = valor > punto de corte
Depoésitos a la vista (moneda local) NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Depésitos a plazo (moneda local) NEGATIVA Crisis = valor < punto de corte
Agregado monetario M1 (moneda local) POSITIVA Crisis = valor > punto de corte
Agregado monetario M2 (moneda local) POSITIVA Crisis = valor > punto de corte
Tipo de interés de EEUU (%) POSITIVA Crisis = valor > punto de corte

(1) En Pert y Colombia se utiliza como proxy el indice de producciéon manufacturera. (2) Los valores del tipo de
cambio se expresan medidos en desviaciones a la tendencia.

Fuente: Elaboracién propia.

4. RESULTADOS DEL ANALISIS

El proceso de optimizacion no se completd para todos los indicadores. Es
decir, en algunos casos la convergencia no se logré debido a que el programa
Solver no encontré una solucion 6ptima. Estos son los indicadores en los que
las restricciones impuestas, con el objetivo de reducir el nimero de crisis no
predichas, no pudieron ser cumplidas. Consideramos, por tanto, que estos
indicadores no son adecuados para predecir las crisis cambiarias en los paises
analizados, al no cumplir las condiciones establecidas para que los porcentajes
de acierto sean Optimos. En concreto se trata de las importaciones, asi como de
aquellas variables que incluyen en su célculo a las mismas (saldo de la balanza
comercial y los términos de comercio). Quiza la debilidad de estos indicadores
en la anticipacién de crisis cambiaras se explica por tratarse de variables mas
asociados a “efecto” de la crisis que a “causa” de la misma, en el sentido de que
una vez producida la depreciacion, el encarecimiento de las importaciones
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podria provocar una fuerte caida en las mismas, lo que no tendria porque ocurrir
antes de producirse el shock cambiario. Tampoco resultaron buenos indicadores
para anticipar las crisis algunos de los indicadores financieros utilizados, como
el agregado monetario M1 y los depositos a plazo, aunque si resultaron buenos
predictores el agregado monetario M2 (que incluye el agregado M1 mas los
depdsitos a plazo) y el indicador que mide los depositos a la vista. En relacion al
tipo de interés de EEUU, la elevada incertidumbre que ha rodeado a este
indicador en los ultimos periodos de la muestra, asi como la politica restrictiva
mantenida por la Reserva Federal (Vortelinos, 2016) durante un largo periodo
de tiempo, invalidan su uso en el periodo muestral para anticipar las crisis
cambiarias.

En cuanto a los indicadores que si consiguen unos resultados adecuados y, por
tanto, son buenos indicadores adelantados de las crisis latinoamericanas, éstos
coinciden con los comunmente identificados en la literatura empirica. Kaminsky
et al. (1998) hacen una comparativa de los indicadores que mejores resultados
obtienen para predecir crisis cambiarias en distintos estudios. Concluyen que las
variables mas Utiles son reservas, tipo de cambio real, crecimiento del crédito, e
inflacion. Los resultados también suelen ser satisfactorios para las exportaciones,
crecimiento del PIB y déficit fiscal. Los indicadores financieros funcionan bien
sobre todo para anticipar crisis cambiarias que llevan asociadas crisis bancarias.
Sin embargo, las variables de deuda externa, balanza por cuenta corriente y las
relacionadas con el contexto global no suelen funcionar muy bien.

Resultados similares se obtienen en los trabajos presentados en la Tabla 1 de
este estudio. Asi, los indicadores que obtienen buenos resultados en mayor
namero de ocasiones son los relacionados con el sector exterior y, en concreto,
el tipo de cambio, que resulto relevante en todos los trabajos que lo incluyeron
en su analisis, y las exportaciones (Kaminsky et al. (1998), Berg et al. (1999) y
Heun y Schlink (2004)). También, dentro de los indicadores de la economia
real, el PIB y el indice de produccion industrial (Frankel y Rose (1996);
Kaminsky et al. (1998), Heun y Schlink (2004) y Jacobs et al. (2005)) suelen
obtener buenos resultados para anticipar las crisis; y dentro de los financieros, el
agregado monetario M2 es el que en mayor nimero de ocasiones resulta
relevante (Kaminsky et al. (1998), Edison (2000), Heun y Schlink (2004) y
Jacobs et al. (2005)). Estudios més recientes confirman estos resultados, los
cuales también coinciden con los obtenidos en este trabajo, en el cual los
indicadores con una buena capacidad para anticipar las crisis en los paises
analizados son: dentro de los relacionados con la economia real, el indice de
produccién industrial y los precios; de los incluidos en la categoria de sector
exterior, las exportaciones, el tipo de cambio y las reservas; y de los indicadores
financieros, el agregado monetario M2, los depoésitos a la vista y el tipo de
interés.
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4.1. Heterogeneidad entre paises

