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Introduccidn

La identificacién de episodios de riesgo estructural en los mercados financieros es fundamental para el andlisis macro-
financiero y la gestién de riesgos. En particular, variables asociadas al desplazamiento hacia activos seguros y al estrés
financiero global contienen informacién relevante sobre cambios en el régimen de riesgo, aunque dicha sefial no suele
observarse de manera directa.

En este trabajo proponemos un indice de riesgo latente [?; construido a partir de sefiales financieras globales, como la
volatilidad implicita, el precio del petréleo, ¢l precio del oro y el tipo de cambio del délar. Estas variables se combinan
mediante un modelo de factores dindmicos para extraer un componente comun que represente la evolucidn subyacente
del riesgo sistémico.

Posteriormente, estimamos la tendencia estructural 7; mediante minimos cuadrados penalizados, donde el parimetro
de suavidad se selecciona con el indice de suavidad de Guerrero (2007) a través de un enfoque numérico con conjuntos
de validacidn. Esto permite una calibracién mds objetiva de la relacién sefial-ruido y una mejor evaluacién de cambios
estructurales en el riesgo implicito. Asf, el resultado es un indicador interpretable y estadisticamente fundamentado para
el monitoreo del riesgo en el mercado financiero de los Estados Unidos.

Metodologia

. Recopilacion y preprocesamiento: Extraer las series de tiempo de alta frecuencia (VIX, WTT, GOLD y DXY) desde

bases de datos como Yahoo Finance y Stoog.

. Extraccidn del factor latente: Estimar un modelo de factores dindmicos para obtener un componente comun que
resuma el co-movimiento y la dindmica subyacente de las variables financieras observadas.

. Estimacion de tendencia: Aplicar minimos cuadrados penalizados para estimar la tendencia estructural del factor
latente y separar sefial persistente de fluctuaciones transitorias.

. Seleccidn del parametro de suavidad: Utilizar el indice de suavidad de Guerrero para calibrar numéricamente el grado
de suavizamiento y elegir el valor 6ptimo mediante un conjunto de validacion aislado.

. Analisis econémico: Estudiar la evolucion temporal del indice resultante, sus desviaciones respecto al prondstico y su
relacién con la inflacién y con episodios de estrés financiero.

Resultados
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Definiciones

Modelo de factores dindmicos. Sea X; = (Xi4,..., X,) el vector
de variables financieras observadas. Este tipo de modelo supone que
su comovimiento puede resumirse mediante un ndmero reducido de
factores latentes f;, de forma que

Xt — Aft T €4,

donde A es la matriz de cargas factoriales y e; recoge los componentes
idiosincriticos. La dinamica temporal del sistema se incorpora mode-
lando f; como un proceso estocistico, lo que permite extraer una sefial
comun asociada al riesgo sistémico subyacente. En este trabajo, el
indice [; se interpreta como una medida latente construida a partir de
dicho componente comun [2].

Suavizamiento por minimos cuadrados penalizados. Una vez con-
struido R, su tendencia estructural 7; se estima resolviendo

N N
(Rt — Tt)Q + A Z (Vth — m)z,

t=d+1

min
S

donde el primer término ajusta la tendencia a los datos y el segundo pe-
naliza la falta de suavidad. El pardmetro A > 0 controla el equilibrio
entre ajuste y suavizamiento: valores pequefios producen una tenden-
cia mas flexible, mientras que valores grandes generan una trayectoria
mas suave [1].

Indice de suavidad de Guerrero. Guerrero (2007) propone seleccionar
A a partir de un indice de suavidad S;(\, N), que mide la propor-
cién de suavidad inducida por la penalizacién. En lugar de fijar direc-
tamente A\, primero se establece un nivel deseado de suavidad y luego se
obtiene el valor de A que lo reproduce numéricamente. En este trabajo,
esa busqueda se complementa con conjuntos de validacidn, eligiendo
el valor de A que minimiza el error de prondstico fuera de muestra. Esto
permite una seleccién mis objetiva de la relacidn sefial-ruido y reduce
el sesgo en los extremos de la muestra [1].

Barrido de validacidn para elegir suavidad (d=2)
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Conclusiones y Trabajo Futuro

2006

* El modelo de factores dinamicos permitié sintetizar de manera parsimoniosa la informacidn contenida en las variables
financieras representativas en un anico indicador latente, capturando el co-movimiento subyacente del mercado.

* La seleccién del pardmetro de suavidad mediante el método de Guerrero permitié reducir el ruido de alta frecuencia
sin perder sensibilidad ante cambios de régimen, lo que mejora la interpretabilidad econémica del indice.

e [.a evaluacidn en el conjunto de validacidn confirmé que el modelo conserva capacidad predictiva fuera de muestra y
reduce el riesgo de sobreajuste a episodios histdricos especiﬁcos.

e [.a correlacidn cruzada sugiere que el cambio mensual del factor contiene una sefial mas inmediata respecto a la in-
flacidén, mientras que el nivel del factor exhibe una relacién mds persistente a distintos rezagos, lo que indica que ambas
representaciones contienen informacidn complementaria.

* En episodios de estrés, como en la crisis de 2008, el factor observado se desvia de forma pronunciada respecto a la
trayectoria pronosticada; bajo un supuesto delta-normal, dicha realizacidn es consistente con rebasar una banda de
rediccidon del 99.9%, lo que sugiere rupturas de régimen vy colas mds pesadas que las implicitas por el modelo base.
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* Como trabajo futuro, resulta natural extender el modelo hacia especificaciones con cambios de régimen, volatilidad
estocdstica o innovaciones con colas pesadas, con el fin de mejorar la cobertura probabilistica en periodos de crisis.

* También queda como trabajo posterior realizar un bzzcktesz‘z'ng formal para evaluar la utilidad del indice como sefal de
alerta temprana en estrategias de asignacién de activos, cobertura de portatolios y monitoreo macrofinanciero.
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