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Indicadores de alerta
temprana para América Latina

FernaANDO TENJO
MARTHA LOPEZ*

* Se implementa una metodologia de extraccion de seriales para
construir indicadores de alerta temprana en América Latina.

o Los flujos de capital son un indicador muy relevante en tales

economias.

* Los precios de los activos y crédito también aportan seriales de
alerta temprana, especialmente cuando se consideran
conjuntamente con los flujos de capital.

1. Introduccion

La reciente crisis global ha puesto
de presente la necesidad de com-
parar el surgimiento de inestabili-
dad financiera y episodios de
riesgo sistémico. Algunos re-
nombrados economistas insisten
en que estos eventos no pueden
predecirse y que lo mejor que pue-
den hacer las autoridades moneta-
rias es manejar las consecuencias
(Greenspan, 2010). Sin embargo,
existe una tradicién de larga data
que considera que no s6lo es posi-
ble sino que es aconsejable plan-
tear un marco analitico que permita
a las autoridades predecir la ocu-
rrencia de dichos episodios (Bo-
rio y Drehmann, 2009b). Tal

marco analitico bien puede ser un
conjunto de indicadores de alerta
temprana, pruebas de estrés (stress
tests), entre otras herramientas.

El estado del arte en esta clase de
ejercicios es resumido por Borio y
Drehmann (2009a), quienes su-
brayan la importancia y efectivi-
dad de indicadores de alerta
temprana simples como la base
para el marco operacional del es-
quema mencionado. A partir de
una perspectiva de ciclo endége-
no, los autores resaltan la impor-
tancia de los precios de los activos
y del crédito como variables que

" Los autores son, en su orden, codirector de la
Junta Directiva y profesional experto de Mode-
los Macroecondmicos del Banco de la Republica.
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pueden resultar muy eficientes
como sefiales de surgimiento de
desbalances financieros que even-
tualmente pueden llevar a una
crisis bancaria. Estos autores tam-
bién desarrollan una metodolo-
gia para seleccionar los mejores
indicadores de alerta temprana
entre varias alternativas. Su tra-
bajo y metodologia, sin embargo,
se aplican solo a paises industria-
lizados para los cuales hay gran

disponibilidad de datos.

El presente trabajo es un intento
por aplicar dicha metodologia a un
grupo de paises latinoamericanos.
El estudio analiza c6mo los indi-
cadores de precios de acciones y
crédito se desempefian en econo-
mias emergentes cuyos ciclos, si
bien retienen una naturaleza en-
dogena, son afectados por varia-
bles externas, en particular los
flujos de capital provenientes del
exterior. Los resultados son posi-
tivos en ambos frentes: los pre-
cios de las acciones y el crédito
proveen informacién valiosa de
surgimiento de riesgo sistémico en
economias emergentes, pero el
crédito y los flujos de capital son
mejores indicadores de alerta tem-
prana en estas economias.

II. Antecedentes

Como se menciond, se han desa-
rrollado numerosas estrategias y
metodologias para identificar el
surgimiento de desbalances finan-
cieros que eventualmente puedan
llevar a crisis financieras. Algunos

de los trabajos mds representati-
vos los constituyen los de Rein-
hart y Rogoff (2008), por ejemplo,
quienes encuentran que las crisis
bancarias son sistemdticamente
precedidas por burbujas en pre-
cios de activos, grandes entradas
de capital y auges de crédito. En
IMF (2009) se encuentra que el
crédito, déficit en cuenta corriente
y precios de activos crecen de
manera importante antes de que
una burbuja de precios de acti-
vos explote. Adicionalmente,
Claessens er al. (2008) concluyen
que el andlisis de la interaccién
entre variables macroeconémicas
y financieras en episodios de ci-
clos de negocios y ciclos financie-
ros sugiere que estas Interacciones
desempefian un papel determi-
nante en la severidad y duracién
de las recesiones.

El presente estudio sobre indica-
dores de alerta temprana se desa-
rrolla con base en los trabajos de
Lopez et al. (2008) y Tenjo et al.
(2007), donde la relacion entre
precios de activos y actividad eco-
némica es corroborada mediante
la existencia de un mecanismo de
acelerador financiero en Colom-
bia. Desde este punto de vista, la
modelacion de la inestabilidad fi-
nanciera es cercana a lo que se
conoce en la literatura como “ci-
clo financiero end6geno”. En esta
clase de modelos hay una relacién
que mutuamente se refuerza en-
tre el crédito y los precios de los
activos que surge del uso del va-
lor del colateral (Kiyotaky y

Moore, 1997, y Bernanke et al.,
1999).