A continuacion se detallan los resultados obtenidos tras los calculos
realizados. En la Tabla 5 se recogen los percentiles, para cada indicador, que
minimizan la ratio ruido-sefial en cada uno de los 7 paises de la muestra y para
cada una de las ventanas temporales de prediccién analizadas. La interpretacion
de los datos debe realizarse de la siguiente manera. El percentil 0,17 para el
indicador de exportaciones en Argentina, indica que la sefial serd emitida, para
una ventana temporal de 12 meses, cuando el valor de este indicador sea menor
que el valor de la distribucion de la serie (las exportaciones en Argentina) que
deja por debajo de él el 17% de las observaciones. Asi mismo, el percentil 0,72
del indicador M2 en la ventana temporal de 12 meses de Argentina, indica que
este indicador emitira la sefial cuando su valor se sitle por encima del valor de
la distribucion de la serie que deja por debajo de él al 72% de las observaciones.
Es decir, los valores de los percentiles seran bajos en los indicadores en los que
un deterioro del mismo anticipa la llegada de la crisis, mientras que se
obtendran percentiles altos para los indicadores donde una evolucion creciente
se asocie con la ocurrencia de la crisis.

Las ultimas columnas de la tabla recogen los valores medios, asi como la
dispersién registrada entre paises medida a través de la desviacion tipica y el
coeficiente de variacion. Ademas, se incluye un grafico para cada uno de estos
estadisticos, que recoge la evolucion de los mismos en las distintas ventanas de
prediccion, con el objetivo de ver si los valores de los percentiles varian a medida
que se acerca la crisis. Para identificar los indicadores donde la dispersion es mas
elevada, los valores del coeficiente de variacion se han sombreado, de menos a
mas oscuro, segun que la dispersion sea mayor 0 menor en base a los siguientes
intervalos: menor de 0,3; entre 0,3 y 0,5; entre 0,5y 0,7; mayor de 0,7.

Lo primero que se observa es que en varios de los indicadores los valores
obtenidos difieren entre paises. En concreto, los coeficientes de variacion
resultaron elevados para el indice de produccion industrial, las exportaciones y las
reservas, y, en menor medida, para la variable de depdsitos a la vista y tipo de
cambio. Para las variables M2, precios y tipo de interés los percentiles muestran
valores mas similares entre paises.

En cuanto a la evolucion de los valores medios se observa que el percentil
medio tiende a crecer a medida que se acerca la crisis en los siguientes
indicadores: tipo de cambio, exportaciones, depoésitos a la vista e indice de
produccién industrial. Esta evolucién indica que, dado que se trata de indicadores
en los que un deterioro del mismo se asocia con la llegada de la crisis, el punto de
corte deberia ser menos exigente a medida que la crisis esta cerca. Es decir, su
evolucion mejora antes de que la crisis se acerque, quizd porque se ven
influenciados por las medidas correctivas aplicadas por los gobiernos para evitar
gue el shock cambiario ocurra.
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Tabla 5
Valor de los percentiles que minimizan la ratio ruido-sefial
PROMEDIO DESVIACION TIPICA  COEF. VARIACION
ARG BRA CHI COL MEX PER VEN L. L. .

