UNIVERSIDAD DE CHILE
- '. FACULTAD DE CIENCIAS FISICAS Y MATEMATICAS
DEPARTAMENTO DE INGENIERIA INDUSTRIAL

¢ COMO LA INCERTIDUMBRE PODRIA AFECTAR LA PROBABILIDAD
DE FUTURAS RECESIONES?

MEMORIA PARA OPTAR AL TITULO DE INGENIERO CIVIL INDUSTRIAL

BENJAMIN EDUARDO CUADRA HERNANDEZ

PROFESOR GUIA:
MARCELA VALENZUELA BRAVO

MIEMBROS DE LA COMISION:

MILCIADES CONTRERAS GOSIK
ALEJANDRO BERNALES SILVA

Este trabajo ha sido parcialmente financiado por el proyecto Fondecyt
N°11140541

SANTIAGO DE CHILE
2016



RESUMEN DE LA MEMORIA PARA OPTAR AL
TITULO DE: Ingeniero Civil Industrial

POR: Benjamin Eduardo Cuadra Hernandez
FECHA: 15/08/2016
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¢COMO LA INCERTIDUMBRE PODRIA AFECTAR LA PROBABILIDAD DE
FUTURAS RECESIONES?

El presente trabajo muestra el estudio empirico realizado como complemento de la
investigacion de la Profesora Marcela Valenzuela sobre el efecto que la incertidumbre
en el mercado financiero puede tener sobre la probabilidad de crisis en Estados Unidos,
siendo de interés las crisis de la actividad econdmica, de la tasa de cambio y del mismo
mercado financiero. Existen hipétesis tedricas que fundamentan este efecto, pero no
estudios empiricos que las validen, por lo que este estudio es un aporte a la literatura.
Estas hipotesis proponen dos canales por los cuales la volatilidad alta o baja afectan a
la probabilidad de crisis. Primero, cuando hay periodos de volatilidad sobre la
tendencia, los agentes desconfian de los flujos futuros y reducen su nivel de inversion,
afectando al mercado y aumentando la probabilidad de crisis. Segundo, cuando los
agentes ven periodos de baja volatilidad, tienden a aumentar su exposicién al riesgo en
basqueda de mejores retornos, haciéndolos mas sensibles a cambios exdgenos del
mercado, aumentando la probabilidad de crisis.

Para tener informacion sobre las crisis a estudiar, se us6 informacion de los meses de
inicio y término de crisis para cada mercado y para esto, se ided un algoritmo que
identifica las distintas fases de los ciclos econdmicos para cada mercado y entrega
indicadores del mes de inicio y término de las crisis identificadas. Esta variable de crisis
es la que se busca predecir usando distintas aproximaciones de la incertidumbre del
mercado financiero.

La aproximacién mas usada como indicador de incertidumbre es la volatilidad de los
retornos de mercado, por lo que fue elegida como variable de estudio. Para caracterizar
de mejor manera el efecto con que la volatilidad afecta a las distintas crisis en estudio,
se descompuso esta en tres componentes: la tendencia de la volatilidad y sus
desviaciones hacia abajo y hacia arriba de esta. El principal objetivo de este estudio es
identificar como periodos sostenidos de volatilidad sobre la tendencia (entendiéndose
como volatilidad sobre la esperada) o bajo esta (volatilidad bajo la esperada) afectan la
probabilidad de crisis.

El estudio consistié de dos etapas, la primera trata de identificar si la volatilidad tiene
algun efecto sobre las distintas crisis y la segunda en realizar el mismo estudio usando
las componentes de la volatilidad y contrastar estos resultados con los encontrados en
la primera etapa para identificar individualmente que componentes representan mejor el
efecto encontrado en la primera etapa. Los resultados obtenidos se interpretan como
una justificacion de la propuesta de descomponer la volatilidad y como una
confirmacion de la existencia de efectos que dependen de las distintas componentes de
la volatilidad y no de ella a nivel agregado, validando las hipétesis ya desarrolladas.
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Introduccioén

Dentro del contexto del mercado de valores internacional, una medicibn comdnmente
usada para la incertidumbre del mercado es la volatilidad de los retornos o del precio de
los activos, dado que esta medida de incertidumbre es usada para calcular los indices
VAR (“Value at Risk”) y “Sharpe Ratio”, dos de las medidas mas usadas por los agentes
para cuantificar el nivel de riesgo o incertidumbre. Esta volatilidad suele calcularse
usando una serie de modelos que se ajustan a los distintos requerimientos del agente
que requiera medir incertidumbre. Factores que afectan esta decisién son por ejemplo
el sentido de importancia de la volatilidad pasada al momento de calcular la volatilidad
actual, o también la capacidad de asumir o no ciertas distribuciones de probabilidad
para los retornos. La discusion sobre estos factores ha sido ampliamente cubierta en la
literatura donde se ha encontrado que modelos mas sofisticados efectivamente son
mas eficientes, como los modelos autoregresivos, pero estos conllevan un costo de
procesamiento que tampoco puede dejarse de lado [1]. Ante la existencia de modelos
demasiado sofisticados, la literatura dice que los modelos autoregresivos en general
superan al resto y explican la varianza de manera similar a modelos mas sofisticados
que ellos [2].

Como medida del estado general de la economia y de crecimiento, el nivel de
incertidumbre del mercado accionario funciona como un buen indicador, dado que en
general estos estados son anticipados por los movimientos del mercado bursatil [3] [2].
Es por esto que se hace muy necesario modelar la volatilidad y caracterizar el vinculo
gue los diferentes componentes que componen esta tienen con recesiones o distintas
crisis econdémicas, de moneda, accionarias, etc...

Desde la ultima década, politicos y estados han destinado recursos y esfuerzos para
encontrar herramientas de monitoreo efectivas “ex-ante” para posibles amenazas a la
estabilidad financiera y para la creacion de un modelo o protocolo que indique qué
pasos tomar para enfrentar estas [4]. Para esto, esta memoria propone encontrar el
vinculo entre volatilidad y crisis mencionado anteriormente, usando las distintas
componentes que componen la volatilidad para poder identificar periodos de volatilidad
especialmente alta o baja, dada una lista de criterios para catalogar estos [5], esperado
que cumplan requisitos especificos de estructura para poder crear una aproximaciéon de
los periodos de estabilidad y de inestabilidad.

Histéricamente, cuando los precios de las acciones suben, la volatilidad baja, y cuando
los precios bajan, la volatilidad sube. Una simple explicacion de esta relacién negativa
estd dada por el efecto de apalancamiento, en donde una caida del valor de la firma
implicard una caida en el retorno de la accion que conlleva a un aumento del
apalancamiento de la firma, lo que aumenta su riesgo [6]. Otra explicacion de esta
relacion se basa en la actitud de los agentes cuando saben que la volatilidad esta baja,
dado que esto aumenta su nivel de aceptacion a tomar mas riesgos para poder
conseguir retornos por sobre el promedio (Reachin-for-Yield), por lo que comienzan a
comprar mas activos riesgosos haciendo que estos suban de precio [7]. Dado estos
aumentos en el riesgo adquirido, el sistema financiero puede parecer fuerte
precisamente cuando es mas fragil [8].



Esto podria implicar un sentido endogeno de la volatilidad, en donde una baja en el
riesgo fundamental implica un equilibrio de apalancamiento més alto, alentando a los
intermediarios a tomar mas riesgo aumentando la probabilidad de crisis futuras. A esto
se le llama “Paradoja de la Volatilidad” [9] y esta fundamentado por la hipotesis de
inestabilidad, que sugiere que los agentes interpretan la presencia de baja volatilidad
como un incentivo a tomar riesgo [10].

Por otro lado, cuando la volatilidad del mercado financiero es alta, existe una alta
incertidumbre sobre los flujos futuros que los agenten perciben, lo cual podria implicar
una baja en la inversion privada. Este es un factor clave para el desarrollo econémico y
la productividad [11], mermando las posibilidades de tener periodos estables y de
crecimiento. Esto es visto por los agentes que tratan de anticipar el futuro como una
sefal de posibles flujos adversos o posible crisis.

Estas dos aproximaciones recién mencionadas, por las cuales la volatilidad podria
afectar la probabilidad de crisis, son identificadas como el canal alto de volatilidad
(“High Channel”) y el canal de baja volatilidad (“Low Channel”) [5]. Gracias a estos dos
canales es que existe la motivacién para desagregar la volatilidad en periodos de
volatilidad méas baja que la esperada (5') y de volatilidad mayor a la esperada (6").

El trabajo realizado por Danielsson et al. (2015) [5] inspiré este estudio empirico y la
motivacion es que mientras sea posible encontrar el efecto descrito mas arriba usando
informacion de un nivel mas desagregado, entonces se podra justificar la propuesta de
usar la volatilidad desagregada y se aportara al estudio ya mencionado. Ademas,
existen investigaciones en donde el riesgo exdgeno incentiva a las firmas a operar con
ratios de apalancamiento mucho mas elevados, lo cual esta en linea con lo recién
expuesto [12].

Los alcances de este estudio van en linea con el estudio de Danielsson et al. (2015) [5],
pero acotandose al uso de informacién exclusivamente de Estados Unidos, y la
restriccion de que esta informacién tiene que ser a un nivel mensual. Dentro de las
crisis a analizar, s6lo se usara informacién sobre crisis econémicas, accionarias y de
moneda, y sblo se usaran variables econ6micas que ya hayan sido previamente
validadas como predictores de la varianza de los retornos o de crisis, entendiendo que,
dada la complejidad de las interacciones en el mercado de valores, estas variables no
son suficientes para poder evitar problemas de endogeneidad al momento de realizar
modelos de prediccion y encontrar el efecto buscado.

El resultado del trabajo de esta memoria seria un aporte para la creacion de un
indicador de la relacion ya descrita, lo cual podria ser usado como una herramienta por
los agentes que crean politicas economicas dandoles acceso a un “termometro” que
indique la cercania del estado actual a un estado de crisis, ya sea economica,
financiera o de moneda, que podria ser de utilidad para agentes que efectivamente
tienen riesgo de sufrir por las situaciones antes descritas. De esta forma se evitarian
potenciales pérdidas de capital o ventas de sus activos a precios muy descontados
(Firme Sales) como resultado de una crisis.



Esta memoria se basa en modelar la volatilidad del mercado usando distintas
aproximaciones, luego identificar periodos de estabilidad financiera caracterizadas por
baja volatilidad y periodos de inestabilidad caracterizado por una alta volatilidad para
después encontrar la relacion de estos periodos con las distintas crisis econdémicas
usando aproximaciones de distintos medidores de crecimiento econdémico como
indicadores de crisis o0 recesiones

Marco Teodrico

Para la realizacibn de esta memoria, se utilizaron herramientas econométricas o
términos financieros ampliamente usados en la literatura, para las cuales se entrega
una pequefia descripcion a continuacion.

e Paradoja de la Volatilidad

Este término se le adjudica al efecto paraddjico que tiene el hecho de un sistema
financiero estable produzca inestabilidad [4] [10]. La estabilidad recién descrita se basa
en un periodo de baja volatilidad comparada con la esperada.

e Series de Tiempo

Secuencia de datos que consisten en mediciones hechas en un intervalo de tiempo.
Tienen una componente de tendencia, una estacional y otra aleatoria.

e Desviacion estandar (volatilidad) (MA)

En el estudio realzado por Alexander [13] se postula que la volatilidad es “una medida
anualizada de dispersion del proceso estocastico usado para modelar retornos
logaritmicos”.

Se puede calcular la volatilidad histérica usando el estimador de la varianza.

2 1 N =2 (1)
on = mZ(un—i —u)
l=

Usando las ultimas m observaciones, donde o, representa la volatilidad del activo en el
periodo n. Donde u; representa el retorno logaritmico del activo y & su promedio.

e Alisamiento exponencial de la varianza (EWMA)

Este modelo le asigna diferentes pesos a la volatilidad histérica y las innovaciones de
cada periodo.

02 =1 — A&k | + Ao? (2)
gt = Tt - T_' (3)

En donde &; representa a la innovacion del periodo anterior, A es un ponderador de la
informacion que J.P. Morgan establece como 0.94, mientras que 7 es la media de los
retornos para el periodo total.



e Valor Absoluto

Esta medida fue propuesta por Fama [10] en 1976 y usa directamente los valores
absolutos de las rentabilidades pasadas. Es mas robusta ante la no normalidad de los
retornos y ante valores extremos. Y sigue la siguiente ecuacion:

L k
Ot = e Z_(;lrt_ll

donde o, representa el nivel de volatilidad en el dia t, k representa el largo de la ventana
de calculo (en este caso el largo del mes correspondiente) y r;_; representa el retorno
del dia anterior a t.

(4)

e Algoritmo de Pagan y Sossounov (2003) (PS) [11], para crear la variable
binaria con que le asigna un 1 al mes en donde comienza una recesion y 0
en los demas meses.

Este algoritmo se basa en el entregado por Bry y Boschan (BB) (1971) [14] y se basa
en un procedimiento de 7 pasos (donde un peak se refiere a un maximo local y un
trough se refiere a un minimo local):

- Encuentro minimos (troughs) y maximos (peaks) locales (puntos en donde el precio es
mayor (menor) que los 8 meses anteriores)

- Verificar si hay Peaks (Troughs) seguidos. Si es que hay, elegir el peak (trough) mas
alto(bajo) y eliminar el otro.

- Verificar que el largo de cada ciclo (de peak a peak, o de trough a trough) sea mayor a
16 meses. Si no cumple, se elimina todo ese ciclo.

- Verificar si hay Peaks (Troughs) seguidos. Si es que hay, elegir el peak (trough) mas
alto(bajo) y eliminar el otro.

- Verificar que el largo de cada fase (de peak a trough, o de trough a peak) sea mayor a
4 meses. Si no cumple, se elimina todo ese ciclo.

- Verificar si hay Peaks (Troughs) seguidos. Si es que hay, elegir el peak (trough) mas
alto(bajo) y eliminar el otro.

- Reportar resultados.

Luego, todos los periodos que se contengan dentro de un peak y un trough seguidos,
seran considerados como recesion.

e Filtro de Hodrick y Prescott (H-P) [15]

Es un método usado para descomponer una serie de tiempo en dos componentes: su
tendencia y su componente ciclica. Esta segunda componente se caracteriza por ser la
desviacion de la serie de tiempo desde la tendencia ya calculada. Es ampliamente
usado tanto en la literatura como en el sector privado. Usa un parametro A que depende
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de la frecuencia de los datos usados. Este filtro usa todos los datos disponibles y
calcula las componentes ya descritas.

Variables de interés

Crisis

Dada la particularidad de la frecuencia de datos usados en este estudio, es necesario
contar con indicadores de fechas para inicios y términos de crisis que sean acordes a la
frecuencia de estos. Este tipo de informacion solo esta disponible para las crisis
econdémicas por lo que se hizo necesario crear una herramienta que entregue las
fechas de distintos tipos de crisis siendo alimentada solamente por un set de
parametros ya definidos en la literatura. Dado esto, para este estudio se consideraron
tres tipos de crisis: crisis del mercado de acciones, crisis de la tasa de cambio
(monetarias) y crisis econémicas. La informacion sobre las crisis del mercado de
acciones fue obtenida mediante la creacién un algoritmo grafico que identifica las fases
de los ciclos econémicos usando un grupo de parametros establecidos previamente en
la literatura, especialmente en Bry y Boschan (1971) [14], quienes definen que el largo
de un ciclo econémico tiene que ser mayor a 16 meses y que el largo de cada fase del
ciclo econémico tiene que ser mayor a 4 meses. Usando estos parametros se ideo el
algoritmo ya descrito mas atrds, basado en el usado en el estudio de Pagan y
Sossounov (2003) [16]. Con este algoritmo fue posible la construccion de una base de
datos que indica el mes en que una recesion o crisis inicia y el mes en que esta
termina. Para validar los resultados de este algoritmo se compararon los resultados de
este con las fechas obtenidas por Pagan y Sossounov (2003) [16] para los mismos
periodos comprendidos en su investigacion, los cuales coincidieron perfectamente salvo
algunas descoordinaciones que se deben a los distintos datos usados. Dado que este
estudio abarca un periodo mucho mas extenso que el usado por Pagan y Sossounov
(2003) [16], se hizo necesario comparar los resultados con otras bases ya validadas.
Para esto, se usO la base de datos de crisis construida por Reinhart y Rogoff (2009)
[17], la cual indica con frecuencia anual las fechas en que existi6 alguna crisis de
bancos, financieras o de moneda. Esta base se cruzé con los resultados del algoritmo
asi filtrando las fechas de crisis obtenidas y usando fechas validadas dado que el
algoritmo mostraba ser demasiado sensible y catalogaba periodos en donde no habia
crisis como periodos de crisis.