Para la construccién de los indi-
cadores lideres, el presente traba-
jo se basa en Borio y Lowe (2002)
y Borio y Drehmann (2009a y
2009b). Existe una gran variedad
de enfoques para construir este
tipo de indicadores que van desde
las variables tradicionales de hoja
de balance hasta modelos de me-
dida multimédulo. Sin embargo,
como sefialan Borio y Drehmann
(2009a), medidas ex ante de ines-
tabilidad financiera pueden dar a
las autoridades una falsa aparien-
cia de seguridad. Por el contrario,
indicadores simples basados en la
vision de “ciclo end6geno” de ines-
tabilidad financiera parecen mejor
dotados para identificar riesgos de
fragilidad financiera.

III. Algunos hechos
estilizados

El andlisis cuantitativo de nues-
tro trabajo se basa en la informa-
cién para un conjunto de cinco
paises de Latinoamérica (Argen-
tina, Brasil, Colombia, México y
Pert). El periodo de anilisis es
1980-2008 y se cuenta con series
de precios de acciones, crédito, in-
version, flujos de capital y pre-
cios de la vivienda (éste dltimo
indicador sélo para tres paises).

La evolucién de los precios de las
acciones en los cinco paises se

puede subdividir en tres periodos
(Grifico 1):
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- En los afios ochenta los pre-
cios de las acciones en térmi-
nos reales no mostraron una
tendencia clara y se dieron al-
gunos saltos en Brasil y Ar-
gentina.

- Enlos afios noventa se eviden-
ci6 claramente un episodio de
auge y otro de receso sincro-
nizado en todos los paises, con
excepcion de Brasil, que man-
tuvo una tendencia creciente.

- Durante la presente década se
observé un incremento en el
auge de precios de acciones
hasta 2006, y un retroceso
después, aunque los niveles se
mantienen altos.

También se encontré que movi-
mientos en precios de activos van
de la mano de movimiento en la
inversién y el crédito, (Gréfico
2), y los precios de las acciones

preceden los movimientos en cré-
dito e inversién; sin embargo, la
volatilidad de los precios de
las acciones es mayor que la de las
otras dos variables.

Se observa una asociacién positiva
entre precios de acciones y flujos
de capital (Gréfico 3). Ambas va-
riables tienden a moverse juntas,
aunque divergen en algunos bre-
ves perfodos. En general, para casi
todos los paises en la muestra,
movimientos en flujos de capital
son seguidos por movimientos en
precios de acciones y crédito. Du-
rante los afios noventa la asocia-
ci6n fue muy notoria y, en casi
todos los paises, la década termi-
né con una parada stbita de capi-
tales y crisis bancaria'. Més atn,
caidas significativas en flujos de
capital y precios de las acciones
han estado asociadas con crisis
bancarias subsecuentes. Esto fue

Grifico 1
PRECIO REAL DE LAS ACCIONES (1993 = 100)

—— Argentina

Fuente: bancos centrales.
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evidente tanto en los afios ochen-
ta (Brasil, Perti y México) como
en los noventa (Colombia, Pert y
Argentina) (Gréfico 3).

IV. Variables e indicadores
de alerta temprana

A. Metodologia

El ejercicio se basa en la metodo-
logia de extraccién de sefales, la
cual es una de las mis comunes
para la estimacién de indicadores
de alerta temprana (Kaminsky y
Reinhart, 1999). Sin embargo nues-
tra metodologia incorpora algunas
caracteristicas sugeridas por Borio
y Lowe (2002). En particular, nos
enfocamos en procesos acumula-
tivos en lugar de tasas de creci-
miento calculadas en sélo un afio.
Se identifican los auges en las di-
versas variables como desviaciones
de su tendencia por algtin monto
especifico. Para determinar si exis-
te un auge se utiliza informacién
ex ante, los indicadores individua-
les se miden como desviaciones de
una tendencia Hodrick-Prescott a
un solo lado. También considera-
mos combinaciones de indicado-
res y multiples horizontes.

Para cada periodo ¢ una sefial es
calculada; aquélla toma valor de 1
st la variable indicadora excede un
valor de umbral critico y 0 de otro
modo. Idealmente, el vector de
umbrales serfa escogido de manera

' Nuestra fuente para identificar crisis bancarias
es Kaminsky y Reinhart (1999) para el periodo
1980-1995, y los criterios sugeridos por Borio y
Drehmann (2009b) se emplean para el periodo
1995-2008.
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Grafico 2
PRECIO DE LAS ACCIONES, CREDITO E INVERSION
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que el indicador exceda el valor li-
mite antes de la crisis pero no du-
rante periodos de no-crisis. Sin
embargo, escoger el umbral 6pti-
mo involucra un trade-off entre la
ocurrencia de error tipo 1 (no se
emite sefial cuando ocurre una cri-
sis) y el error tipo 2 (se emite sefial
pero no ocurre crisis). En general,
umbrales bajos predicen un mayor
porcentaje de crisis, pero al costo
de predecir mas crisis de las que en
realidad ocurrieron.