Valor Evolucién Valor Evolucién Valor Evolucion
EXPORTACIONES: relaciébn NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 0,17 0,15 0,12 0,08 009 007 - 0,11 7 004 _T——" 034 T
9m 0,10 022 0,23 008 0,09 0,07 000 0,11 0,08 0,73
6m 0,10 0724 019 0111 0,08 0,07 016 0,14 0,06 0,45
3m 0113 028 029 033 021 014 0,10 0,21 0,09 0,43
RESERVAS: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 0,14 0,11 021 0,13 006 021 010 014 __—" 005 _—_~ 0,39 o~
9m 0,10 0,19 0,19 0,11 0,06 0,31 0,10 0,15 0,08 0,56
6m 007 024 021 015 006 020 0,16 0,16 0,07 0,44
3m 005 034 025 018 004 0,10 0,31 0,18 0,12 0,67
TIPO DE CAMBIO REAL: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 045 0,12 0,26 029 021 0,16 029 0,25 . 011 T 043 T
9m 0,27 0,29 0,27 033 0,20 0,15 0,27 0,25 0,06 0,24
6m 0,27 0,27 0,27 031 0,28 0,21 0,22 0,26 0,04 0,14
3m 030 041 0,27 046 037 045 021 0,35 0,10 0,27
AGREGADO MONETARIO M2: relacién POSITIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 0,72 0,71 068 0,73 068 080 036 067 -~ 014 ~— 021 ~—
9m 065 080 055 0,72 061 081 039 0,65 0,15 0,23
6m 060 080 056 064 068 081 086 0,71 0,12 0,16
3m 0,58 080 057 073 065 081 0,77 0,70 0,10 0,14
DEPOSITOS A LA VISTA: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 024 021 017 016 006 011 024 017 __—" 007 7 039
9m 024 025 0,17 0,18 0,06 021 0,17 0,18 0,06 0,35
6m 032 025 026 018 006 021 0,16 0,21 0,08 0,40
3m 0,38 023 037 018 005 031 0,17 0,24 0,12 0,49
TIPO DE INTERES: relacién POSITIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 091 085 078 082 091 074 081 08 ~ ~__ 006 _ -~ 008 _ .~
9m 092 090 0,79 089 083 0,74 0,79 0,84 0,07 0,08
6m 091 091 062 080 091 0,74 0,78 0,81 0,11 0,13
3m 093 092 062 075 090 0,70 0,80 0,80 0,12 0,15
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMAO: relacién POSITIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 0,78 0,67 059 066 052 065 065 065 _— 008 _—— 0,12 el
9m 081 069 059 0,75 052 065 066 0,67 0,10 0,15
6m 081 0,78 068 0,73 055 065 061 0,69 0,09 0,14
3m 081 085 064 073 053 0,65 0,63 0,69 0,11 0,16
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: relacién NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 0,09 0,14 0,19 0,02 0,04 0,02 - 0,08 —_— 0,07 — 0,83 _—
9m 0,24 0,15 0,18 0,02 0,07 0,14 - 0,13 0,08 0,61
6m 0,23 0,15 0,18 0,02 0,09 0,15 - 0,14 0,07 0,53
3m 0,23 0,14 0,24 0,02 0,15 0,32 - 0,18 0,10 0,57
Nota: Los célculos se realizan para las 4 ventanas temporales de prediccion incluidas en el andlisis: 12 meses

(12m); 9 meses (9m); 6 meses (6m) y 3 meses (3m). Los valores del coeficiente de variacion aparecen
sombrados segln su cuantia, siendo el sombreado mas oscuro el que se corresponde con una mayor
dispersién segun la siguiente escala: menor de 0,3; entre 0,3y 0,5; entre 0,5 y 0,7; mayor de 0,7.

Fuente: Elaboracién propia.
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En relacidn a la evolucidn que registra la dispersion en las distintas ventanas
temporales se observa que ésta tiende a aumentar en los indicadores de reservas,
exportaciones, depdsitos a la vista y tipo de interés, casos en los que el coeficiente
de variacion casi se duplica desde la ventana de prediccion de 12 meses hasta la
de 3 meses.

En resumen, los resultados confirman que en cinco de los ocho indicadores
analizados seria aconsejable realizar los analisis para muestras individuales de
paises, ya que la elevada heterogeneidad registrada entre las series de cada pais
conduce a la identificacion de percentiles distintos en cada indicador. Estos
indicadores son el indice de produccion industrial, las exportaciones, las
reservas, los depdsitos a la vista y el tipo de cambio. Ademas se observa que en
todos estos indicadores, excepto en las reservas, el valor del percentil tiende a
aumentar cuando la crisis estd mas cerca, lo que también se interpreta como un
indicativo de la necesidad de identificar un punto de corte mdvil en el tiempo.
Esta idea seréa tratada con mayor profundidad en el siguiente apartado. Por Gltimo,
en los indicadores de exportaciones y depositos a la vista no sélo aumenta el valor
del percentil cuando se aproxima la crisis sino que también lo hace el valor de su
dispersion. La elevada heterogeneidad que registra la evolucion de estos
indicadores, tanto por paises como en el tiempo, deberia ser tenida en cuenta en la
construccion de los Sistemas de Alerta Temprana con el objetivo de mejorar su
capacidad predictiva, lo que exigiria su analisis a través de muestras por pais en
vez de muestras multi-pais.