Un proceso anélogo se siguid para la confeccion de la base de datos sobre las crisis de
tasa de cambio para el délar estadounidense, usando como moneda ancla (la moneda
contra la cual se compara el dolar) el euro para periodos contemporaneos y la libra para
periodos en que el euro no tenia presencia en Europa. Esta metodologia es usada
también por Reinhart y Rogoff (2009) [17] y la medida usada es la tasa de cambio Euro
(Libra)/Ddlar.

Para identificar las fechas de comienzo y término de recesiones econdmicas, se usaron
las fechas de fases econdmicas que entrega la National Bureau of Economic Research
(NBER) gquienes llevan registros de los ciclos econémicos de EEUU y publican cada
mes de inicio o termino de fase basados en un indice propio que tiene informacion
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sobre distintas variables macroecondémicas y microeconomicas del pais. Esta base de
datos es publica y esta disponible en su pagina de internet ! y es ampliamente usada en
la literatura para identificar las fechas de los ciclos econémicos.

Con esto se pudo crear una base de datos con las fechas de inicio y término de las
distintas crisis para EEUU. Para las crisis del mercado accionario se obtuvieron doce
crisis desde octubre de 1919 hasta septiembre del 2011, promediando una crisis cada
73 meses, con crisis de 25 meses de largo promedio. En el mercado de las tasas de
cambio se obtuvieron ocho crisis desde enero de 1920 hasta febrero del 2005, donde
se ven crisis cada 120 meses en promedio y de largo promedio igual a 21 meses. Por
altimo, para las crisis econémicas se obtuvieron dieciocho crisis desde agosto de 1918
hasta junio del 2009 promediando una crisis cada 39 meses y de largo promedio igual a
17 meses. En la

Tabla 1 se pueden ver las fechas de crisis para cada tipo y en la Tabla 2 los largos
promedio de los periodos de calmay de crisis.

En la mayoria de los casos, se puede ver que las crisis econémicas son precedidas por
crisis del mercado bursatil, indicando una relacion implicita en la cual la actividad
econdémica responde directamente a las tendencias del mercado de acciones. Esto va
en linea con lo descrito mas arriba y entrega una idea de cémo la volatilidad al predecir
al mercado bursétil podria también predecir en cierto grado la probabilidad de crisis en
la economia.

Construccion de la volatilidad

Para la construccion de una base de datos de volatilidades mensuales de los retornos
del mercado financiero fueron necesarios los datos sobre los retornos diarios del
portafolio de mercado para el area financiera financiero. Para esto, se usaron retornos
diarios para asi capturar informacion importante de datos de alta frecuencia. Esta
informacion es publica y es parte de la base de datos de Kenneth French y estan
disponibles en su péagina de internet’. Estos datos abarcan el periodo entre julio de
1926 y mayo del 2014, y tienen una frecuencia diaria, la cual es util para el calculo de
las volatilidades mensuales requeridas. Al tratar con volatilidades a partir de retornos
diarios, es comun ver eventos tales como guerras o hiperinflaciones que pueden sesgar
nuestra medida de volatilidad incondicional, por lo que se reemplazaron los retornos
dentro del percentil 1% y 99% por el minimo y maximo valor del percentil
correspondiente tal como lo hace Danielsson et al. (2015) [5].

L www.nber.com
2 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Como medida de robustez se calcularon los retornos diarios del indice S&P500 que
agrega a las quinientas empresas con mayor capitalizacion de mercado de Estados
Unidos. Este indice es ampliamente usado en la literatura como medida del estado del
mercado bursatil de Estados Unidos. Estos datos fueron facilitados por la profesora
guia de esta memoria y con estos fue posible crear una base de datos de volatilidades
mensuales usando los retornos diarios de cada mes.

Para ambas metodologias se excluyeron los datos en donde el mes correspondiente
contaba con menos de 15 dias y se reemplazan los valores extremos usando el mismo
procedimiento explicado en el parrafo anterior. En el

se pueden ver los resultados de esta construccion, calculando la volatilidad con el
meétodo de valor absoluto.

Grafico 1. Retornos y volatilidad mensual del mercado financiero.

Usando informacion desde julio de 1926 a diciembre del 2014. La volatilidad mensual fue calculada usando el método del Valor
Absoluto para los retornos diarios.
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Andlisis descriptivo de la volatilidad

Como se ve en el Error! Reference source not found. para la volatilidad mensual del
mercado financiero, y siguiendo la intuicion de que dentro de cada crisis la volatilidad es
alta pues es un periodo de alta incertidumbre donde existen pérdidas de capital y
ventas de activos a precios muy descontados (“Firme Sales”), es claro ver como la
volatilidad es mas alta dentro de las crisis, pudiendo identificar facilmente la crisis de
1929, la del 2000 y la del 2007.



Grafico 2. Volatilidad mensual del portafolio financiero

Volatilidad calculada usando el método Valor Absoluto para los retornos diarios del portafolio financiero de mercado.
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Vemos también como el periodo conocido como la “Gran Moderacién”, el cual es entre los afios
1940 y 2006 aproximadamente, muestra representar un periodo muy amplio de estabilidad en
términos mas generales. Para este estudio, las crisis a examinar también fueron identificadas
dentro de este periodo, y al no ser crisis reconocidas, se deja abierta la discusion (ya propuesta
en la literatura) [16] para llamarlas recesiones o ciclos a la baja del mercado.

Descomposicion de la volatilidad

Esta memoria usa como principal herramienta de prediccion las diferentes componentes
de la volatilidad, como ya fueron descritas mas arriba, para poder caracterizar distintos
periodos de volatilidad. Para poder identificar los ya definidos “High Channel” y “Low
Channel”, se hace necesario tener una herramienta para poder identificar que periodos
son de alta o baja volatilidad y que periodos son de volatilidad correspondiente solo a la
tendencia. Para esto se usé el filtro H-P descrito anteriormente, y se desagrego el nivel
de volatilidad en tres componentes: su tendencia (6;) y la desviacion desde su
tendencia hacia arriba y hacia abajo (5'y 6") siguiendo el siguiente modelo:

o= oA+ 8, t=1,..,.T (5)

Donde A corresponde al parametro usado para suavizar los datos y depende
exclusivamente de la frecuencia de los datos usados. Dado que el filtro H-P que se uso
tiene la caracteristica de usar la serie completa de datos para calcular la tendencia y las
desviaciones desde ésta, no es realistico aplicarlo de manera normal pues se estaria
usando informacién futura la volatilidad de cada mes. Para solucionar esto se aplico el
filtro T veces, una vez para cada mes so6lo usando informacion anterior al mes t, asi
guardando como tendencia y desviacion el ultimo valor que entrega el filtro.

Luego se procedié a la creacion de las variables de interés ya mencionadas &'y 6"
segun el siguiente modelo [5]:
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Donde &;(4) corresponde a la tendencia de la volatilidad del mes ty g, corresponde al
nivel de volatilidad del mes t. Se us6 el parametro A =14400, que es el valor
generalmente usado para frecuencias mensuales de datos. En el Grafico 3 se puede
ver como se divide el nivel de volatilidad en sus componentes.

Grafico 3. Volatilidad mensual desagregada del mercado financiero.

Volatilidad mensual de los retornos diarios del portafolio financiero de mercado, calculada con el método del Valor
Absoluto, descompuesta en su tendencia y las desviaciones hacia arriba (“Delta High”) y hacia abajo (“Delta Low”)

usando el filtro H-P.
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Metodologia

El modelo predictivo utilizado en este estudio abarca dos aproximaciones, en donde se
usan cuatro definiciones de componentes de volatilidad tal como fue explicado
anteriormente: nivel de volatilidad, su tendencia, su desviacion desde la tendencia
hacia arriba (6") y su desviacion desde la tendencia hacia abajo (6'). En primera
instancia se identificO como el nivel de volatilidad afecta a la probabilidad de las
distintas crisis. Luego, se realiz6 el mismo analisis desagregando la volatilidad en su
tendencia y en las desviaciones hacia arriba y hacia abajo desde esta (6'y §"). Se usa
una regresion logistica sobre una serie de tiempo en donde la variable dependiente es
una variable binaria de crisis, que indica con un uno el mes de inicio de cada recesion
para las distintas crisis en estudio y las variables independientes son el nivel de
volatilidad y sus componentes ademas de variables de control.



Modelo

Se realizd una regresion logistica basada en la metodologia usada por Danielsson et al.
(2015) [12] usando la variable binaria C¥que asigna un uno al mes de inicio de una
crisis y cero para los demas meses como variable dependiente y lag de crisis, las
volatilidades calculadas anteriormente y variables de control como variables
independientes. Esto se hace para los tres tipos de crisis dentro de los alcances de esta
memoria.

Tal como lo hace Danielsson et al. (2015) [5], se usaron promedios mdviles hacia atras
para las variables independientes, con el objetivo de identificar periodos de baja o alta
volatilidad, y no solo volatilidades puntuales. Ademas, dada la granularidad de los
datos, este método evita que haya colinealidad entre las variables independientes, dado
gue, en términos mensuales, muchas de ellas se mueven juntas. Al largo de la ventana
usada para el calculo de este promedio hacia atras se le llama “Ventana de
alisamiento”, mientras que el periodo de tiempo usado para predecir, usando las
variables independientes, se llama “Ventana de prediccion”.

Para cada mes t y para cada tipo de crisis se corre la siguiente regresion:
Ce = Bo + BiCey (L) + B0y (A L) + B3Si_y(AL L) + BuXey(L) + &  (8)

Donde X representa al set de variables de control, L el largo de la ventana para el
célculo del promedio mévil, V corresponde a la ventana de prediccion, 'y 5" son las
variables de volatilidad presentadas anteriormente y A es el factor de suavizado del filtro
H-P. Los promedios moviles hacia atras siguen la siguiente ecuacion:

1= 9)
Yt_V:Z Z Y; ,paraY = C, 6", 8L, X
i=(t—V)—L

Cabe destacar que se filtraron los datos disponibles, eliminando todos los datos que
corresponden a meses en donde existe crisis, excepto por el mes que da comienzo a la
crisis siguiendo la metodologia usada por Detragiache [18]. Por lo tanto, este modelo
solo usa informacion fuera de crisis para el andlisis. Esto se realizd con el objetivo de
evitar la informacién dentro de las crisis, la cual no es de interés y genera ruido en el
modelo, pues el foco esta en predecir estas mismas con informacion de periodos de
estabilidad (estabilidad entendiéndolo como no existencia de crisis).

Variables de control

Para obtener un efecto mas especifico para cada componente de la volatilidad, se
utilizaron dos tipos de variables de control en el estudio. Primero se incluyeron variables
que probaron ser predictores de volatilidad y luego se incluyeron otras que demostraron
ser predictores de crisis. Esto se realizd para obtener un efecto mas limpio de la
volatilidad sobre la probabilidad de crisis.

Se utilizé la tasa de los bonos a tres meses del tesoro de Estados Unidos (Thill), dado

que prueba ser un buen predictor del exceso de retornos de los activos y por lo tanto de

su volatilidad [19].Esta serie de tiempo fue facilitada por la profesora guia de esta
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memoria. También se uso la diferencia entre las tasas de los bonos catalogados segun
su riesgo como BAA y AAA (DEF), datos que fueron adquiridas desde la base de datos
publica del Banco de la Reserva Federal de Saint Louis®. Esta variable resulta ser una
buena aproximacion del riesgo de crédito del mercado que a su vez es un buen
predictor de volatilidad [19]. También se uso el ratio de ganancias sobre precios del
mercado (EP ratio), serie que esta disponible en la base de datos de Robert Shiller
quien los uso para su libro “Irrational Exuberance” [20]. Esta variable sirve como
aproximacion para las distintas valoraciones de activos en el mercado y tiene alto poder
predictivo sobre los retornos de las acciones, lo cual a su vez tiene un efecto en la
volatilidad [19].

Y siguiendo con la metodologia usada por Danielsson et al. (2015) [5], también se
usaron como control variables que en la literatura muestran tener algun poder predictor
de crisis, como lo son la inflacion de Estados Unidos (Inflation), y la produccién
industrial (Ind. Prod.) de éste. Estas dos series también estan disponibles en la base de
datos del Banco de la Reserva Federal de Saint Louis® . La produccién industrial de
Estados unidos se incluyé en el estudio como una aproximacion del crecimiento de
Estados Unidos, a falta de una base de datos disponible del GDP per capita con una
frecuencia mensual. En la

Tabla 3 se pueden observar los estadisticos descriptivos de las variables de control ya
mencionadas.

Consideraciones

Algunas consideraciones de este modelo son que, dada la granularidad de datos, la
posibilidad de elegir arbitrariamente los parametros del modelo puede implicar un sesgo
en los resultados o simplemente elevar de sobremanera el costo computacional del
modelo. Esto se resolvidé acotando los parametros del modelo, que son tres: El largo de
la ventana de prediccion, el largo de la ventana de alisamiento y el parametro A usado
en el filtro H-P. En la Tabla 2 se pueden ver los largos promedio de los periodos de
crisis y de calma para cada uno de los mercados a estudiar y usando estos se acoto a
cuarenta meses el largo maximo de las ventanas para todos los mercados, basado en
que el largo promedio del periodo de calma de la actividad econdmica entrega la cota

3 https://research.stlouisfed.org/
4 http://irrationalexuberance.com/
55 https://research.stlouisfed.org/
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maxima a usar en el modelo. Con esta cota maxima es posible reducir el costo
computacional de correr el modelo presentado anteriormente.

En primera instancia, con respecto al parametro A existen algunas consideraciones que
tienen que ser tomadas en cuenta. Primero esta la hipotesis sobre el parametro lambda
(A) mencionado anteriormente, la cual implico que el parametro utilizado en el modelo
fuera A=14400 para datos con frecuencia mensual. Esto viene dado por el valor por
defecto que tiene este parametro en el software MatLab, ampliamente usado en la
academia. Sin embargo, esto no implica que este valor del parametro sea el mas
acertado para el modelo. Existe mucha literatura sobre los valores que este parametro
deberia tener segun las frecuencias de los datos, pero nada que indique el valor
correspondiente a datos mensuales. Para datos trimestrales el valor correspondiente es
de 1600 y para datos anuales el valor es de 6.25 [21]. Dado esto, se opto por realizar el
estudio usando valores extremos, hacia arriba y hacia abajo, del parametro para
después analizar si los resultados son sensibles a al valor de este, usando por lo tanto
A,=.100y A,=50000.

La segunda consideracion que se debe tomar en cuenta tiene que ver con la
descomposicion de la volatilidad. Esto viene dado porque en el modelo propuesto mas
atras en este informe, las variables §'y 6", que representan la desviacion desde su
tendencia de la volatilidad financiera en el mes t, nunca toman el valor cero, lo cual
corresponderia a una volatilidad esperada para ese mes. Esto viene dado por
construccion dado que siempre una de las dos va a tener un valor positivo mientras que
la otra va a ser cero. Esto no refleja fielmente la realidad, en donde es necesario tomar
en cuenta la posibilidad de que en un mes t la volatilidad sea la esperada o esté cerca
de esta. Para hacer este andlisis de sensibilidad se realizé el estudio agregando al
modelo un factor de tolerancia al momento de definir las variables §'y 6". El modelo
propuesto queda representado por las siguientes ecuaciones:

sh(a) = {Iat — (1 +tol) 5t(/1)|~ sioy > G (10)
6%(/’{) — {lO't - (1 _OtOZ) at(){)L Si 0. <0 (11)

Donde la ecuacion (10) y (11) muestran el célculo de las variables &'y 6" usando el
factor tol que representa la tolerancia de la variable a la desviacion desde su tendencia.
Este factor es un numero entre 0 y 1 y representa un porcentaje. A modo de prueba de
robustez se uso tol=30%, dando como resultado variables §'y §" que difieren de las ya
mostradas anteriormente, y que reflejan periodos en que la volatilidad estuvo alejada de
su tendencia en un nivel mayor al usado anteriormente, dandole espacio a estas
variables a que sean ambas cero en periodos en donde la desviacion desde su
tendencia no es tan grande.
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Grafico 4. Tendencia y volatilidades sobre y bajo esta, usando una tolerancia del 30%.