Para establecer las fechas de
ocurrencia de crisis bancarias uti-
lizamos las fechas de Kaminsky
y Reinhart (1999); ademds, pa-
ra el periodo 1996-2008 utilizamos
el criterio sugerido por Borio y
Drehmann (2009b), el cual es que
un pais presenta una crisis ban-
caria cuando el gobierno inyecta
capital en mds de un banco gran-
de o cuando mis de un banco
grande quiebra —los lectores in-
teresados en un conocimiento

detallado de variables y metodo-

logia pueden remitirse a Tenjo y
Loépez (2010)—.

V. Resultados

Tomando indicadores individua-
les (brecha de crédito, de inver-
si6n, de precios de acciones, de
precios de vivienda y de flujos
de capital), obtenemos los si-
guientes resultados:

. De los cinco indicadores in-
dividualmente considerados,
el mejor es el de brecha de
flujos de capital: éste tiene la
relacion ruido a sefial més baja
y uno de los porcentajes de
crisis predichos més altos. Un
umbral alrededor de 4% pro-
duce los mejores resultados:
cerca de 60% de las crisis se
predicen, a un horizonte de
un afio, mientras que se pro-
ducen sefiales falsas en cerca

del 16% del tiempo.

i. El segundo mejor indicador
individual es la brecha del cré-
dito. Un umbral de entre 3 y
5 puntos porcentuales (pp)
produce los mejores resulta-
dos. Con un umbral de 4 pp,
60% de las crisis se predicen
a un horizonte de un afio y

se emiten falsas sefiales en un
25% de las veces.

. El indicador de precios de las
acciones es relativamente
ruidoso a un horizonte de un
afo. Con un umbral de 30% a
40%, se predice un 43% de las
crisis y se emiten falsas sefiales
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en un 34% de las veces. El
comportamiento del indicador
mejora considerablemente
cuando se extiende el horizon-
te de tiempo a tres afios, en
cuyo caso el 86% de las crisis
se predice y las sefiales falsas se
reducen a un 33%.

iv. El indicador de precios de la
vivienda tiene un pobre desem-
pefio, ya que presenta razones
de ruido a sefial muy altas.

v. El indicador de brecha de la
inversién con un umbral de
4 pp predice 40% de las crisis
y emite falsas sefales el 13%
de las ocasiones.

vi. El desempefio de los indica-
dores en general mejora con-
siderablemente cuando se
considera un horizonte de
tiempo de dos a tres afios.
Esto es particularmente cier-
to en el caso de la brecha del
precio de las acciones y de los
flujos de capital. El porcen-
taje de crisis predichas mejo-
ra en cerca de 25% vy las
sefiales falsas caen en un 32%.

Para tener en cuenta que puede
ser la ocurrencia simultinea de di-
versos eventos lo que causa los
desbalances financieros, tomamos
en consideracion el desempefio de
indicadores conjuntos. Las com-
binaciones que analizamos son bre-
chas de pecios de acciones con
crédito; brecha de inversién con
crédito; brecha de crédito con flu-
jos de capital, y brecha de flujos
de capital con precios de acciones.
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Los resultados obtenidos son los
que siguen:

1. Solamente cuando el crédito
es combinado con precios de
acciones o flujos de capital,
la relacién ruido a sefal es
més baja que cuando consi-
deramos el indicador de cré-
dito por separado.

1. Para una brecha de crédito de

3 pp y brecha de precios
de activos de 10%, la relacién
ruido a sefial es casi 50% mas

baja que cuando la sefal se
activa por el indicador de cré-
dito por separado.

ii. Y para una brecha de crédito
de 3 pp y flujos de capital de
4 pp la relacién ruido a sefial
cae en un 70%.

iv. La relacién ruido a sefal de
los indicadores conjuntos es
menor a medida que se con-
sidera un horizonte de tiem-
po mayor (Cuadro 1).



6 REPORTES DEL EMISOR

Cuadro 1

DESEMPENO DE INDICADORES CONJUNTOS

A DIFERENTES HORIZONTES

Umbral:
Brecha de crédito = 3 pp

Umbral:

Brecha de crédito = 3 pp
Brecha de flujos de capital =4 pp

Umbral:

Brecha de crédito = 3 pp
Brecha de precio de acciones = 10%

Fuente: célculos de los autores.

Horizonte Prediccion Error Ruido/ Prediccion Error Ruido/ Prediccion Error Ruido/
anos porcentaje tipo 2 sefal porcentaje tipo 2 sefial porcentaje tipo 2 sefal

1 80 30 0,37 60 7 0,12 40 9 0,22

2 80 24 0,30 80 4 0,06 40 7 0,19

8 100 19 0,19 100 8 0,03 60 6 0,10
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