4.2. Identificacion de puntos de corte “moviles”

En base a los percentiles identificados en la Tabla 5, es posible calcular el
valor de la distribucion, de cada indicador, que permitird definir el umbral o
punto de corte a partir del cual la sefial de crisis serd emitida. En la Tabla 6 se
recogen dichos umbrales para los 8 indicadores, en cada uno de los 7 paises de la
muestra y para cada una de las 4 ventanas temporales de prediccion analizadas.
Dado que los datos se expresan en tasas de variacién interanual (excepto para el
tipo de interés cuya unidad de medida es la diferencia interanual de los datos en
niveles) el dato de -6% para el indicador de exportaciones en Argentina debe
interpretarse como que la sefial serd emitida, en una ventana temporal de 12
meses, cuando la caida interanual de las exportaciones supere el valor de -6%.
Esta misma interpretacion debe aplicarse a todos los indicadores cuyo deterioro
anuncian la llegada de la crisis (reservas, tipo de cambio, depdsitos a la vista e
indice de produccion industrial). Sin embargo, en los casos en que la llegada de la
crisis se asocia a una evolucion creciente del indicador (M2, precios y tipo de
interés) la interpretacion debe realizarse en términos de superar el umbral. Es
decir, el punto de corte de 32% para la variable M2 en Argentina debe
interpretarse de la siguiente manera: cuando la variacion interanual de esta
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variable supere dicho punto de corte el indicador emitird una sefial, ya que es
probable que ocurra una crisis en los doce meses siguientes.

Tabla 6
Valor de los puntos de corte en cada ventana temporal de prediccién

EVOLUCION DEL PUNTO DE CORTE
- exigente +exigente Constante

ARG BRA CHI CoL MEX PER VEN

EXPORTACIONES: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis

12m -6% -7% -10% -14% -5% -18% - Brasil

om -13% -3% -5% -14% -5% -18% -54% Chile,

6m -13% 2% 6% 9% 5% -17% -23% C&'?mbiav Argentina

3m -10% -1% -1% 2% 3% -10% -29% Peé([lgo,

N — — - . . ~——  Venezuela

RESERVAS: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis

12m -19% -9% -1% -2% -13% -2% -32%

om -26% -3% -1% -3% -13% 4% -32% Brasi .

rasil, Argentina,

6m -30% 0% -1% -1% -14% -2% -27% Colombia, México, Chile

3m -35% 4% 0% 0% -28% 6% -15%  Venezuela Perd
TIPO DE CAMBIO REAL: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis

12m -20% -119% -79% -40% -53% -84% -5%

Argentina,
om -10% -49% -74% -35% -54% -89% -5% Brasil
6m -10% -51% -77% -39% -40% -67% -6% Colombia, Venezuela Chile
3m -13% 27% 79% -13% -28% -29% % Meéxico,

—_— —_— — P - - - Perd
AGREGADO MONETARIO M2: relacién POSITIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 32% 24% 20% 21% 19% 35% 28%
om 29% 41% 18% 21% 17% 37% 29% Chile,
6m  27% 41% 19% 19% 19% 36% 65%  Argentina oSl Colombia,
Venezuela México,
3m 26% 40% 19% 21% 18% 36% 61% Perd
[ O S— e N~ ~ T
DEPOSITOS A LA VISTA: relacion NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 11% 1% % % 2% 0% 26%
9Im 11% 4% % 8% 2% 4% 22% .

Argentina, Colombia
6m 17% 4% 10% 8% 3% 4% 21% Brasil, Venezuela México ’
3m 20% 3% 13% 8% 1% 11% 22%  Chile, Pera

_ A _ ~ —N — S—
TIPO DE INTERES: relacién POSITIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 6,52 3,45 1,88 1,65 2,18 0,30 4,72
9Im 7,14 6,93 2,09 2,27 0,44 0,30 4,09 Chile,
Colombia, Argentina
6m 6,51 7,63 0,75 1,43 1,80 0,29 3,50 o g Lo
Meéxico, Brasil Venezuela
3m 7,91 10,45 0,75 1,03 1,03 0,16 4,60 Perd
e — N - S s —
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMAO: relacién POSITIVA con la ocurrencia de una crisis
12m 11% 8% 5% 11% 6% 6% 34% .
om 12% 9% 5% 20% 6% 6% 34% Argcehri‘lg”a'
6m 12% 18% 6% 19% 6% 6% 32% Brasil, México
Colombia P
3m 12% 291% 5% 19% 6% 6% 34% Per(,
P . .. o . Venezuela
- ~ — - T ST S
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Tabla 6 (continda)
Valor de los puntos de corte en cada ventana temporal de prediccién

EVOLUCION DEL PUNTO DE CORTE
- exigente +exigente Constante

ARG BRA CHI CoL MEX PER VEN

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: relacién NEGATIVA con la ocurrencia de una crisis