Volatilidad mensual de los retornos diarios del portafolio financiero de mercado, calculada con el método del Valor
Absoluto, descompuesta en su tendencia y las desviaciones hacia arriba (“Delta High”) y hacia abajo (“Delta Low”)
desde esta, usando el filtro H-P. Las desviaciones tienen que superar la banda de tolerancia de 30% de la tendencia
para que sean asignadas como Delta High o Delta Low.
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En el Grafico 4 se ven los resultados de la descomposicién de la volatilidad usando el
factor tol (toleracia). Usando la volatilidad calculada de esta forma en el modelo, se
logra controlar por la sensibilidad que tienen los resultados a otra forma de categorizar
periodos de alta o baja volatilidad no esperada, tomando en cuenta ahora que para que
un mes t cumpla con ser parte de un periodo de calma o de inestabilidad, la volatilidad
tiene que cumplir con requerimientos mas especificos.

Por dltimo, la tercera consideracién a tomar en cuenta en este modelo tiene que ver con
los datos iniciales usados para el célculo de la volatilidad y como esta es calculada. Con
respecto a los datos iniciales, se utilizaron los precios del portafolio financiero de
mercado que entrega Kenneth French en su pagina de internet ¢ pero a modo de control
de resultados, se realiz6 el mismo analisis usando la volatilidad generada por los
precios historicos del S&P, con lo cual se tratd de reflejar la volatilidad del mercado
financiero desde otra perspectiva. Con respecto a los modelos para el calculo de la
volatilidad, se usaron a modo de control el modelo EWMA (media mévil ponderada
exponencialmente) y el MA (media movil) explicado mas arriba.

6 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_30_ind_port.html
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Resultados

Los resultados del estudio que este informe de memoria abarca muestran el impacto de
la volatilidad del mercado financiero en la probabilidad de futuras crisis tanto de
moneda, del mismo mercado financiero como economicas, mediante el uso de una
regresion logistica.

Con respecto a la variable de interés proveniente de la volatilidad, se trabajo dentro de
un marco con tres tipos de volatilidades: En primera instancia se uso el nivel de
volatilidad, y luego se desagregd este indicador en tres variables, dos que reflejan el
valor absoluto de la desviacion de la volatilidad con respecto a su tendencia historica,
las cuales son §f y §L(“Delta High” y “Delta Low”) y una tercera que representa la
tendencia de historica de esta volatilidad. Esta metodologia también es usada por
Danielsson et al. (2005) [5]en su estudio de crisis, quienes usan volatilidades anuales
para obtener el efecto de estas en diferentes tipos de crisis. Vemos como en la
literatura existen distintas hipétesis que muestran de qué forma estas dos variables
podrian afectar la decision de los agentes con respecto a donde colocar su capital
(“Low Channel” y “High Channel”).

Este estudio tuvo resultados similares a los obtenidos por Danielsson et al. (2005) [5],
divergiendo de estos en ciertos sentidos que se deben a las diferencias en los datos’.

Mercado accionario

En la Tabla 4 se presentan los resultados obtenidos para el andlisis de crisis del
mercado accionario. En esta tabla se puede ver como estos muestran que el nivel de
volatilidad tiene incidencia en la probabilidad de crisis para varios largos de ventanas,
especialmente cuando la ventana de alisamiento es mayor a un afo, y cuando la
ventana de prediccion mayor a un afio y medio. Las columnas que corresponden a los
pardmetros de ventana mayor a un afio muestran una significancia del nivel de
volatilidad, y cuanto mas grande se hacen estos parametros, mayor es la significancia y
la magnitud del efecto encontrado para este. Se ve que la inclusién de variables de
control hace que el patrén recién descrito sea mas marcado, aumentando la
significancia y magnitud del efecto encontrado para el nivel de volatilidad cuando hay un
aumento en las ventanas ya descritas. Esto significa que la volatilidad incide en la
probabilidad de crisis, pero con la condicion de que sea volatilidad medida con al menos
dos afios de anticipacion y que sea representada como periodos de volatilidad
sostenida. Por lo tanto, mientras el nivel de volatiidad sea mayor y perdure en el
tiempo, afectara de mayor manera a la probabilidad de crisis en un horizonte de dos
afnos. Esto viene del signo positivo encontrado para el efecto encontrado en el analisis.

Para ventanas mas cortas, el efecto también se puede apreciar (la columna Il es un
buen ejemplo de esto) pero no sobrevive por completo a la inclusién de variables de
control. Este resultado viene a confirmar la hipétesis sobre el canal alto por el cual la

7 Debido al nivel de granularidad de los datos usados y a la cantidad de pardmetros necesarios para las distintas
configuraciones del modelo, el efecto buscado se ve difuminado por lo que opto por modelos que fueran
concluyentes, tratando de exponer patrones y evitando la eleccién arbitraria de modelos a conveniencia (Cherry
Picking).
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volatilidad podria afectar la probabilidad de crisis, dado que esta probabilidad crece con
la volatilidad. Esto entrega una motivacion extra para caracterizar de donde viene este
efecto, dado que la variable de interés usada es el nivel agregado de volatilidad.

Dada la motivacion ya descrita en este informe, se realizo el mismo analisis, pero ahora
usando las variables §7 y §© como foco de estudio y la variable que representa la
tendencia de la volatilidad usada en el estudio anterior como variable de control. La
Tabla 5 muestra los resultados obtenidos con la volatilidad desagregada, donde la
tendencia muestra ser mas significativa que el nivel de volatilidad presentado
anteriormente (para ventanas de mas de un afio y medio) lo cual significa que, para
este mercado, la tendencia importa mas que el nivel de volatilidad.

Por otro lado, se obtuvo un patrén claro para 67 y §¢ donde ambos son significativos y
su efecto es positivo. La configuracion que mejor representa este efecto es cuando
ambas ventanas tienen un largo de un afio (columna | + V.C. de la Tabla 5). En la Tabla
6 se puede ver un analisis de comportamiento de este patron segun distintos largos de
ventana, en donde se ve que a menores ventanas de prediccidén (columna |) la variable
51 es significativa mientras que §* pierde su efecto. Por otro lado, para ventanas mas
grandes, § muestra un efecto significativo sobre la probabilidad de crisis (columna Ill1).
Esto apunta a que la volatilidad inesperadamente alta podria mostrar indicios de una
crisis a corto plazo, dado que el efecto que tiene esta variable en las expectativas de los
agentes es inmediato, alterando el nivel de inversion de estos. Mientras que la
volatilidad inesperadamente baja muestra ser un buen indicador de crisis a mediano
plazo, dandole justificacion a la hipotesis mencionada anteriormente, en donde se
propone que periodos de estabilidad producen, al mediano plazo, un aumento en la
probabilidad de una caida en el mercado de acciones, mediante el mecanismo ya
descrito como “Low Channel”.

Estos efectos en general fueron encontrados para parametros en los cuales el nivel de
volatilidad no muestra ningun efecto, por lo que esto valida la propuesta de desagregar
el nivel de volatilidad en sus componentes.

Tipo de cambio

Con respecto a las crisis de tasa de cambio, se pueden ver en la Tabla 7 los resultados
para el nivel de volatilidad, donde esta efectivamente muestra ser significativa y tener
incidencia en la probabilidad de crisis. Al agregar variables de control al analisis, vemos
como estas acenttan el efecto recién descrito, aumentando la magnitud del efecto
encontrado. Por lo tanto, cuando se predicen crisis a dos afos el nivel de volatilidad
tiene un efecto positivo, sin tomar en cuenta la ventana de alisamiento, por lo que un
aumento en la volatilidad, ya sea puntual o en un periodo sostenido, implicara un
aumento en la probabilidad de crisis. El efecto recién descrito es parecido al encontrado
para el mercado accionario, pero en este caso no es limitado por la ventana de
alisamiento, reflejando una mayor sensibilidad de este mercado al nivel de volatilidad.
Al ser el dolar contra el euro el indice usado, cabe mencionar que estas monedas
actuan como refugio de la otra en la mayoria de los casos. Esto significa que cuando
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los agentes pronostican alguna crisis o un periodo de inestabilidad en algin mercado se
produce el efecto “Fly to Quality” en donde los agentes recuperan sus inversiones en
este mercado y las llevan a mercados "refugios”, que generalmente son mercados que
no estan correlacionados (o lo estdn negativamente) con el mercado original. Esto hace
pensar que, si los agentes pronostican algun periodo de inestabilidad para el mercado
de Estados Unidos, su reaccion seria llevar sus inversiones al euro, lo cual afectaria de
forma negativa la valorizacion del délar. Este mecanismo puedes ser la causa de que
cuando hay mayor volatilidad (los agente toman esta sefial como inestabilidad del
mercado) se produzca una desvaloracion del délar, haciendo que este entre en crisis.

Como se puede ver en la Tabla 8, cuando se desagrega el nivel de volatilidad, se ve
que 87 muestra tener incidencia en la probabilidad de crisis exactamente para los
mismos parametros en los que el nivel de volatilidad mostro ser significativo también.
Esto refleja que cuando el nivel de volatilidad es significativo, es porque absorbe la
significancia de 6" lo que justifica la propuesta de desagregar el nivel de volatilidad. La
falta de significancia para la variable &!indica que, para este mercado, cualquier
periodo de baja volatilidad tiene cero incidencias en la probabilidad de que el délar se
desvalorice a niveles importantes, por lo que podriamos suponer que periodos de calma
del mercado financiero implican periodos de calma en la tasa de cambio del dolar.

Este patron viene de la mano con la hipotesis que predice una baja en la inversiéon en el
mercado cuando los agentes ven volatilidades sobre la media (§%) de grandes
magnitudes puntuales o persistentes en el tiempo. Los agentes actian de esta manera
solo al ver 6, sin importar la persistencia en el tiempo de esta variable, lo que se ve
reflejado en la poca importancia del largo de la ventana de alisamiento.

Actividad econdmica

Por ultimo, en el caso de la actividad econdmica y el estudio de sus crisis, la Tabla 9
muestra que el nivel de volatilidad del mercado financiero no muestra incidencia alguna
en la probabilidad de crisis econémicas. Tampoco se ve efecto alguno al incluir
variables de control. Esto puede deberse a que este tipo de crisis obedece a variables
macroecondémicas no incluidas en este estudio.

En la Tabla 10 se puede ver que cuando el nivel de volatilidad ya mencionado es
desagregado y las variables de control son incluidas, la tendencia de esta volatilidad
muestra ser significativa para la probabilidad de crisis solamente cuando las ventanas
son de 2 afos, por lo que este efecto no se considera suficiente para poder concluir que
la volatilidad financiera tenga incidencia en las crisis econdémicas, pues se caeria en la
mala practica de elegir a dedo y por conveniencia el efecto buscado, el cual no es
robusto, mientras lo que se busca es exponer patrones representativos.

Consideraciones de los resultados

Los resultados presentados anteriormente estan sostenidos por diferentes hipétesis
sobre los parametros usados por el modelo. Anteriormente se presentaron distintas
medidas tomadas en este estudio con el objetivo de probar la robustez de los
resultados de este y los resultados de estas pruebas de robustez son:
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Mercado accionario

En la Tabla 11 se pueden ver los resultados de las regresiones para las crisis del
mercado accionario y nivel de volatilidad cuando los datos usados para el calculo de
esta corresponden a los retornos diarios del indice S&P500. Se asume que este indice
cumple con el hecho de ser un representante mas global que los retornos del portafolio
financiero porque contiene a empresas de distintos mercados y no solamente de un
mercado especifico. Como se puede ver en la Tabla 11, este hecho implica que la
significancia del nivel de volatilidad sobre la probabilidad de crisis se ve reducida. Esto
se debe a que este indice también representa a mercados en donde el nivel de
volatilidad no es un indicador de probabilidad de crisis por lo que el efecto especifico de
la volatilidad pierde en cierto grado su efecto. Una hipétesis es que pueden haber
mercados en donde un alto nivel de volatilidad sostenida es normal aun cuando se esté
viviendo un periodo de estabilidad. Esto resultaria en una baja en la correlacion entre la
volatilidad y las crisis. En la Tabla 12 se muestran los resultados de este mismo estudio
usando la misma variable para calcular la volatilidad, pero desagregando esta. Se
puede ver como desaparece la significancia para la tendencia siguiendo el mismo
patréon mencionado anteriormente. Cabe destacar que, aunque se pierde significancia
en las variables, el resultado sigue siendo robusto puesto que para ciertos parametros
la incidencia sobre crisis sigue siendo significativa. El hecho de incluir el indice para el
calculo de la volatilidad solo contribuyo a agregar ruido al indicador.

La Tabla 13 muestra como son afectados los resultados ante un cambio en la
metodologia de célculo de la volatilidad del mercado financiero. En este caso se uso el
método EWMA presentado anteriormente, el cual pondera de distinta manera
informacion histdrica e innovaciones diarias. En la tabla se puede ver que el nivel de
volatilidad sigue siendo significativo en su incidencia sobre la probabilidad de crisis,
aunque esta significancia bajo un poco. El patron que muestra es el mismo presentado
en la Tabla 4 por lo que justifica la hipétesis presentada. Este comportamiento también
es obtenido al hacer el analisis usando el método MA presentado anteriormente para el
calculo de la volatilidad, tal como se puede ver en la Tabla 15.

Con respecto al estudio realizado desagregando la volatilidad, la Tabla 14 muestra
como la tendencia pierde el efecto encontrado anteriormente. Una hipotesis para este
efecto es que, dado que el método EWMA castiga a la informacion historica y pondera
innovaciones, la tendencia pierde memoria dandole mas fuerza a shocks puntuales.
Esto hace que las componentes de volatilidad pierdan su representatividad sobre
periodos extensos de volatilidad en el pasado, inyectando mucho ruido a los
indicadores. Con respecto a los resultados obtenidos usando el método MA, la Tabla 16
muestra como de nuevo la significancia de la tendencia desaparece. Una hipétesis para
estos es que el método MA para cada periodo suma la diferencia entre el promedio de
los retornos y el retorno puntual, por lo que de cierta manera castiga los retornos
puntuales reduciendo el nivel de volatilidad. Esto hace que sea un indicador menos
volatil pero afecta a la significancia de este sobre la probabilidad de crisis dado que
castiga informacion histérica sobre las desviaciones de los retornos. Esto implica que
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los resultados obtenidos son robustos para las distintas metodologias de célculo de
volatilidad y para distintos tipos de fuentes de volatilidad.

Por otro lado, los supuestos sobre los pardmetros usados para desagregar la volatilidad
también fueron estresados. En la Tabla 17 se muestran los resultados del estudio para
crisis del mercado accionario y componentes de la volatilidad usando un parametro
extremadamente alto de A = 50.000. En esta tabla se puede ver como la tendencia de la
volatilidad sigue siendo significativa para las crisis financieras, dandole robustez a los
resultados ya presentados. Cuando el parametro usado es llevado a su extremo inferior
(de A = 100), la volatilidad tendencial sigue mostrando un efecto sobre las crisis, pero
este efecto ahora lo comparte con la desviacion hacia abajo de la volatilidad desde su
tendencia (). Esto se debe a que un menor A implica una menor penalizacién a las
variaciones de la tendencia, por lo que esta se hace mas variable. Por construccion, las
variables &' y 6" son desviaciones desde la tendecia y si a esta se la da espacio para
que varie, afectaria directamente a las variables &' y 6" haciendo que estas y su
tendencia se parezcan mas. Esta puede ser la causa de que la tendencia comparta su
efecto con &%, dado que se parecen mas.

El Ultimo supuesto que se estresod en este estudio tiene que ver con la creacion de una
banda de tolerancia para que las variables que representan las desviaciones de la
volatiidad desde su tendencia sean mas selectivas para identificar que periodos
corresponden a estabilidad o inestabilidad. El factor de tolerancia usado es de un 30%
hacia arriba y hacia abajo en la tendencia. La Tabla 19 muestra los resultados de este
andlisis en donde se puede ver que la tendencia sigue siendo significativa pero esa
significancia es compartida con la variable §". Este mercado mostro ser sensible a
volatilidades sobre la media para muchos parametros, y estos resultados abalan etas
conclusiones dado que ahora la variable §* es mucho mas selectiva mostrando que la
volatilidad sobre la tendencia también tiene incidencia sobre la probabilidad de crisis.
Este resultado es robusto con lo encontrado en los resultados principales.