12m -7% -6% -2% -11% -8% -14%
om -2% -6% -2% -12% -5% -5% Argentina, Brasil,
6m -3% -6% -2% -10% -3% -4% - México, Chile,

3m -3% -6% -1% -11% -1% -1% - Pert Colombia

~ Py — - -

Nota: Los célculos se realizan para las 4 ventanas temporales de prediccion incluidas en el anélisis: 12 meses (12m);
9 meses (9m); 6 meses (6m) y 3 meses (3m). En las tres Ultimas columnas se incluyen los paises en los que la
evolucién del punto de corte a medida que la ventana temporal se reduce es menos exigente (el punto de corte
se corresponde con valores menos atipicos); mas exigente (el punto de corte se corresponde con valores mas
atipicos); o permanece constante.

Fuente: Elaboracién propia.

En las dltimas columnas de la tabla se identifican los paises en los cuales la
evolucion de los puntos de corte de cada indicador permanece constante (o
practicamente constante) en todas las ventanas temporales o, por el contrario,
varia segun se aproxima la crisis. En los casos en los que el punto de corte
permanece constante en todas las ventanas de prediccion, la identificacion de un
punto de corte movil no seria necesaria, ya que el valor a partir del cual se emite
una sefial es el mismo independientemente del momento en que se haga la
prediccion. Este es el caso del indice de precios al consumo, en el que los puntos
de corte se mantuvieron constantes en 5 de los 7 paises analizados, o el de la M2
donde no se detectaron variaciones del punto de corte en 4 de los 7 paises de la
muestra.

Sin embargo, la situacion mas comin es que los puntos de corte no
permanezcan constantes, lo que ocurre en al menos algin pais de todos los
indicadores cuando la ventana temporal se reduce. Merece la pena destacar el
caso de las exportaciones, indicador en el que todos los paises registraron una
variacion de los puntos de corte, asi como el de las reservas, el tipo de cambio
real y el tipo de interés, donde en 6 de los 7 paises analizados los umbrales
variaron.

La variacion que registran los puntos de corte puede tener dos sentidos: el
punto de corte se vuelve mas exigente (umbrales correspondientes a valores mas
atipicos) a medida que la ventana temporal se reduce, lo que se asocia a
situaciones en las que la crisis termina ocurriendo s6lo cuando el indicador
evoluciona negativamente en el tiempo; o, el caso contrario, en el que el valor del
umbral es cada vez menos exigente (valores de corte cada vez menos atipicos), lo
que estaria indicando que aunque el indicador no sigue deteriorandose, o incluso
mejora, la crisis ocurre igualmente. Es decir, en el primer caso se encuentran los
indicadores que podria deteriorar su evolucion a medida que se acerca la crisis
(mayor caida en los indicadores que se relacionan negativamente con la crisis; o
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mayor crecimiento en los que lo hacen positivamente), lo cual exigira ser mas
exigente con el valor del punto de corte en las ventanas temporales de
prediccion méas préximas a la crisis. En estos casos, mantener el mismo punto
de corte que el identificado en la ventana anterior, no tendrd un impacto sobre la
prediccidn de la crisis, ya que si la crisis es predicha con el primer umbral
también lo serd cuando el nivel de exigencia de éste incremente. Sin embargo,
el célculo de puntos de corte movil, con un ajuste mas preciso a medida que la
crisis se acerca, podria reducir el nimero de falsas sefiales.

Por ejemplo, en el caso de la variable reservas, cuya relacion con la crisis es
negativa ya que un menor crecimiento de la variable se asocia con la ocurrencia
del shock, el punto de corte en Argentina se vuelve mas exigente a medida que
la ventana temporal se reduce (pasa de un -19% en la ventana de 12 meses a un
-35% en la de 3). En este caso, mantener el punto de corte en -19% en todas las
ventanas de prediccion garantiza que la crisis sera predicha en todos los casos
ya que, si las reservas caen mas del 19% los 12 meses antes de la crisis y su
evolucion empeora en el tiempo, su valor seguira superando el umbral de -19%
los 3 meses antes de que el shock ocurra. Sin embargo, quiza alguna de estas
predicciones podria dar lugar a una falsa alarma, en el sentido de que la crisis
finalmente no ocurrié. Esto es asi ya que, el menor valor del punto de corte para
la ventana temporal de 3 meses, indica que para que las crisis terminen
ocurriendo la evolucidn del indicador debe deteriorase significativamente desde
los 12 meses hasta los 3 meses antes del shock. Lo mismo ocurre en Brasil con
el indicador M2, el cual tiene una relacion positiva con la ocurrencia de la crisis,
donde el punto de corte aumenta a medida que las ventanas temporales se
reducen. Este hecho alerta, nuevamente, de que cuando las crisis terminan
ocurriendo este indicador registra en Brasil un fuerte deterioro desde los 12 y
hasta los 3 meses antes de la crisis.