Tipo de Cambio

Los resultados del estudio usando parametros estresados para analizar la sensibilidad
de estos a los mismos parametros para las crisis de tipo de cambio entregan como
conclusién que las conclusiones ya presentadas en los resultados generales son
robustas para cambios en los parametros. En primera instancia, la Tabla 20 muestra
como los resultados del estudio, cuando este es realizado usando la volatilidad del
indice S&P500, y se puede ver que el nivel de volatilidad muestra ser mas significativo
para la probabilidad de crisis. Esto se puede deber a que, dado que el indice propuesto
para reemplazar los datos del mercado financiero en el calculo de la volatilidad
representa de mejor manera al mercado entero, y no se acota solamente al area
financiera. Esto, sumado a que el tipo de cambio responde a variables mas macro y
globales (a diferencia del mercado financiero que es mas acotado) puede ser la razén
de que la volatilidad se haga todavia mas significativa sobre la probabilidad de crisis de
moneda. En la Tabla 21 se puede ver como los resultados son similares a los obtenidos
en los resultados principales, concluyendo que estos son robustos para los datos
usados en la volatilidad.
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Con respecto a las metodologias usadas para el calculo de la volatilidad, en la Tabla 22
se pueden ver los resultados usando el método EWMA, los cuales mantienen las
significancias de las variables indicadas mas arriba. La volatilidad sigue siendo
significativa para la probabilidad de crisis de moneda, inclusive si cambian las ventanas
de prediccion y de promedio movil. El método MA, como se puede ver en la Tabla 24
también muestra resultados parecidos justificando la robustez de los resultados cuando
la volatilidad se usa de forma agregada.

Para el andlisis realizado desagregando la volatilidad, se puede ver en la Tabla 23
como el uso del método EWMA tampoco afecta la significancia de la variable §" sobre
la probabilidad de crisis, apoyando la hipdtesis presentada mas arriba. Esto mismo
ocurre con los resultados que muestra la Tabla 25, en donde el método usado es MA.
Dado esto, se concluye que los resultados son robustos para el método con el cual la
volatilidad es calculada.

Por ultimo, se tienen los andlisis de los resultados del estudio realizado estresando los
parametros usados para desagregar la volatilidad. En la Tabla 26 se muestran los
resultados cuando las variables 6"y &' son calculadas usando una banda de tolerancia
de 30% en la tendencia. Esta banda hace que la variable 6", que habia mostrado un
marcado efecto sobre la probabilidad de crisis de moneda, vea su efecto reducido,
aunqgue este no desaparece. Esto se debe a que, con la banda de tolerancia, la variable
5" pierde representatividad, dado que esta es mas especifica y se deben cumplir mas
requisitos para que un periodo sea considerado como de alta o baja volatilidad,
reduciendo estos, lo que hace que el efecto encontrado pierda fuerza. Por otro lado, en
la Tabla 27 se muestran los resultados del estudio cuando la volatilidad es desagregada
usando un parametro A = 50.000. Esto significa que la tendencia histérica es
penalizada en mayor medida los cual hace que la variable ciclica, en este caso §" o &'
sea menos especifica lo cual agrega ruido al indicador reduciendo | significancia de este
sobre la probabilidad de crisis. Cuando el parametro A usado es igual a 100, los
resultados obtenidos pierden significancia, pero muestran el mismo patrén exhibido en
los resultados principales. Tal como se ve en la Tabla 28, la variable 6" muestra
significancia, pero esta tiene menos fuerza que en los resultados anteriores. Cuando el
parametro A es bajo, la tendencia es poco castigada dejandola variar en el tiempo,
haciendo que se parezca mas a la variable ciclica. Esto agrega ruido al indicador de
interés (6" o 6') ya que la tendencia absorbe de cierta manera el efecto mostrado por
5". Cabe destacar que, aunque el efecto encontrado es menor, sigue siguiendo el
mismo patrén que los resultados principales por lo que se concluye que este resultado
es robusto para los distintos parametros con los cuales e desagrega la volatilidad.

Actividad econdmica

Para las crisis de actividad economica se realizaron los mismos analisis que para los
mercados anteriores. En la Tabla 29 se pueden ver los resultados para el analisis de
probabilidad de crisis econdmica usando volatilidades del indice S&P500 siendo estos
robustos con los encontrados mas arriba en donde las variables de interés mostraron
nulo efecto sobre dicha probabilidad. Lo mismo se puede ver en la Tabla 30, en donde

las variables usadas son las distintas componentes de la volatilidad calculada a partir
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del indice S&P500, y donde los resultados no muestran efecto alguno (salvo en
parametros puntuales) siendo esto robusto con lo encontrado anteriormente.

Cuando el método de célculo de la volatilidad usado es el EWMA, tal como se muestra
en la Tabla 30, los resultados siguen siendo robustos dado que no existe efecto alguno
de la volatilidad sobre la probabilidad de crisis. En la Tabla 31 vemos como esto se
repite para las componentes de esta misma volatilidad dandole robustez a los
resultados. En la Tabla 33 se pueden ver los resultados del mismo estudio, pero usando
el método MA y en la Tabla 34 se hace el analisis con las componentes de la
volatilidad. En ninguna de estas tablas se puede ver algun efecto significativo de la
volatilidad sobre las crisis de la actividad econdmica, lo cual refuerza la hipotesis de que
parar este mercado la volatilidad no tiene ninguna incidencia dado que depende de
variables mas macro y no tan acotadas como la volatilidad del mercado financiero.

La Tabla 35 muestra los resultados del estudio cuando la volatilidad es desagregada
usando un parametro A = 50.000, y tanto en este estudio como en el hecho con el
parametro A = 100 (Tabla 36) y en realizado con la banda de tolerancia de 30% (Tabla
37), no se encuentra efecto alguno de la volatilidad sobre la probabilidad de crisis. Esto
es robusto con los resultados presentados anteriormente y refuerza la hip6tesis sobre la
dependencia del mercado a variables ma&s macro y que tengan mayor
representatividad.

Conclusiones

En este estudio se trata de caracterizar como, cuando y por qué la volatilidad del
mercado financiero podria incidir en la probabilidad de crisis para distintos mercados
dentro de Estados Unidos. Se usan herramientas econométricas para este cometido,
descomponiendo la volatilidad y analizando informacion de retornos para identificar
crisis, con el objetivo de juntar estos dos resultados en un estudio que muestre como
estas diferentes componentes inciden en las crisis encontradas.

Como conclusién se puede destacar que se obtuvieron resultados similares a los
obtenidos por Danielsson et al. (2005) [12] . Estos apoyan las hipétesis del canal de alta
volatilidad (“High Channel”) y del canal de baja volatilidad (“Low Channel”), pero el
efecto de interés observado para 5y 6" se ve difuminado dado que el estudio
presentado en este informe usa informacién méas granulada y puntual donde la
probabilidad de colinealidad de las variables aumenta, asi como el posible desajuste del
modelo. A este nivel de granularidad de la informacion se concluye que la volatilidad
efectivamente muestra tener incidencia en la probabilidad de crisis, y este efecto
depende del largo de las ventanas de prediccidon y del tipo de mercado analizado.

Para las crisis del mercado financiero se encontré que cuando se apunta a un afio en el
futuro, la volatilidad de este mismo mercado, a nivel agregado, no tiene incidencia en
las crisis, pero cuando se miran §' y 6", estas muestran tener incidencia sobre las
crisis. Particularmente, en este mercado la volatilidad bajo la tendencia tiene incidencia
en la probabilidad de crisis cuando se esta lejos de ésta, mientras que la volatilidad
sobre la tendencia lo es cuando se esta cerca. Esto puede ser explicado por el canal de

20



baja volatilidad (“Low Channel”), tomando en cuenta que el proceso intrinseco que
aumenta la probabilidad de crisis a través de este canal puede afectar al mercado de
forma més paulatina, asi mostrando efecto a plazos mas largos mientras que el canal
de alta volatilidad (“High Channel”) muestra ser més rapido en producir un
comportamiento en los agentes, siendo este efecto adquirido més rapido por el
mercado y aumentando la probabilidad de crisis de este. Cuando se apunta a tratar de
predecir crisis en plazos mayores, el nivel de volatilidad incide sobre crisis a dos afos,
pero esto se produce porque el nivel de volatilidad absorbe el efecto que su propia
tendencia muestra tener sobre las crisis.

Para las crisis de moneda, se encontro que la volatilidad del mercado financiero
muestra incidir en la probabilidad de crisis, pero este efecto es absorbido a partir del
que muestra 6" cuando se quiere predecir a dos afios. Que en este mercado sélo sea
5™ la que muestre incidencia en las crisis significa que el canal de alta volatilidad es
transversal a los mercados (por lo menos el accionario y el de moneda) y que el efecto
del canal de baja volatilidad es sopesado por los agentes que se aprovechan de las
caracteristicas particulares de este mercado, tal como es el nivel de globalizacion.

Para la actividad econdmica se concluye que la volatilidad no tiene ningun efecto sobre
sus crisis y esto se debe a que este mercado obedece a variables macroeconémicas no
incluidas en este estudio.

Finalmente, este estudio demuestra que la volatilidad esta relacionada con las crisis en
distintos mercados y que este vinculo puede ser individualizado en las componentes de
ésta. Cada mercado cuenta con sus caracteristicas que hacen de este efecto algo
variable y a veces difuso, pero se entrega evidencia suficiente de la existencia de éste,
aunqgue estas caracteristicas encontradas complementan y hacen mas ricas las
conclusiones gue se encontraron en Danielsson et al. (2015) [12].
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Tablas

Tabla 1. Fechas de inicio y termino de crisis para crisis econdmicas, crisis del mercado accionario y crisis de
moneda.

Las fechas para el primer tipo de crisis fueron adquiridas desde la base de datos publica de la National Bureau of
Economic Research. Para los dos ultimos tipos de crisis se utilizé el algoritmo descrito en el Marco basado en el de
Pagan y Sossounov (2003) [16] y comparado con la base de datos de crisis anuales usada en Reinhart y Rogoff
(2010) [17].

Actividad Economica | Mercado Accionario Tasa de Cambio
Inicio Termino |Inicio Termino [Inicio Termino
Ago. 1918 [Mar. 1919 |Oct. 1919 [Jun. 1921 [Ene. 1920 (Jul. 1921
Ene. 1920 |[Jul. 1921 |Ago.1929 (Jun.1932 |Oct. 1926 |Nov. 1927
May. 1923 |Jul. 1924 |Feb. 1937 |Mar. 1938 |Nov. 1929 (Mar. 1933
Oct. 1926 ([Nov. 1927 |Dic. 1938 |Abr.1942 |Mar. 1935 |Ago. 1936
Ago. 1929 |Mar. 1933 (May. 1946 |Jun. 1949 |May. 1940 |Nov. 1940
May. 1937 |Jun. 1938 [Jul.1956 |Dic. 1957 |Ago. 1969 [Mar. 1972
Feb. 1945 |Oct. 1945 |Dic. 1972 |(Sept. 1974 |Ene. 1974 |Feb. 1975
Nov. 1948 |Oct. 1949 |Dic.1976 |Jul.1982 |Ene. 2002 (Feb. 2005
Jul. 1953 |May. 1954 |May. 1990 [Oct. 1990
Ago. 1957 |Abr. 1958 |Ago. 2000 [Sept. 2002
Abr. 1960 ([Feb. 1961 |Oct. 2007 |Feb. 2009
Dic. 1969 |Nov. 1970 [Abr. 2011 |Sept. 2011
Nov. 1973 [Mar. 1975
Ene. 1980 |Jul. 1980
Jul.1981 |Nov. 1982
Jul.1990 |Mar. 1991
Mar. 2001 [Nov. 2001
Dic. 2007 |Jun. 2009

Tabla 2. Largo promedio en meses de periodos con crisis y sin crisis para cada tipo de mercado.

Crisis No Crisis
Actividad Economica [[17 meses |39 meses
Mercado Accionario |25 meses |73 meses
Tasa de Cambio 21 meses [|120 meses
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos de las variables de control.

TBill es la tasa a tres meses de los bonos del tesoro de EEUU. EP Ratio es el ratio Ganancias/Precio del mercado
accionario de EEUU. Def, es una aproximacion del Default de EEUU y consiste en la diferencia entre las tasas de un
bono calificado como AAA y otro BAA. Inflation controla por el nivel de inflacion y Ind. Prod. por el nivel de produccién
industrial.

Thill EP ratio DEF Inflation Ind. Prod.
Fechainicial Enero 1920||Enero 1871 Enero 1919(|Diciembre 1871 Enero 1919
Fecha final Agosto 2014 Octubre 2015| Mayo 2014 Agosto 2015 Septiembre 2015
Max 15.52 18.82 5.64 23.67 23.67
Min 0.01 0 0.32 -19.7 -15.79
Promedio 3.538 7.411 1.194 2.247 3
Des. Est. 2.9757 2.729 0.711 5.9458 4.737

Tabla 4. Resultados de la regresion usando el nivel de volatilidad y crisis del mercado accionario.

Esta tabla presenta los resultados de las regresiones presentada en (8), donde la variable de interés es el nivel de
volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Volatilidad”. La variable dependiente es una variable binaria que
toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis del mercado accionario de EEUU. L es el nimero de meses usado
para calcular el promedio hacia atrds de las variables independientes. V es el largo de la ventana de prediccion en
meses. Se presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. Crisis.rez es la misma variable
dependiente ya descrita rezagada V meses. ™' implica significancia al 90%, ** al 95% y “**’ al 99%.

Stock Market

| I+V.C. Il I1+V.C. 11 I+V.C. v IV+V.C.
Crisis.rez -20.6388 -20.6179|| -9.10367 -13.9484( -26.3266 -36.857* || -51.533** -70.426**
17.47185 17.72845|| 11.61219 12.80979|| 18.05444 20.8195(| 25.89412 30.63393

Volatilidad 0.968301 0.261881([ 0.998* 1.548591(|1.314**  2,109** || 1.651*** 2.519**
0.706785 1.516329|| 0.577224 1.016407(| 0.585066 1.056706|| 0.614321 1.092931
Thill -0.09497 -0.07667 -0.08229 -0.08438
0.140546 0.133507 0.140377 0.145894
EP Ratio -0.03095 0.035892 0.049305 0.081792
0.171695 0.150061 0.1587 0.166458
Def 0.425528 0.216175 0.181605 0.247033
0.785005 0.611675 0.618672 0.611324

Inflation 0.067259 0.196635 0.264* 0.307*

0.140564 0.119175 0.145841 0.168483
Ind. Prod. -0.03847 0.108575 0.122501 0.108225
0.075542 0.077357 0.086328 0.096883

Constante -4.677*** -4,180%*H| -4.882*** -6.49*** [ -4,982*** -7.040***|| -5.075*** -7.48%**
0.602811 1.620586(| 0.544717 1.597836|| 0.552364 1.697675(| 0.565198 1.780648
R? 0.055238 0.067731]| 0.024144 0.043589 0.101538|| 0.069864 0.132602
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 5. Resultados regresiones usando volatilidad desagregada y crisis del mercado accionario.

Esta tabla presenta los resultados de la regresién presentada en (8), donde las variables de interés son las
volatilidades desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta High” y “Delta
Low”. El nivel de volatilidad fue desagregado usando el filtro H-P, y la tendencia se usa a modo de variable de
control. Se presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. L y V estan en meses.