Sin embargo, en otros casos ocurre lo contrario, observandose cierta mejora
en la evolucion del indicador a medida que la crisis estd mas cerca. Este hecho
podria deberse, en parte, a que las medidas de ajuste implementadas por los
gobiernos para defender sus monedas tienen un impacto positivo en la evolucion
del indicador: menor caida en los indicadores que se relacionan negativamente
con la crisis, 0 menor crecimiento en los que lo hacen positivamente. En estos
casos, el punto de corte deberia ser menos exigente cuando la crisis esta cerca
para asi evitar que ésta no sea predicha. Es decir, si a pesar de la mejora en la
evolucidn del indicador la crisis termina ocurriendo, quiza porque las medidas
implementadas por el gobierno no fueron suficientes o no fueron percibidas como
suficientes por los agentes del mercado, el nuevo punto de corte debera ser menos
exigente al de la ventana anterior, ya que, aunque el valor del indicador se habra
alejado del umbral inicial, la crisis termin6 ocurriendo. Este es el comportamiento
que registra, por ejemplo, Brasil en el indicador de exportaciones y Argentina en
el de M2. En ambos casos el punto de corte se vuelve menos exigente a medida

Estudios de Economia Aplicada, 2018: 603-634 « Vol. 36-2



628 EvA MEDINA MORAL Y DAVID SALVADOR PERUCHA

gue la ventana temporal se reduce pasando de una caida interanual del -7% al -1%
en el caso de las exportaciones brasilefias, y de un crecimiento del 32% al 26% en
la M2 de Argentina. En estos casos, mantener los puntos de corte fijos en todas
las ventanas de prediccidn conduciria a aumentar el nimero de crisis perdidas.
Esto es asi ya que, dado que la evolucion tiende a mejorar, para el punto de
corte inicial los indicadores no emitiran sefiales cuando la crisis esta méas cerca.

Segun los resultados obtenidos este ultimo comportamiento es el que mas se
observa en los indicadores, es decir, en mayor medida los indicadores suelen
mejorar cuando la crisis se acerca. Esto ocurre sobre todo en el indicador de
exportaciones, donde 6 de los 7 paises analizados registran puntos de corte
menos exigentes a medida que se aproxima la crisis, en el indicador de tipo de
cambio donde lo hicieron 5 paises, y en los indicadores de depésitos a la vista y
tipos de interés donde hubo 4 paises que siguieron este patron. Sin embargo, los
casos en los que el punto de corte tiende a ser mas exigente segun se reduce la
ventana temporal son menores. El indicador en el que méas paises registraron
este comportamiento, 3 de los 7 analizados, fue el de las reservas, mientras que
en el indice de produccion industrial ningln pais registré este comportamiento.

4.3. Resumen de resultados

En la Tabla 7 se resumen los resultados obtenidos en relacion a la
heterogeneidad detectada entre paises y a la variacion de los puntos de corte en
cada ventana temporal de prediccion. En la parte de arriba de la tabla se
encuentran los 5 indicadores en los cuales se identific6 una elevada
heterogeneidad entre paises, lo que aconseja su analisis en muestras separadas
para poder identificar percentiles distintos en cada pais. Es el caso de las reservas,
el tipo de cambio real, exportaciones, depoésitos a la vista e indice de produccion
industrial. Por su parte, la dispersidn entre paises fue menor para los indicadores
de precios, M2 y tipo de interés, aunque en este tltimo caso la dispersion aumento
en las ventanas de prediccion mas reducidas, por lo que se aconseja también su no
inclusién en muestras agregadas de paises. En resumen, podriamos decir que para
los indicadores relacionados con el sector exterior y con el sector financiero
(excepto M2) se aconseja el analisis de muestras individualizadas por pais, al
menos en el area latinoamericana.