Stock Market

I+V.C. I+V.C. In+Vv.C. IV +V.C.
Crisis.rez -31.10095|| -11.032461|| -35.51992|| -81.30**
17.58703(| 12.695299|| 22.293605(| 40.285775
Delta High 12.144* -5.5547163(| -7.222822|| -13.72392
6.9118691(| 6.2104414(| 7.5351742|| 9.1195678
Delta Low 6.888* -5.0491407|| -7.631865(| -12.97919
3.7999907|| 4.0497053 5.506057 8.195512
Tendencia -2.943668|| 3.001* 4.086** 5.766%**
2.4098824(| 1.5408854 1.754958( 2.0974002
Thill -0.048853|| -0.0676028|| -0.077006|| -0.068888
0.141072]] 0.1402858(| 0.1467511| 0.1533501
EP Ratio 0.0015068|| 0.0317763|| 0.0329061|( 0.0526784
0.1749405|| 0.1576877 0.16662|| 0.1755611
Def 1.4888293|| -0.3092493 -0.41574 7
0.9410563(| 0.8164161|| 0.8940778|| 1.0055552
Inflation -0.01671((0.215* 0.305%* 0.391**
0.1626547( 0.1221363|| 0.1528103|| 0.1831019
Ind. Prod. -0.051033|| 0.1093298(| 0.1248065| 0.1238203
0.081113]| 0.0845497|| 0.0946846|| 0.1097324
Constante -4.885%** (| -6,159*** || -6.618%** || -6.979%**
1.8179284|| 1.7304673| 1.8482713|| 2.0118307
R? 0.1088136(| 0.0859081|| 0.1221943|| 0.1710948
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 6. Resultados regresién usando volatilidad desagregada y crisis del mercado accionario.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8), donde las variables de interés son las volatilidades
desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta High” y “Delta Low”. El nivel
de volatilidad fue desagregado usando el filtro H-P. La variable dependiente es una variable binaria que toma el valor
1 en el mes de inicio de una crisis del mercado accionario de EEUU. L y V representan meses

Stock Market

I " v
Crisis.rez -15.33188|[ -31.10095|( -20.099389
13.904058|| 17.58703|| 99.581482

Delta High 4.068* 12.144* 9.489*
2.3505648|( 6.9118691| 5.6487585

Delta Low 3.1758808|| 6.888* 5.370*
2.9405931|f 3.7999907|| 3.2283387
Tendencia -1.315146|| -2.943668|| -2.4045216
1.9345098|| 2.4098824|[ 2.1568374
Thill 0.0012398(| -0.048853(| -0.0735573
0.1396877| 0.141072| 0.1376742
EP Ratio 0.0168255(| 0.0015068|| -0.0227595
0.164073|( 0.1749405(| 0.1744072
Def 0.7535074| 1.4888293(| 1.3572053
0.8122626(| 0.9410563|| 0.8666053
Inflation -0.063826|| -0.01671|| 0.0264094
0.1329502(| 0.1626547]| 0.1404965
Ind. Prod. -0.025679|| -0.051033|[ -0.0408496
0.0730936(|| 0.081113| 0.0801235

Constante -4.571%** || -4.885%** | -4.737***

1.6112799|( 1.8179284|| 1.6903891
RA2 0.0372106(| 0.1088136| 0.096552
V. de alisamiento (L) 9 12 9
V. de prediccion (V) 8 12 15
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Tabla 7. Resultados regresiones usando el nivel de volatilidad para crisis de tasas de cambio.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8), donde la variable de interés es el nivel de volatilidad de los
retornos del mercado financiero, “Volatilidad”. La variable dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en
el mes de inicio de una crisis de la tasa de cambio entre el Délar estadounidense y la moneda ancla que corresponda
segun el periodo. Para todas las variables se us6 una ventana de alisamiento de largo L meses para calcular
promedios mdviles. presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica significancia al
90%, ** al 95% y “**" al 99%.

Exchange Rate

| I+V.C. Il I+V.C. 1 I +V.C. v IV+V.C.
Crisis.rez 24.394** 27.233** || 14.73717 16.36033|| 13.53214 16.5964|| 28.69441 40.13981
10.14886 13.70927| 10.82913 13.81536|| 16.29587 20.90966|| 20.45644 26.39387

Volatilidad 0.802426 -0.58689(( 1.042*  2.116* 1.145*%  2.357* 1.029* 2.531*
0.610966 1.761837|| 0.583335 1.130096(( 0.624584 1.2028|| 0.664694 1.319077
Thill 0.316459 0.20862 0.223865 0.219334
0.305081 0.20236 0.213507 0.226528
EP Ratio -0.62045 0.15027 0.157446 0.158698
0.45115 0.167436 0.17034 0.192255
Def 0.535388 -1.09374 -1.32875 -1.66296
1.228111 0.913243 0.971001 1.067183
Inflation -0.15523 -0.20178 -0.24935 -0.22186
0.222819 0.182904 0.202522 0.205943
Ind. Prod. 0.005846 -0.02957 -0.03925 -0.00834
0.139423 0.156636 0.169879 0.191069
Constante -6.186***  -2.8965|| -6.097*** -6.928***[ -6.105*** -6.760***[| -6.212*** -6.970***
0.779513 2.747563(| 0.745106 1.912885|| 0.763855 2.027306| 0.803438 2.195283
R? 0.108369 0.175421(| 0.070306 0.112143|| 0.056948 0.111561|[ 0.069942 0.139242
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 8. Resultados regresiones usando volatilidad desagregada y crisis de tasas de cambio.

Esta tabla presenta los resultados de la regresién presentada en (8), donde las variables de interés son las
volatilidades desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta High” y “Delta
Low”. El nivel de volatilidad fue desagregado usando el filtro H-P, y la tendencia se usa a modo de variable de
control. Se presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. L y V estan en meses.

Exchange Rate

I+V.C. InH+Vv.C. || lH+V.C. || IV+V.C.

Crisis.rez 29.65021|| -12.5045| -57.2148 3.11231
14.63728|| 26.8393|| 62.17572| 34.12531

Delta High -0.7984(| 8.959* 15.545* || 9.535*
4,985417|| 4.669135|( 8.288437(| 5.329295
Delta Low 2.150538|| 3.110635|| 8.052768| 1.310511
4.073197|| 7.272671| 11.31306(| 10.35052
Tendencia -0.67263|| -3.07878|| -6.2447| -2.79083
2.568054|| 3.230456|| 4.927946|| 3.633659
Thill 0.36378|| 0.154271|| 0.097402(( 0.131565
0.335623(| 0.237593|| 0.288785|| 0.300202
EP Ratio -0.57857(| -0.41922(| -0.66711}| -0.45152
0.484202(| 0.524989|| 0.704979|| 0.574612
Def 0.466139|| 1.359817| 1.588581(| 0.654308
1.527181|| 1.797522(| 2.316953|| 2.147937
Inflation -0.19011|| -0.08947|| 0.050085(f -0.10549
0.244186(| 0.313897|| 0.41099|| 0.369328
Ind. Prod. 0.014549(| -0.0636|| -0.07018|| -0.02921
0.143897|| 0.151648|( 0.162508(| 0.184341
Constante -3.34571|| -3.37222|| -1.22896|| -2.62383
2.944663|| 3.079081 3.91944|( 3.605025
R? 0.180047(| 0.211942|| 0.273311|| 0.241546
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 9. Resultados regresiones usando el nivel de volatilidad y crisis econdmicas.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8), donde la variable de interés es el nivel de volatilidad de los
retornos del mercado financiero, “Volatilidad La variable dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en el
mes de inicio de una crisis econémica en EEUU. Para todas las variables se usé una ventana de alisamiento de
largo L meses para calcular promedios moviles. presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable.
™" implica significancia al 90%, ** al 95% y “** al 99%.

NBER

| I+V.C. 1} I1+V.C. 1l I +V.C. \Y) IV+V.C.

Crisis.rez 0.095742 2.553454|| -5.66877 -4.41697|| -0.95017 0.118571| -2.81229 -4.00219
7.915288 8.468575|| 9.344361 9.641054(| 11.05218 11.47034|| 14.04061 14.49524

Volatilidad -1.09069 -0.3305|| -0.35407 0.505812| -0.48416 0.59351|| -0.44066 0.671949
1.101388 1.495093| 0.970845 1.38255|| 0.987465 1.474417|| 0.984175 1.501064

Thill 0.04356 -0.04231 -0.04953 -0.0581
0.101467 0.10695 0.11059 0.114765

EP Ratio 0.048163 0.080023 0.074166 0.078917
0.119476 0.126194 0.125615 0.125736

Def -0.7684 -0.32243 -0.38573 -0.36157
0.81371 0.690666 0.702792 0.693521

Inflation 0.101089 0.094463 0.110877 0.098617
0.082631 0.078003 0.081569 0.086936

Ind. Prod. -0.00945 0.074443 0.089694 0.087489
0.07704 0.076155 0.080163 0.083317
Constante -3.418*** -4,052**¥ | -3,833%** -5 140%*¥|| -3.820%** -5.249***|| -3,815*** _5,184***
0.694264 1.459648|| 0.66329 1.584432|| 0.674341 1.613508|| 0.680186 1.625179

R? 0.009151 0.036078|[ 0.005095 0.035989|| 0.002396 0.037197|| 0.002502 0.031975
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 10. Resultados regresiones usando volatilidad desagregaday crisis econémicas.

Esta tabla presenta los resultados de la regresién presentada en (8), donde las variables de interés son las
volatilidades desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta High” y “Delta
Low”. El nivel de volatilidad fue desagregado usando el filtro H-P, y la tendencia se usa a modo de variable de
control. Se presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. L y V estan en meses.

NBER
I+V.C. Inm+Vv.C. || lH+V.C. || IV+V.C.
Crisis.rez -6.95342 -5.4868|| -16.1129 -33.7556
9.489567|| 10.03895|| 15.61379|| 22.043014
Delta High -3.44903|| 0.00334|| -0.26924( -0.938677
5.199874|| 1.868847|| 1.931408( 2.1548408
Delta Low 0.456724|| -3.75232|| -6.29063|| -10.75649
3.934565]|| 4.484308|| 5.413594| 6.7986235
Tendencia -0.17761|| 1.316964(| 2.308588|| 3.410*
2.020754(| 1.672929|| 1.711493|| 1.7939547
Thill 0.039642|| -0.02414|| -0.00283|| -0.000478
0.097774|| 0.09543|| 0.098238|| 0.0999579
EP Ratio 0.102424]| 0.081358|| 0.118413|| 0.1545925
0.124953|| 0.127207|| 0.127404|| 0.1314662
Def -0.61939([ -0.33599(| -0.46452|| -0.438465
0.848466|| 0.746644|| 0.771879| 0.7843381
Inflation 0.053675|| 0.135* 0.146* 0.149*
0.104397|| 0.079828|| 0.08026|| 0.0809429
Ind. Prod. -0.04204([ 0.08114(| 0.102903|| 0.1052779
0.078249]| 0.078778|| 0.084178|[ 0.0907488
Constante -4.036%**[ -5.613***|| -6.241***|| -6.709***
1.509466(| 1.636785 1.71968(| 1.8208392
R? 0.033536(| 0.051547|| 0.066485|| 0.0850781
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24

32




Tabla 11. Resultados de regresiones para el mercado accionario y la volatilidad agregada, usando precios del
S&P500 para el calculo de volatilidad.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8), donde la variable de interés es el nivel de volatilidad de los
retornos del mercado financiero, “Volatilidad”, que fue calculada usando los retornos diarios del S&P500. La variable
dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis del mercado accionario en
EEUU. Para todas las variables se usé una ventana de alisamiento de largo L meses para calcular promedios
moviles. presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica significancia al 90%, “* al
95% y “** al 99%.

Stock Market

I+V.C. Il II+V.C. 11 n+v.c. [[Iv IV+V.C
Crisis.rez -20.54366 -20.58639|| -7.19132 -9.546395|| -22.71046 -30.27813||-43.83*  -59.33**
17.704494 17.764862| 11.565535 11.901651( 17.870801 19.458858|| 25.040458 28.508792
Volatilidad 1.0501444 0.0525978|| 1.2249999 1.7078405(| 1.61** 2.698* 1.93** 3.078*
0.8984154 2.0395458| 0.7853642 1.4851707|| 0.7968971 1.5666217|| 0.8399816 1.6833393
Thill -0.087308 -0.165273 -0.228631 -0.258517
0.1369135 0.148941 0.1728176 0.1897558
EP Ratio -0.023354 -0.146636 -0.206359 -0.237245
0.1652991 0.1685206 0.1952934 0.2166166
Def 0.4995737 0.2771381 0.0595522 0.1396562
0.8937474 0.7844472 0.8300193 0.8748622
Inflation 0.0398283 0.313** 0.443** 0.526**
0.1516204 0.148612 0.1952972 0.2292776
Ind. Prod. -0.039243 0.1108873 0.1299063 0.1274923
0.0743474 0.0750643 0.0840194 0.0962052
Constante -4,6A7***  -4,09%** | -5,078*** -5,654*** [[ -5,22*** .5 @3g¥** || .5 2g¥**  _§ g]5k**
0.6787401 1.5097752|( 0.6537411 1.4349574|| 0.6655909 1.5101821|| 0.6851654 1.5518668
R? 0.0536475 0.0665299|( 0.0215455 0.0937829|| 0.0376145 0.1322964|| 0.0563325 0.1569376
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 12. Resultados regresiones usando retornos del S&P500 para el célculo de volatilidad agregaday crisis
del mercado accionario.

Esta tabla presenta los resultados de la regresién presentada en (8), donde las variables de interés son las
volatilidades desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta High” y “Delta
Low” las cuales fueron calculadas a partir de los retornos diarios del S&P500. El nivel de volatilidad fue desagregado
usando el filtro H-P, y la tendencia se usa a modo de variable de control. Se presentan los errores estandar bajo los
coeficientes de cada variable. L y V estdn en meses.

Stock Market
I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez -21.84659|| -9.193109|| -28.93133|| -54.559**
15.934247|| 12.29776| 20.025515 27.0464
Delta High 8.9120029(| 1.954161| 2.1753869|| 2.5325345
7.1902823(| 4.2150048(| 4.6378574|| 5.1136265
Delta Low 8.198* -1.426977|| -3.294013|| -1.09793
4.8538277 4.71342|| 5.506673|| 5.8089034
Tendencia -3.514854|| 1.6481287|| 2.9253875|| 3.3953465
3.0913764(| 2.3773331| 2.6124254|| 2.9194739
Thill -0.033023|| -0.172515]( -0.232531|| -0.26918
0.1377146|| 0.1503164(| 0.1726329(| 0.1977515
EP Ratio 0.0438516|| -0.161424| -0.223817|| -0.233113
0.1740043|| 0.1824802(( 0.2031966(| 0.223203
Def 1.4400815|| 0.3416115(| 0.1297702|( -0.089979
1.1373615|| 0.9818468|| 1.0769525|| 1.2042435
Inflation -0.07403|| 0.318** 0.449%** 0.528**
0.1715667]|| 0.1535458|| 0.1933746|| 0.2338774
Ind. Prod. -0.04652|| 0.1048166|| 0.1224932|| 0.1320723
0.0812205|| 0.075854| 0.0844427|| 0.0993339
Constante -4.496*** || -5,573%** |[ -5,804*** | -6,03%**
1.6185548|| 1.5125273(| 1.5867821|( 1.6020326
R? 0.0967671|| 0.0933147| 0.130976|| 0.1558519
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 13.Resultados regresiones para el mercado accionario usando EWMA para el célculo de la volatilidad.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8), donde la variable de interés es el nivel de volatilidad de los
retornos del mercado financiero, “Volatilidad”, que fue calculada usando el método EWMA. La variable dependiente
es una variable binaria que toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis del mercado de acciones en EEUU. Para
todas las variables se us6 una ventana de alisamiento de largo L meses para calcular promedios moviles. presentan
los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica significancia al 90%, ** al 95% y “** al 99%.

Stock Market
| I+V.C. I I+V.C. 11 I+V.C. v IV+V.C
Crisis.rez -20.5665 -20.56057|f -10.13805 -15.29563(| -27.80214 -39.826* || -53.66** -75.024**
17.569153 17.75609( 11.511731 12.742512(| 17.782677 21.041052(| 25.468896 31.246911
Volatilidad 0.7468524 0.0894415||0.910* 1.665* 1.168** 2.251%* 1.448%** 2 p4***
0.568218 1.2003118|| 0.4650703 0.8822318|| 0.4723841  0.95088|| 0.5040649 1.0179677
Thill -0.096887 -0.070749 -0.080509 -0.08816
0.1407043 0.1368934 0.1470489 0.1561822
EP Ratio -0.037954 0.0587726 0.0718864 0.0998578
0.1727398 0.1431599 0.1525297 0.1624722
Def 0.485705 -0.031517 -0.14674 -0.125285
0.7953978 0.6447776 0.6672263 0.6760267
Inflation 0.0636516 0.199* 0.272* 0.315*
0.140173 0.11921 0.1489756 0.1734881
Ind. Prod. -0.039564 0.1141912 0.1333896 0.1217654
0.0751779 0.0773792 0.0873889 0.0991195
Constante -4.696%** -4,085%* || -5.044%** -6,916%** || -5.167*** -7.563*** [ -5,286*** -7,987***
0.6321854 1.6369635| 0.5833502 1.618925(| 0.5940544 1.7282488(| 0.6154371 1.8181881
R? 0.054292 0.0675095|| 0.0215455 0.0817218|| 0.0523939 0.1185005|| 0.0792901 0.1499183
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 14. Resultados regresiones para crisis del mercado accionario y componentes de volatilidad, usando el
método EWMA para el calculo de volatilidad agregada

En esta tabla se ven los resultados de la regresion logistica presentada anteriormente (8). Las variables de interés
son Delta High y Delta Low. La volatilidad agregada fue calculada usando el método EWMA, el cual pondera de
distinta manera informacién histérica e informacién nueva. El parametro usado para esta ponderacion fue de 0.94, tal

cual es usado en J.P. Morgan.