Las celdas sombreadas en la Tabla 7 recogen los casos donde los puntos de
corte variaron a medida que la prediccion se aproximaba a la llegada de la crisis.
El valor de “menos” se asocia a que el punto de corte se vuelve menos exigente
segun se va reduciendo el horizonte temporal de prediccion, mientras que el valor
de “méas” recoge la situacion contraria. Las celdas en las que aparece el simbolo
“igual” indican situaciones en las que los puntos de corte permanecieron
constantes. Los resultados muestran que casi en el 70% de los casos analizados se
registraron variaciones en los puntos de corte, por lo que se aconseja su analisis
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desagregado para distintas ventanas temporales de prediccion. El indicador en el
gue con mayor frecuencia ocurre esto es el de las exportaciones, seguido de las
reservas, el tipo de cambio real, los tipos de interés y los depdsitos a la vista. Por
paises, aquellos en los que se registra mayor variacion de los puntos de corte
segun el horizonte temporal son Argentina, Brasil y Per(, seguidos de Colombia,
México y Venezuela. Chile es el Unico pais en el que se registré una evolucion
mas estable, ya que sélo 3 de los 8 indicadores analizados registraron variaciones.

Tabla 7
Identificacion de puntos de corte “mdviles” en la muestra analizada

EVOLUCION DEL PUNTO DE CORTE
(nimero de casos)
ARG BRA CHI COL MEX PER VEN Puntos  Puntos de
- exigente + exigente de corte corte
MOVIL CONSTANTE

ELEVADA HETEROGENEIDAD ENTRE PAISES

Reservas - = - - 3 3 6 1
Tipo de cambio real - = - - - 5 1 6 1
Exportaciones - - - - - - 6 1 7 0
Depésitos a la vista - - = = - - 4 1 5 2
indice de produccion industrial - = = = - - 3 0 3 3
BAJA HETEROGENEIDAD ENTRE PAISES
Tipo de interés - - - - = 4 2 1
indice de precios al consumo = - = 0 2 2

| 2 3 4

Agregado monetario M2 -

EVOLUCION DEL PUNTO DE CORTE (nGmero de casos)
- exigente 4 4 3 4 4

+exigente 3 3

Puntos de corte MOVIL 7 7

Puntos de corte CONSTANTE 1 1

26 (47%)
12 (22%)

2
3
5 38 (69%)
2

g w o
N O R g

1
5 5
3 3 17 (31%)

Nota: Las celdas sombreadas representan situaciones donde el punto de corte varié a medida que lo hizo la ventana
temporal de prediccion. El signo “+” indica que el punto de corte tiende a ser mas exigente a medida que se
reduce el horizonte temporal; el singo “-" indica que el punto de corte tiende a ser menos exigente a medida
que se reduce la ventana temporal; el signo “=" indica que los puntos de corte no variaron en las distintas
ventanas temporales analizadas.

Fuente: Elaboracién propia.

En relacion al signo de las variaciones registradas en los puntos de corte, del
total de casos que registraron una variacion en casi el 70% se produjo una
reduccion en el nivel de exigencia de los puntos de corte (umbrales
correspondientes a valores menos atipicos) a medida que la crisis se aproxima.
Estas situaciones podrian estar asociadas al hecho de que, la aplicacion de
medidas por parte del gobierno para frenar la llegada de la crisis puede suponer
una “falsa” mejora en la evolucion de estos indicadores, cuyos niveles
aparentemente mejorados, sin embargo, terminaran conduciendo a una crisis si
las politicas de ajuste implementadas no resultaron suficientes. En los
indicadores en los que se registraron variaciones en el punto de corte, este es el
comportamiento que ocurre con mayor frecuencia. Tan sélo en el caso de las
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reservas la situacién no es tan clara, ya que el nimero de paises en los que el nivel
de exigencia se reduce es el mismo en los que aumenta. Por paises, es en
Colombia, México y Per( donde préacticamente todos los indicadores en los que el
punto de corte varid lo hizo reduciendo su nivel de exigencia. En Chile, los Unicos
tres indicadores en los que se registrd variacion del punto de corte también lo
hicieron en este sentido. Por su parte, en Argentina, Brasil y Venezuela, los
resultados son mixtos.

En resumen, los resultados obtenidos muestran que tan sélo dos de los
indicadores analizados (indice de precios al consumo y M2) registran un
comportamiento mas o menos estable tanto en su comparativa entre paises como
cuando se analiza su evolucion temporal segin se aproxima la crisis. Sin
embargo, en el resto de indicadores su capacidad predictiva podria mejorarse si
los analisis se hicieran de manera mas minuciosa, teniendo en cuenta muestras
aisladas de paises e identificando ventanas temporales de prediccion que
mostrasen un mayor nivel de desagregacion a medida que la crisis se aproxima.