Stock Market
I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez -20.71529|| -11.4976|| -33.115* || -65.422**
16.746512|| 12.595917|| 19.968806|| 28.647252
Delta High 1.4073707|| -1.086286(| 1.7851127|( 2.8832463
3.1015579(| 4.2260603| 4.1896535|| 4.5414462
Delta Low -4.317821|| 1.8797797|| 2.5993579|| 2.8133631
5.1126821(| 2.4748552|| 2.5775748|| 2.6604745
Tendencia 1.1662039|| 0.6226184|| 0.8462185|| 1.3421634
1.3653076|| 1.2456437(| 1.3152061|( 1.4647702
Thill -0.121837|| -0.055947|| -0.065872|| -0.065923
0.1440765|| 0.1409834(| 0.1433987(| 0.1489705
EP Ratio 0.0021547]| 0.0567031|| 0.0831651|| 0.1333893
0.1824703|| 0.1579379|| 0.1679914|| 0.1746038
Def 0.4198336]| 0.1633077|| 0.2614264|| 0.2285991
0.7474129|| 0.7715597(| 0.8102158|| 0.8799809
Inflation 0.1237436|| 0.1537083|| 0.2299491|| 0.279*
0.1421264|| 0.1282561(| 0.1475398|| 0.168523
Ind. Prod. -0.024221|| 0.0930506|| 0.100072|| 0.0848802
0.0833129]| 0.0809339(| 0.0900544|| 0.1029683
Constante -5.08%** || -6,157*** |[ -7.095%*** || -7.888***
1.8345211 1| 1.8444571 || 2.031519 || 2.1731723
R? 0.081024(( 0.0732723|| 0.0983608 0.13065
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 15. Resultados regresiones para crisis del mercado accionario usando el método MA para el calculo de

volatilidad agregada.

Esta tabla presenta resultados para la regresion logistica para las crisis del mercado accionario presentada en (8), en
donde la volatilidad agregada fue calculada usando el método MA descrito anteriormente.

Stock Market

| I+V.C. I I1+V.C. 11 I +Vv.C. v IV+V.C
Crisis.rez -20.57381 -20.59008|| -8.868864 -13.41777|| -25.62439 -35.65* -49.75%**  -67.341**
17.534325 17.743754( 11.384852 12.449654(| 17.596375 20.185099(| 25.005268 29.33445
Volatilidad 0.7724979  0.17928|| 0.835* 1.3857917|| 1.087**  1.882** 1.348%**  2,190**
0.5669492 1.2272045|| 0.4735594 0.8624446|| 0.4801549 0.9091943|| 0.5061418 0.9479466
Thill -0.095066 -0.072941 -0.078596 -0.082383
0.1410217 0.1345162 0.1420978 0.147918
EP Ratio -0.032882 0.0417625 0.0540459 0.0807508
0.1719008 0.1486015 0.1575186 0.1660599
Def 0.4398769 0.1410897 0.0754638 0.1388162
0.7968944 0.6256168 0.6387875 0.6373654
Inflation 0.0663286 0.197* 0.267* 0.309*
0.1406837 0.1190204 0.1464381 0.1682771
Ind. Prod. -0.038746 0.1109093 0.126536 0.1130475
0.0755062 0.0770454 0.0861548 0.0967991
Constante -4.702%**  -4,160** || -4.945%** -6 655%** || -5,055*** 7. 237*** [[ -5 15k** 7 g%*x*
0.6211384 1.6491028|| 0.5708244 1.6328932|| 0.5797767 1.7339479|| 0.5955396 1.8112131
R? 0.0551944 0.0676539| 0.0252245 0.072356|| 0.0444444 0.1043757|| 0.0691623 0.1328729
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 16. Resultados regresiones para crisis del mercado accionario usando el método MA para el calculo de
volatilidad agregada.

Esta tabla presenta resultados para la regresion logistica para las crisis del mercado accionario presentada en (8), en
donde la volatilidad fue desagregada en las variables de interés Delta High y Delta Low. La volatilidad fue calculada
usando el método MA descrito anteriormente.

Stock Market
I+V.C. I1+V.C. I+V.C. IV+V.C
Crisis.rez -20.61436|| -8.812095|| -28.10899|| -59.698**
16.91782(| 12.005868(| 18.509695|( 26.722853
Delta High 1.3526902|| -1.871668|| 0.1303727|| 0.8838084
2.9189002(| 4.1962244| 4.4623528|| 5.0382708
Delta Low -3.935358|| 0.4137512|| 0.8420934|| 1.0339597
5.4978365(| 2.3920054| 2.5202173|| 2.562284
Tendencia 1.0756581|| 1.1281466|| 1.4455825|| 2.0184056
1.3838748|| 1.154551( 1.2466004(( 1.4101123
Thill -0.111806|| -0.055323|| -0.060593|| -0.060148
0.1441437]| 0.1404543|| 0.1435075|| 0.1507325
EP Ratio -0.000109|| 0.040926]|| 0.0645344|| 0.1149776
0.1807667|| 0.1609739|| 0.1708299|| 0.1773651
Def 0.4307658]| 0.0373257(| 0.0803112|| -0.025879
0.7453243(| 0.7417039|| 0.7918181|| 0.8749345
Inflation 0.1120197|| 0.1637289|| 0.2332718|| 0.285*
0.1405806|| 0.1222982(| 0.1425792|| 0.1663729
Ind. Prod. -0.024017|| 0.1070825|| 0.1181011|| 0.1038938
0.0830311]| 0.0825019(| 0.0921594|( 0.1045527
Constante -4.986*** || -6.180*** |[ -7.033*** ([ -7.780***
1.8059165|| 1.8713658(| 2.0479023|( 2.1872821
R? 0.0790656|| 0.0688269(| 0.0918849|| 0.1247981
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 17. Resultados regresiones para crisis del mercado accionario usando una banda de tolerancia de 30%.

Esta tabla presenta los resultados de la regresién logistica presentada en (8) para crisis del mercado accionario y
volatilidad desagregada. Para este calculo se us6 una banda de tolerancia de un 30% de la tendencia, tal como se
muestra en el Grafico 4.

Stock Market
I+V.C. I1+V.C. I+V.C. IV+V.C
Crisis.rez -20.5125|| -19.58856|| -57.48** -81.525**
17.807907|| 13.693677|| 27.242561|| 38.684457
Delta High 0.8125795|| -3.883009|| -9.023029|| -22.90775
10.436877|| 10.70691| 16.320977|| 21.483021
Delta Low 5.6284098(| -98.16949 -16.575(( -91.20944
10.953298|| 64.932026|| 8.8626066|| 69.632964
Tendencia -0.127379|| 2.636** 3.896** 4.256**
1.7542698|| 1.3137358|| 1.6205378|| 1.7410744
Thill -0.081412|| -0.006848]|| 0.0344425|| 0.0252907
0.142554|( 0.1391746]| 0.1506893]|| 0.1561831
EP Ratio -0.028519|| 0.0901444|| 0.1312695|| 0.161473
0.1837458|| 0.1658234(| 0.1858175(| 0.1819157
Def 0.5994051|| -0.219933|| -0.388684|| -0.633876
0.9724097|| 0.7917472|| 0.8752596(| 0.9383414
Inflation 0.0591215|| 0.1861819|| 0.279* 0.313*
0.1391386|| 0.1259617|| 0.1616105(| 0.1723755
Ind. Prod. -0.036525|| 0.1206719]( 0.1593879|| 0.138679
0.0775228|| 0.0889862(| 0.1049404|| 0.1138009
Constante -4.239%** [ -6,.816%** [[ -7.836%** || -7.88%**
1.6351933|( 1.8241743|| 2.1319345|| 2.1273665
R? 0.0713595|| 0.1162757|| 0.1695141 || 0.1766005
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 18. Resultados regresiones para crisis del mercado accionario usando una lambda = 50000 para
desagregar la volatilidad.

Esta tabla muestra los resultados de la regresion presentada en (8) para crisis del mercado accionario y las
componentes de la volatilidad. Estas componentes fueron desagregadas desde el nivel de volatilidad usando el filtro

HP presentado mas arriba, en donde el pardmetro lambda usado es 50.000.

J000 Stock Market
I+V.C. I1+V.C. I+V.C. IV+V.C
Crisis.rez -20.90023|| -6.891502| -28.19323|| -72.825%*
17.373599|| 13.129893|| 22.362333|| 38.137038
Delta High 1.8661023|| -3.887003|| -3.758406|| -6.18589
6.9990666|| 4.715187(| 5.2488904|| 6.6220384
Delta Low 0.0231055|| -4.91451|| -6.960* -11.572**
2.6912847|| 3.2264217(| 4.0092958(| 5.2042113
Tendencia 1.8038555|| 4.389* 5.352%* 6.703**
2.2788827|| 2.3028864( 2.6602521(| 3.1674834
Thill -0.046591|| -0.056245| -0.069494|| -0.071447
0.1539548|| 0.1414656|| 0.1456611 || 0.1490605
EP Ratio 0.0652929|| 0.0198881(| 0.0148225|| 0.039043
0.1723831|| 0.1714857|| 0.1863359(| 0.1967499
Def -0.029064|| -0.182984| -0.030616|| 0.3563615
0.8073933|| 0.8086054( 0.937828|| 1.0815281
Inflation 0.0839587|| 0.259** 0.347** 0.439%**
0.1489699|| 0.122117|| 0.1467329|| 0.1662374
Ind. Prod. -0.0141}| 0.162* 0.186* 0.1935634
0.0862311|| 0.0936948|| 0.105924|| 0.1205945
Constante -5.875%*** || -7.669*** |[ -8.455%** ([ -9.446%**
2.0988903(| 2.3195133(| 2.5752254|| 2.931077
R? 0.0814306|| 0.0883005(| 0.1173916|| 0.1574784
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 19. Resultados regresiones para crisis del mercado accionario usando una lambda= 100para
desagregar la volatilidad.

Esta tabla muestra los resultados de la regresion presentada en (8) para crisis del mercado accionario y las
componentes de la volatilidad. Estas componentes fueron desagregadas desde el nivel de volatilidad usando el filtro
HP presentado mas arriba, en donde el pardmetro lambda usado es 100.

Stock Market
I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez -21.81595|| -33.388* || -33.704** || -35.566**
16.271446|| 17.739242(| 17.580498([ 18.15353
Delta High 8.7949595(( -29.608* || -29.713** || -33.375**
11.556362|| 16.217018]|| 17.510851|| 18.599736
Delta Low 10.990182(( 3.1180041| 1.3507722|( -0.305912
8.8643293(| 6.4700452(f 6.7402104| 6.876159
Tendencia -2.309816|| 2.9643412|| 5.021** 7.240%*
2.6656392(| 1.9658497(| 2.3882543(| 2.9902547
Thill -0.116652|| -0.025243(| 0.0012295|( 0.0121449
0.1444472|| 0.1454424]| 0.1634694|| 0.1738119
EP Ratio -0.070524|| 0.086145| 0.0839819|| 0.1134535
0.1801678|| 0.1624961| 0.1768252|| 0.1866226
Def 1.2145281]|| -0.226501|| -0.813513]| -1.158013
1.0356004|| 0.9055949(| 1.0410184|( 1.1471118
Inflation 0.0445216|| 0.1547265|| 0.2514537|| 0.358*
0.1467313]| 0.1381868(| 0.1715123|| 0.1978632
Ind. Prod. -0.028896|| 0.1159613|( 0.1321169|| 0.1305683
0.073652(| 0.0891078|| 0.1007244(( 0.1127442
Constante -4.082*%* [ -6.161%** || -6.333%** || -6,794***
1.6872566|| 1.8205661| 2.0384165|| 2.2315527
R? 0.0824713]| 0.1272425(| 0.1705373|| 0.215597
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 20. Resultados de regresiones para crisis de moneda, usando precios del S&P500 para el calculo de
volatilidad y sin desagregar esta.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8), donde la variable de interés es el nivel de volatilidad de los
retornos del mercado financiero, “Volatilidad”, que fue calculada usando los retornos diarios del S&P500. La variable
dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis de moneda en EEUU. Para
todas las variables se us6 una ventana de alisamiento de largo L meses para calcular promedios moviles. presentan
los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica significancia al 90%, “*’ al 95% y “**" al 99%.

Exchange Rate

| I+V.C. Il I+V.C. 1l I +V.C. I\ IV+V.C
Crisis.rez 24.086*%* 29.025** || -1.895923 -1.917218|| -14.12749 -9.92506|| 23.041978 36.593082
10.451164 13.389987(| 15.565819 21.198854(( 24.371458 33.094421|| 22.96979 28.51475
Volatilidad 1.0282084 0.1469108|| 2.482** 4.918** 2.817**  5.438%** 0.4591845 2.7885414
0.8552944 2.149226|| 0.9807229 1.95135(| 1.1081021 2.0549609 1.32532 2.9426112
Thill 0.3090815 0.1539176 0.1338176 0.1539109
0.2988767 0.2116658 0.2243748 0.2647531
EP Ratio -0.500653 0.0966064 0.0956856 -0.094051
0.3871046 0.1919624 0.1958895 0.3084132
Def 0.0682638 -1.679565 -2.028* -1.896579
1.2618605 1.1078511 1.2075955 1.6757266
Inflation -0.159144 -0.119923 -0.135366 -0.163125
0.2190879 0.2093807 0.2282708 0.2432316
Ind. Prod. 0.0135848 -0.060443 -0.071231 -0.037954
0.1411222 0.14714 0.1799706 0.1912903

Constante -6.277***  -3.641462|| -7.192*** -7.882*** || -7.350*** -7.660*** || -5.740*** -4,933*
0.8560442 2.3593977|| 1.0657011 2.2150693|( 1.1416487 2.3556787(| 1.0343478 2.8154293
R? 0.1087228 0.1778121| 0.1051542 0.1627237]| 0.1060051 0.1766715(| 0.0214926 0.0915001
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 21. Resultados de regresiones para crisis de moneda y volatilidad desagregada, usando precios del
S&P500 para el calculo de volatilidad.

Esta tabla presenta los resultados de la regresiéon presentada en (8) para crisis de moneda, donde las variables de
interés son las volatilidades desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta
High”y “Delta Low” las cuales fueron calculadas a partir de los retornos diarios del S&P500. El nivel de volatilidad fue
desagregado usando el filtro H-P, y la tendencia se usa a modo de variable de control. Se presentan los errores
estandar bajo los coeficientes de cada variable. L y V estan en meses.

Exchange Rate

I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 33.943** || -5.847844|| -33.41443|| 37.666206
15.239959|( 26.573516|| 53.686361|| 27.952433
Delta High -2.941072|| 10.445* 14.635* 11.909203
8.2222714|| 5.9048314(| 8.2552458(| 8.0074942
Delta Low 4.1298645|| 1.3326279(| 0.6470033(| -0.27281
4.7489306|| 8.8533085(| 11.740973|| 10.628253
Tendencia 0.5657196|| -0.16422(| -0.813113(| 1.8792522
2.9675568(| 3.9437553|| 4.5822769|| 3.8099574
Thill 0.3666814|| 0.2118881|| 0.2128582]|| 0.3248356
0.3223068|| 0.2418598(| 0.2829554(( 0.3175381
EP Ratio -0.438859|| -0.071299]( -0.101809|| -0.05618
0.4035997|| 0.2710409(| 0.3086195(| 0.3398703
Def -0.479117|| -0.375166|| -0.781248|| -1.863956
1.6684771|| 1.657252|| 1.9830291|| 1.9154602
Inflation -0.167937|| -0.189255(| -0.194235|( -0.354217
0.2182313|| 0.2786557|| 0.3387995]| 0.3278955
Ind. Prod. 0.0388925|| -0.077462(| -0.063698(| -0.019348
0.1576946|| 0.1473584| 0.1587581|| 0.1779567
Constante -4.359* -5.607** || -4.940* -5.954*
2.5321731(| 2.4986056|( 2.6844186|| 3.070321
R? 0.2060011|| 0.2110442|| 0.2556882|| 0.1312313
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 22. Resultados de regresiones para crisis de moneda y volatilidad agregada, usando el método EWMA
para el célculo de volatilidad.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8) para crisis de moneda, donde la variable de interés es el nivel
de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Volatilidad”, que fue calculada usando el método EWMA. La
variable dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis del mercado de
acciones en EEUU. Para todas las variables se us6 una ventana de alisamiento de largo L meses para calcular
promedios moviles. presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica significancia al
90%, ** al 95% y “**" al 99%.