5. CONCLUSIONES

Si bien la diversidad y heterogeneidad que caracteriza tanto a las crisis como
a los paises que las sufren reduce la capacidad predictiva de los Sistemas de
Alerta Temprana, las restricciones que impone la construccion de modelos
econométricos, en los que la muestra debe ser elevada para garantizar la
consistencia de los resultados, obliga a trabajar con muestras multi-pais en la
mayoria de los casos. Sin embargo, el empleo de técnicas no paramétricas, a
través del enfoque de sefiales, facilita el analisis a nivel pais, lo que podria evitar
el impacto que la heterogeneidad tiene sobre la capacidad predictiva de los
Sistemas de Alerta Temprana. Este trabajo pretende realizar un ejercicio
pormenorizado para ver si esa heterogeneidad esta presente en las crisis ocurridas
en siete paises latinoamericanos. Ademas, en el trabajo también se analiza si los
puntos de corte, a partir de los cuales el indicador emite una sefial de que una
crisis va a ocurrir, deberian variar segun el horizonte temporal de prediccion. Con
ello se pretende prestar atencion a uno de los objetivos de los gobiernos, quienes
querran priorizar la reduccion del nimero de crisis perdidas o no predichas por los
Sistemas de Alerta, y no sélo reducir el nimero de falsas alarmas emitidas. En
este sentido, si los puntos de corte fueran capaces de ajustarse a la evolucion que
los indicadores siguen a medida que la crisis se aproxima, el nimero de crisis no
predichas podria verse reducido.

Los resultados obtenidos en este trabajo confirman la existencia de
heterogeneidad entre paises, por lo que si el percentil, que permite identificar el
punto de corte o umbral a partir del cual el indicador emite una sefial, es calculado
de manera individual para cada pais la capacidad predictiva de los Sistemas de
Alerta Temprana podria verse mejorada. En concreto, estos resultados afectan
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sobre todo a los indicadores relacionados con el sector exterior y con el sector
financiero.

Ademas, los resultados aportan también evidencia sobre la conveniencia de
identificar puntos de corte moviles que varien segln la crisis se aproxima. En la
mayoria de los casos estos puntos de corte se vuelven menos exigentes a medida
que se reduce el horizonte temporal de prediccion, quiza debido a que la
aplicacion de medidas por parte de los gobiernos, una vez que ha sido identificada
la crisis, influye positivamente en la evolucion de los indicadores. Con ello, la
mejora registrada por los indicadores puede aparentar una falsa sensacion de que
la crisis ya no ocurrira. Es decir, ésta serd una crisis perdida o no identificada
por el Sistema de Alerta en la medida en que el nivel del indicador no superara
el punto de corte identificado en la ventana temporal mas alejada de la crisis.
Sin embargo, si las medidas aplicadas no son suficientes, la crisis terminara
ocurriendo a pesar de la mejora registrada por el indicador. Para evitar que el
Sistema de Alerta falle en la anticipacién de estas crisis es necesario ser menos
exigente en la definicién del punto de corte a medida que la ventana temporal de
prediccion se acerca a la llegada de la crisis, lo cual se consigue con la
identificacion de los puntos de corte mdviles.

En concreto, los indicadores en los que los puntos de corte mostraron mas
variacion son: exportaciones, tipo de interés, tipo de cambio, reservas
internacionales y depésitos a la vista. En todos estos indicadores, aunque la
evolucion de los puntos de corte identificados registrd mejoria a medida que las
ventanas temporales de prediccion se reducian, la crisis finalmente ocurri6. En el
caso de las reservas, la evolucion de los puntos de corte en determinados paises
también registr6 el comportamiento contrario, volviéndose su valor mas exigente
a medida que se aproximaba la crisis. Esta situacion se corresponde con crisis que
finalmente ocurren cuando el deterioro del indicador es muy significativo a
medida que el shock se acerca.

Con este disefio del enfoque de sefiales se podria mejorar la capacidad
predictiva de los Sistemas de Alerta Temprana al permitir que el umbral definido
para que el indicador emita una sefial pueda variar en el tiempo. El uso de puntos
de corte moviles, frente al empleo de umbrales que no varian durante la ventana
temporal de prediccion, deberia ajustarse mejor a la evolucién que registran las
condiciones econdmicas del pais a medida que la crisis cambiaria estd mas cerca
en el tiempo, reduciendo con ello el nimero de crisis perdidas o no predichas por
los Sistemas de Alerta. Si bien los resultados de este trabajo se muestran como
un ejercicio que sirva para valorar la conveniencia de trabajar con muestras por
paises, frente a muestras multi-pais, y puntos de corte moviles, frente a puntos
de corte estaticos, este mismo disefio del Sistema de Alerta Temprana podria ser
generalizado a otros indicadores y/o areas geograficas para ver si los resultados
se repiten.
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