Exchange Rate

I+V.C. Il I+V.C. 1 I +V.C. A IV+V.C
Crisis.rez 23.982**  28.148** | 14.398697 16.656701|| 13.042624 16.403683|| 28.515047 39.021019
10.238355 13.849546| 10.957168 13.90615(| 16.515169 20.911793|| 20.646051 26.314924

Volatilidad 0.7186108 -0.067221(f 0.872* 1.974* 0.930* 2.107* 0.7949794 2.162*
0.4990674 1.4108764|| 0.4988044 1.0388515|| 0.532578 1.1048006(| 0.5563696 1.2029337
Thill 0.3049886 0.2127505 0.2256917 0.2169647
0.2986821 0.202592 0.2131439 0.2236852
EP Ratio -0.537137 0.1623671 0.1638823 0.1577237
0.4217536 0.169538 0.1729313 0.193456
Def 0.2434771 -1.223186 -1.405373 -1.669011
1.2210124 0.9362107 0.9882448 1.0811884
Inflation -0.144453 -0.184001 -0.231782 -0.204374
0.2183788 0.1819992 0.2011924 0.2058008
Ind. Prod. 0.0133585 -0.023959 -0.035347 -0.009361
0.1427008 0.1579084 0.1711751 0.1917705
Constante -6.295***  -3.463302|| -6.169*** -7.333*** ([ -6,150*** -7.102*** || -6.211*** -7.207***
0.8047924 2.7157289| 0.77975 2.0467742|| 0.795586 2.1722862(| 0.823639 2.3271434
R? 0.1130139 0.173769|| 0.0702283 0.1146049|| 0.0546733 0.1097081|| 0.0663702 0.1334349
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 23. Resultados de regresiones para crisis de moneda y componentes de la volatilidad, usando el
método EWMA para el calculo de volatilidad.

En esta tabla se ven los resultados de la regresion logistica presentada anteriormente (8) para crisis de moneda. Las
variables de interés son Delta High y Delta Low. La volatilidad agregada fue calculada usando el método EWMA, el
cual pondera de distinta manera informacién histérica e informacién nueva. El pardmetro usado para esta
ponderacion fue de 0.94, tal cual es usado en J.P. Morgan.

Exchange Rate

I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C

Crisis.rez 28.997** -9.171805|| -36.5112|| 7.1428522
14.790327|| 26.008976|| 46.794989|| 33.385172

Delta High -3.86299|| 8.946** 12.739** || 9.596*
6.4792628(| 4.2121298|| 6.3879375|| 5.7848831
Delta Low -0.339603|| 3.6657088|| 4.5342741|| 0.9191253
3.932399]| 5.6312485(| 9.3226909|| 9.5528428
Tendencia 0.725274(| -2.28126| -3.723157|| -2.007634
1.9035359|| 2.720372|| 3.6301065|| 3.1195456
Thill 0.2837094|| 0.2182868(| 0.1677601(| 0.1554774
0.3134105|| 0.2533551( 0.294997|| 0.3015833
EP Ratio -0.416534|| -0.405939(| -0.535627|| -0.434526
0.4277751|| 0.5329186(| 0.6654586(| 0.5604184
Def -0.367107|| 1.1246101(| 1.0908875|| 0.3235378
1.5039521|| 1.8970548|| 2.3457186|| 2.2958204
Inflation -0.119969|| -0.132563|| -0.070513|| -0.09371
0.2377389|| 0.3135313(| 0.4037159(| 0.3558346
Ind. Prod. 0.0178121|| -0.052349(| -0.047754|| -0.009904
0.1498678]| 0.1524907|| 0.1653263|| 0.1886722
Constante -3.911515|| -3.737869|| -2.158681|| -2.91169
2.9146663(| 3.3788043| 3.9647447|| 3.7740495
R? 0.1831091|| 0.2230845(| 0.2688105(| 0.2429599
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 24. Resultados de regresiones para crisis de moneda y volatilidad agregada, usando el método MA
para el célculo de volatilidad.

Esta tabla presenta resultados para la regresién logistica para las crisis de moneda presentada en (8), en donde la
volatilidad agregada fue calculada usando el método MA descrito anteriormente.

Exchange Rate

|+V.C. Il I1+V.C. 1 I +V.C. \% IV+V.C
Crisis.rez 24.208** 28.031** || 14.707747 16.409578|| 13.358895 16.151828|| 28.615632 38.710122
10.180183 13.789641(( 10.870981 13.823771|| 16.378935 20.867353|| 20.530984 26.207857

Volatilidad 0.7183607 -0.119463|| 0.873* 1.812* 0.949%* 1.999* 0.8310645 2.075*
0.5028784 1.3780232|| 0.4964104 0.9749135|| 0.5286666 1.0358409|| 0.5565846 1.1286404
Thill 0.3065023 0.2070872 0.2226306 0.2145818
0.2996247 0.2008709 0.2119454 0.2230948
EP Ratio -0.547302 0.1521144 0.158491 0.1548962
0.4236136 0.1686463 0.171548 0.1928249
Def 0.2789064 -1.096179 -1.316146 -1.595041
1.1827506 0.9028897 0.9572071 1.0467264
Inflation -0.145746 -0.192457 -0.240933 -0.213831
0.2175423 0.1823775 0.2022658 0.2062199
Ind. Prod. 0.0123017 -0.024861 -0.034874 -0.008678
0.1424809 0.1563571 0.169748 0.1906241
Constante -6.282***  -3,389817|| -6.156*** -7.135*** || -6,157*** -6.970*** || -6.235*** -7.100***
0.8032146 2.690403|| 0.7739776 1.9879719|| 0.7918334 2.1100925|| 0.8243993 2.2670646
R? 0.1124048 0.1738453] 0.0701711 0.1118815(| 0.0562568 0.1104019|| 0.068421 0.1352332
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 25. Resultados de regresiones para crisis de moneda y componentes de la volatilidad, usando el
método MA para el célculo de volatilidad.

Esta tabla presenta resultados para la regresion logistica para las crisis de moneda presentada en (8), en donde la

volatilidad fue desagregada en las variables de interés Delta High y Delta Low. La volatilidad fue calculada usando el
método MA descrito anteriormente.

Exchange Rate

I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 29.870** -8.478512| -46.39485|| 6.6977128
14.54024(( 24.935104(| 54.134515|| 33.821776
Delta High -0.257192|| 8.094** 14.418** || 10.209*
3.856493|| 3.9800724(| 7.1981908|| 5.9127294
Delta Low 1.3787989|| 3.1560284( 7.842317|| 3.4548706
3.6492308(| 5.7357822| 9.2603256|| 8.9284849
Tendencia -0.151182 -2.4152|| -5.114257|| -2.753777
2.0850888(| 2.6597989| 4.0917674|| 3.2279682
Thill 0.3413242|| 0.1679238(| 0.1037388(| 0.1435089
0.3237207|| 0.2374904(| 0.2900438|| 0.3099386
EP Ratio -0.514651|| -0.40979|[ -0.655797|| -0.471987
0.4648445|| 0.5190081|| 0.7162913|| 0.588364
Def 0.2123027]| 1.3763508(| 1.6474289|| 0.6062098
1.5340546|| 1.8343472|| 2.4514465|| 2.2960126
Inflation -0.16861|| -0.108553| 0.0343575|| -0.096022
0.234618(| 0.3085529|| 0.4189516|| 0.378718
Ind. Prod. 0.0196298|| -0.059274(| -0.064424| -0.02823
0.1457568|| 0.1518573(| 0.1648892|| 0.1873703
Constante -3.780779|| -3.667039|| -1.592307|| -2.651173
2.9157756(| 3.1778211| 4.0356636|| 3.7526488
R? 0.1767984|| 0.2109805(| 0.2763738(| 0.2468569
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 26. Resultados regresiones para crisis de moneda usando una banda de tolerancia de 30%.
Esta tabla presenta los resultados de la regresion logistica presentada en (8) para crisis de moneda y volatilidad

desagregada. Para este calculo se us6 una banda de tolerancia de un 30% de la tendencia, tal como se muestra en
el Grafico 4.

Exchange Rate

I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C

Crisis.rez 28.622* 10.861793| 10.195873|| 47.755913
15.296504|| 19.041836|| 28.573971|| 34.338173

Delta High 2.725026|| 17.640%* 24.591351([ 33.883*
14.017846|| 10.476672|| 15.431207|| 19.256335
Delta Low -21.7146]| 9.8961208|| 14.983716|| 18.280838
21.746114|| 8.9626574( 11.671832(| 13.330604
Tendencia -0.442318|| -0.250892(| -0.492512|( 0.1577916
2.1959742|| 1.8989588(| 1.9622383(| 1.9996784
Thill 0.3648061|| 0.2118428(| 0.2176324|| 0.2969625
0.3111773]| 0.2443152|| 0.261314|| 0.282813
EP Ratio -0.601593|| -0.159536| -0.16248|| -0.102563
0.51501|| 0.3405392|| 0.3562843|| 0.3477768
Def 0.9388769|| 0.0041502| -0.400461|| -1.286661
1.5786717|| 1.2979789|| 1.4545834|| 1.6458556
Inflation -0.224532|| -0.091911| -0.106904|| -0.122233
0.2246635|| 0.2423312(| 0.2686947|| 0.2634639
Ind. Prod. 0.0058078|| -0.021462| -0.031517{| 0.0565539
0.1497177]| 0.1413568(| 0.1550179|| 0.1753133

Constante -3.5049( -5.373** |[ -4.941* -6.187*
3.2362981|| 2.6987727( 2.8797478|| 3.192839
R? 0.200988(| 0.0997157|| 0.105195(( 0.1358597
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 27. Resultados regresiones para crisis de moneda usando una lambda = 50000 para desagregar la
volatilidad.

Esta tabla muestra los resultados de la regresién presentada en (8) para crisis de moneda y las componentes de la

volatilidad. Estas componentes fueron desagregadas desde el nivel de volatilidad usando el filtro HP presentado més
arriba, en donde el pardmetro lambda usado es 50.000.

Exchange Rate

I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 28.882** -0.063689|| -12.11553|| 22.809361
14.200406|| 21.730847|| 35.936358|| 29.856993
Delta High -0.197349|| 7.853* 9.612** 8.671*
3.6944109(| 4.0437205|| 4.7557076|| 4.5505553
Delta Low 1.476706(( 1.3098335|| -1.224549(| -3.913237
3.8131454(| 7.4741051| 9.9528178|| 10.833473
Tendencia -1.213099|| -3.663455|| -4.806695|| -4.447508
2.9642852(| 3.5286367| 4.0637607|| 4.0692778
Thill 0.3457668|| 0.1894909(| 0.1864039(| 0.1877996
0.3336997]| 0.2572111(| 0.2972867|| 0.3160724
EP Ratio -0.618086/|| -0.210551|| -0.307286|| -0.477153
0.4502861|| 0.3529023(( 0.4579877|| 0.5831523
Def 0.5368876]| 0.4151842(| 0.3950933|( 0.6101074
1.1832362|| 1.2787123|| 1.6404157|| 2.110841
Inflation -0.189778|| -0.19091(| -0.185277|| -0.147945
0.2504843|| 0.287282(| 0.3479087(| 0.3534818
Ind. Prod. -0.005807|| -0.145199|| -0.154949|| -0.084379
0.1512734]| 0.1945681| 0.212981|| 0.2195665
Constante -2.604905|| -2.822916(| -1.453714|| -1.057637
3.4153493(| 3.1954234|( 3.5762286|| 4.1737547
R? 0.1780337|| 0.2061514(| 0.2438717|| 0.2527325
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 28. Resultados regresiones para crisis de moneda usando una lambda = 100 para desagregar la
volatilidad.

Esta tabla muestra los resultados de la regresion presentada en (8) para crisis de moneda y las componentes de la

volatilidad. Estas componentes fueron desagregadas desde el nivel de volatilidad usando el filtro HP presentado més
arriba, en donde el parametro lambda usado es 100.

Exchange Rate

I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 35.343** -21.47101| -17.83028|| 9.781072
14.581613|| 36.946173|| 36.033236|| 36.543159
Delta High 5.0594661 (| 14.451* 42.079127|| 18.10*
4,9529716|| 7.8252274|| 27.071946|| 9.6339541
Delta Low 16.231747|| -1.301201(| 4.9846153|( 10.572281
10.382679|| 14.188776(| 23.970501|( 23.831768
Tendencia -3.78415|| -1.590044|| -6.992937|| -3.470564
3.1774445(| 2.8153086|| 5.4760591|| 4.1053658
Thill 0.4883979|| 0.0657019(| 0.0366135(| 0.0751549
0.3541622]| 0.2084879(| 0.2372199|| 0.2722502
EP Ratio -0.809985|| -0.339291|| -0.826735|| -0.485579
0.5539654|| 0.4418387(| 0.7088731(| 0.5635067
Def 1.811293(( 1.1933901|| 2.4914427(| 0.7265717
1.6682811|| 1.5496748|| 2.4863003|| 2.111108
Inflation -0.305598|| 0.0217819(| 0.2450223|( 0.0128398
0.2580855|| 0.2740532(| 0.3381195(( 0.3316327
Ind. Prod. -0.00772|| -0.06665| -0.132622|| -0.073766
0.1440793]| 0.1502467|| 0.1728047|| 0.1976179
Constante -2.796751|| -4.218118(| -1.369072|| -2.611686
3.2201907(| 2.7878779|| 3.6737196|| 3.6090077
R? 0.2127337|| 0.2017802 0.28845]| 0.2319763
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 29. Resultados de regresiones para crisis econémicas, usando precios del S&P500 para el calculo de
volatilidad y sin desagregar esta.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8) para crisis econémicas, donde la variable de interés es el nivel
de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Volatilidad”, que fue calculada usando los retornos diarios del
S&P500. La variable dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis del
mercado accionario en EEUU. Para todas las variables se usé una ventana de alisamiento de largo L meses para
calcular promedios moviles. presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica
significancia al 90%, “*’ al 95% y “**’ al 99%.

NBER

I I+V.C. Il I1+V.C. I m+v.c. |[[Iv IV+V.C
Crisis.rez 0.3690793 2.7346123| -6.175618 -4.361893|| -1.567067 0.0478641|| -3.903321 -4.439058
7.9357335 8.4931893|| 9.4469688 9.6643424|| 11.172036 11.441421|| 14.189347 14.458044
Volatilidad -1.218523 -0.576607| 0.0729469 1.1573144|| -0.209263 1.0739275|| -0.150782 1.2782911
1.2872101 1.7823809|| 1.0991974 1.6116383|| 1.1232382 1.7375548|| 1.1153641 1.7903496
Thill 0.0472225 -0.044933 -0.054217 -0.061423
0.0967269 0.101303 0.1033508 0.1071483
EP Ratio 0.0504656 0.0896127 0.0764797 0.0827419
0.112487 0.1156556 0.1156695 0.1160553
Def -0.701159 -0.510717 -0.530021 -0.541292
0.8519397 0.7396267 0.7572414 0.753826
Inflation 0.1022418 0.0849935 0.1038326 0.0912454
0.0849014 0.077038 0.0813229 0.0862474
Ind. Prod. -0.004673 0.065531 0.0810385 0.0795317
0.0763901 0.0720113 0.0761918 0.0786003
Constante -3.341%*%  -4,023%** || -4,082%** -5 347*** || -3,972%** .5 338%** [ -3 g7Q*** _5 332%**
0.7866977 1.3057295| 0.7412772 1.4224406|| 0.7486036 1.4472963|| 0.7516634 1.4785438
R? 0.0080259 0.036053|| 0.0038953 0.0382309|| 0.0005801 0.0382335|| 0.0009769 0.0337506
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 30. Resultados de regresiones para crisis econdmicas y volatilidad desagregada, usando precios del
S&P500 para el calculo de volatilidad.

Esta tabla presenta los resultados de la regresién presentada en (8) para crisis econdmicas, donde las variables de
interés son las volatilidades desagregadas desde el nivel de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Delta
High”y “Delta Low” las cuales fueron calculadas a partir de los retornos diarios del S&P500. El nivel de volatilidad fue
desagregado usando el filtro H-P, y la tendencia se usa a modo de variable de control. Se presentan los errores
estandar bajo los coeficientes de cada variable. L y V estan en meses.

NBER
I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C

Crisis.rez 1.9013541|| -2.540397(| 2.1958339|( -2.074274
8.7086445|| 9.716285( 11.380009(| 14.793395
Delta High -7.754265|| 5.5748245|| 9.5645704|| 7.2009734
7.3294444|| 5.2441746(| 6.3547502(| 6.8943646
Delta Low -3.850798|| -1.364688|| 0.8238516|| -2.274987
5.7705618(( 5.5803804(f 5.2500049(| 5.6962263
Tendencia 0.838924(| 0.3461406|| -0.511696|| 0.6148189
2.2985059(| 2.3664396|| 2.5792733|| 2.4154691
Thill 0.0335665|| -0.055421| -0.055875]|| -0.067099
0.1023769|| 0.1011573(| 0.1022937(| 0.1060714
EP Ratio 0.0511064|| 0.0694781| 0.059216]| 0.0612852
0.1151952|| 0.1190655(| 0.1203507(| 0.1209622
Def -0.852428|| -0.248317|| -0.095827|( -0.144315
0.909246(| 0.7902796|| 0.832031|| 0.8430841
Inflation 0.1016355|| 0.0877172|| 0.1025558|| 0.0816633
0.0847029|| 0.0791862|| 0.0848258|| 0.0884621
Ind. Prod. -0.020193]| 0.0520132|| 0.0698542|| 0.067283
0.0799674|| 0.0668501| 0.069774|| 0.0723116
Constante -3.829*** || -5 21%** |[ -5,409*** ([ -5,417***
1.3708565|| 1.4522639|| 1.4978527|| 1.5319099
R? 0.0443301|| 0.0513597|| 0.0578795]| 0.0479072
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 31. Resultados de regresiones para crisis econémicas y volatilidad agregada, usando el método EWMA
para el célculo de volatilidad.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion (8) para crisis econémicas, donde la variable de interés es el nivel
de volatilidad de los retornos del mercado financiero, “Volatilidad”, que fue calculada usando el método EWMA. La
variable dependiente es una variable binaria que toma el valor 1 en el mes de inicio de una crisis del mercado de
acciones en EEUU. Para todas las variables se us6 una ventana de alisamiento de largo L meses para calcular
promedios moviles. presentan los errores estandar bajo los coeficientes de cada variable. ™' implica significancia al
90%, ** al 95% y “**" al 99%.

NBER
I I+V.C. I I1+V.C. 11 l+Vv.C. v IV+V.C
Crisis.rez 0.1893738 2.5529299|| -5.545054 -4.395722|| -0.815909 0.082934|| -2.542232 -3.910281
7.9269801 8.4749254|| 9.3550338 9.6263986|| 11.084361 11.477843|| 14.083837 14.534138
Volatilidad -0.810902 -0.120311|| -0.326243 0.3002904|| -0.389822 0.4304611|| -0.381659 0.4177929
0.843543 1.1482886|| 0.7738681 1.1000501(| 0.7751338 1.1595872( 0.778313 1.1924123
Thill 0.0475035 -0.044971 -0.049858 -0.061269
0.1016055 0.1076497 0.1115917 0.1162219
EP Ratio 0.0545853 0.0737214 0.0719241 0.0727348
0.1179496 0.1253677 0.1250086 0.1254876
Def -0.802874 -0.294927 -0.375468 -0.325862
0.8089936 0.6958248 0.7034741 0.6974125
Inflation 0.0982343 0.0967737 0.1120471 0.1003871
0.0813973 0.0778536 0.0813256 0.0870746
Ind. Prod. -0.007206 0.0727041 0.0886671 0.0852364
0.076369 0.0759391 0.0798949 0.0830721
Constante -3.420%** -4 1T77*** || -3.783*** 5 049%** || -3,798*** -5 231*** [ -3, 774*** _5 093 **
0.7125088 1.487136| 0.6946916 1.6042241|| 0.6994005 1.6450337|| 0.7069472 1.6598705
R? 0.0084537 0.0357817| 0.0054874 0.0355373|| 0.0025004 0.0370197|| 0.0028582 0.0313848
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 32. Resultados de regresiones para crisis econémicas y componentes de la volatilidad, usando el
método EWMA para el calculo de volatilidad.

En esta tabla se ven los resultados de la regresion logistica presentada anteriormente (8) para crisis econdémicas. Las
variables de interés son Delta High y Delta Low. La volatilidad agregada fue calculada usando el método EWMA, el
cual pondera de distinta manera informacién histérica e informacién nueva. El pardmetro usado para esta
ponderacion fue de 0.94, tal cual es usado en J.P. Morgan.

NBER
I+V.C. I1+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 1.3090074|| -3.34917(| 3.4431009|( -1.464692
8.793512(( 9.9941604|| 11.837336(| 14.703196
Delta High -0.983373|| -1.75595| 0.981695|| 0.336643
2.9333326(| 3.6308971| 3.2052314|| 3.8638078
Delta Low -3.921054|| 1.824537|| 5.8431955|| 5.0614345
5.3867271|| 4.362156| 5.083721|| 5.5947217
Tendencia 0.4725469|| -0.405786 -1.327|[ -1.02979
1.3677195|| 1.5277101(| 1.7189593|| 1.710162
Thill 0.032953(| -0.049382|| -0.066988(| -0.073376
0.1037977]| 0.1120231(| 0.1163373|| 0.1208245
EP Ratio 0.0641044]1 0.042829(| 0.0253139|( 0.0325274
0.1258429|| 0.1298142(| 0.1301726|| 0.1307555
Def -0.74729(| -0.269038|| -0.267095|| -0.256722
0.8483226|| 0.7458434(| 0.7776991|| 0.7800298
Inflation 0.0957868|| 0.090945(| 0.1336005(| 0.1140194
0.0869235|| 0.0825249(| 0.0889727|| 0.0940306
Ind. Prod. -0.001917|| 0.0557697|| 0.0637265|| 0.0660667
0.0827353]| 0.0767508(| 0.0775867|| 0.081487
Constante -4.251%** [ -4,219** |[ -4.273** || -4.236%*
1.5503144|| 1.669982( 1.7270519|( 1.7340465
R? 0.0401956|| 0.0401929(| 0.0460476|| 0.0372133
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 33. Resultados de regresiones para crisis econdmicas y volatilidad agregada, usando el método MA
para el célculo de volatilidad.

Esta tabla presenta resultados para la regresion logistica para las crisis econémicas presentada en (8), en donde la
volatilidad agregada fue calculada usando el método MA descrito anteriormente.

NBER
| I+V.C. I I1+V.C. 11 I +Vv.C. v IV+V.C
Crisis.rez 0.0785321 2.5546753| -5.695746 -4.40812(| -1.027785 0.0524436(| -2.823651 -4.010651
7.9134639 8.4732088|| 9.3443336 9.6347454| 11.059739 11.470907|| 14.04759 14.502913
Volatilidad -0.850842 -0.232395|| -0.263663 0.4139491|| -0.34509 0.5190496|| -0.337765 0.5118703
0.8522543 1.1570934| 0.7589574 1.0882491|| 0.7644862 1.1528703|| 0.7678769 1.1839552
Thill 0.0440062 -0.040882 -0.046267 -0.057289
0.1019123 0.1076295 0.1114656 0.1160021
EP Ratio 0.0495945 0.0806901 0.0768707 0.077813
0.1186714 0.1256234 0.1250507 0.1254912
Def -0.776093 -0.328026 -0.401039 -0.353844
0.8110679 0.6904229 0.6978588 0.6898743
Inflation 0.1004544 0.0943419 0.1103121 0.0988153
0.0823437 0.0777786 0.0812636 0.0869496
Ind. Prod. -0.008986 0.0743756 0.0902995 0.0870998
0.0768975 0.0759202 0.0799437 0.083181
Constante -3.405%** -4,072*** || -3.838*** -5 165%** | -3.840*** -5317*** [ -3,814%*** -5 18%**
0.7012255 1.4704464| 0.6756829 1.6018976|| 0.6823123 1.6377739|| 0.6901039 1.6522048
R? 0.0091613 0.0360099|| 0.004981 0.0360793|| 0.0020479 0.037523|| 0.002427 0.0318851
V. de alisamiento (L) 12 12 12 12 18 18 24 24
V. de prediccion (V) 12 12 24 24 24 24 24 24
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Tabla 34. Resultados de regresiones para crisis econémicas y componentes de la volatilidad, usando el
método MA para el célculo de volatilidad.

Esta tabla presenta resultados para la regresion logistica para las crisis econémicas presentada en (8), en donde la
volatilidad fue desagregada en las variables de interés Delta High y Delta Low. La volatilidad fue calculada usando el
método MA descrito anteriormente.

NBER
I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 1.9719403|| -4.283852(| 1.8820472|( -2.458048
8.7509324(( 9.9356375|| 11.646929|| 14.665147
Delta High -0.532458|| -2.654286|| 0.2382008|| -0.681243
2.5254342(| 3.7181028|| 2.8505671|| 3.6675215
Delta Low -2.164291|| -0.45125|| 3.4939319|| 2.4526058
5.0624341(| 4.7525074| 5.1571096|| 5.549393
Tendencia 0.2300223|| 0.1036984(| -0.754337|| -0.420678
1.3821326|| 1.4835064( 1.6426825|( 1.5904531
Thill 0.0396142|| -0.049076|| -0.064481(| -0.073984
0.1045227]| 0.1124609(| 0.1147693|| 0.1197141
EP Ratio 0.0564858|| 0.0447377|| 0.0380806(| 0.0410482
0.1240708|| 0.1295518(| 0.1297049|| 0.1300106
Def -0.779477|| -0.274547( -0.262875|| -0.270744
0.8486615|| 0.7372283(| 0.7630569(| 0.7621586
Inflation 0.097153|| 0.0858894(| 0.1209531(( 0.1019575
0.0853854| 0.0814268(| 0.0861215(| 0.0906105
Ind. Prod. -0.004447|| 0.0633216|| 0.0701184|| 0.0707958
0.0806164|| 0.0804439(| 0.0797897|( 0.0833004
Constante -4.164%** ([ -4,281%** || -4,512%** || -4,379***
1.5087519|| 1.6509289( 1.693729|( 1.7094797
R? 0.0371005|| 0.0401952(| 0.0394434(( 0.0328844
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 35. Resultados regresiones para crisis econémicas y componentes de volatilidad, usando una banda
de tolerancia de 30%.

Esta tabla presenta los resultados de la regresion logistica presentada en (8) para crisis econémicas y volatilidad
desagregada. Para este célculo se us6 una banda de tolerancia de un 30% de la tendencia, tal como se muestra en
el Grafico 4.

NBER
I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 2.2100817(| -5.471899|| -3.376064|| -7.574303
8.6964305(( 9.8992385| 11.952842|| 15.010028
Delta High 0.6624025|| 5.9479381(| 0.5455661|| -3.831978
8.2977261(| 7.326652|f 10.532099|| 12.927807
Delta Low -10.44076|| -33.6297| -67.15694|| -68.82903
26.391488(| 40.089925|( 55.783871|| 53.09718
Tendencia -0.053606|| 0.1468345|| 0.8117368|| 1.0068971
1.6376888|| 1.5734195(| 1.4860154|( 1.4222092
Thill 0.0416445|| -0.051167|| -0.063623(| -0.083755
0.1033445]| 0.1077424(] 0.1091204|( 0.1122344
EP Ratio 0.0530309|| 0.0593811(| 0.0519515(( 0.0582309
0.122562(| 0.128737|| 0.1320054(( 0.1324596
Def -0.725158|| -0.062969(| -0.211073|| -0.200012
0.8381361|| 0.7300868(| 0.7261842|| 0.7347872
Inflation 0.0923202|| 0.076816 0.09943(| 0.0903149
0.0839919|| 0.0799097(| 0.0855864(| 0.092097
Ind. Prod. -0.005303]| 0.0750565|| 0.0957879|| 0.0900389
0.0755922]| 0.0733645(| 0.0794122|| 0.0821501
Constante -4.196*** || -4.860** |[ -4.921*** || -4.770***
1.463389(| 1.5846289|| 1.5913631(| 1.5927445
R? 0.0376528|| 0.050033(| 0.0588199(| 0.0591736
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 36. Resultados regresiones para crisis econdmicas y componentes de volatilidad, usando un
parametro lambda = 50000.

Esta tabla muestra los resultados de la regresion presentada en (8) para crisis econémicas y las componentes de la
volatilidad. Estas componentes fueron desagregadas desde el nivel de volatilidad usando el filtro HP presentado més
arriba, en donde el pardmetro lambda usado es 50.000.

NBER
I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 2.7432241(| -4.331758|| -0.340481|| -3.457963
8.8271783(| 9.6702435|| 11.445449|| 14.360486
Delta High -10.79817|| 6.6008146(| 6.7209627|| 5.4625487
6.9564363(| 4.1529364| 4.6180472|| 5.0088602
Delta Low -6.920519|| 1.3209221(| 0.6707434([ -0.119235
4.,5117374]| 3.3385216(| 3.2640835|| 3.2597367
Tendencia 3.840* -0.927715|| -0.217663|| 0.2773077
1.9697108|| 2.2961021(| 2.3331346|| 2.2607854
Thill 0.0666263|| -0.043584(| -0.044957(| -0.054502
0.1030613|| 0.1055821(| 0.1063624|| 0.1101263
EP Ratio 0.090* 0.078655(| 0.0836804 || 0.0832183
0.1243004|| 0.1245645(| 0.1253778|| 0.1269604
Def -1.448092|| -0.022223(| -0.120622|| -0.110982
0.8473916|| 0.7444216(| 0.7258804(| 0.7126309
Inflation 0.1285978]| 0.0912011(| 0.1067977|| 0.0940643
0.0785328|| 0.0768902(| 0.0809523(( 0.0866254
Ind. Prod. 0.0336957|| 0.0912011| 0.087572|| 0.0876994
0.0901102]| 0.0768902(| 0.0833601|| 0.0867722
Constante -5.389*** [ -5,145%** |[ -5 668*** || -5,64%**
1.7455427|| 1.8119655( 1.888284(( 1.8963133
R? 0.0707141|| 0.0545199(| 0.0535998(| 0.0421803
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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Tabla 37. Resultados regresiones para crisis econdmicas y componentes de volatilidad, usando un
parametro lambda = 100.

Esta tabla muestra los resultados de la regresion presentada en (8) para crisis econémicas y las componentes de la
volatilidad. Estas componentes fueron desagregadas desde el nivel de volatilidad usando el filtro HP presentado més
arriba, en donde el parametro lambda usado es 100.

NBER

I+V.C. I+V.C. I +V.C. IV+V.C
Crisis.rez 1.7805375|| -3.90223( -0.640263|( -3.647124
8.7643767(| 9.6348794|| 11.610127|| 14.714584
Delta High -6.430838|| 7.5932983(| 10.109604|| 7.7732251
10.872214| 9.5135001(| 10.325061|( 10.247754
Delta Low 1.6101323|| -4.314274( -12.52702|| -16.20581
9.117326 10.3384(| 12.506865(( 12.899991
Tendencia 0.0263603|| 0.0316746(| 0.7277994(| 1.2066012
2.4438106(| 2.2435718|| 2.1862153|| 2.0458017
Thill 0.0424193|| -0.038497(| -0.038449(| -0.050119
0.1031409|| 0.1062532(| 0.1103293|| 0.1168592
EP Ratio 0.0509603|| 0.0705867(| 0.0580951 (| 0.0592917
0.1217146|| 0.1303678(| 0.1329084|| 0.1325448
Def -0.818884|| -0.226787(| -0.346394|| -0.408289
0.8450851|| 0.736413(| 0.7846125(( 0.8132621
Inflation 0.0958807]| 0.1077686(| 0.1360831|| 0.1273506
0.0835747|| 0.0818146(| 0.0885084(| 0.094534
Ind. Prod. -0.007986|| 0.0738574|| 0.0965832|| 0.0931017
0.0792696]| 0.0766915(| 0.0807362|( 0.0835504
Constante -3.966612|| -5.153%** || -5,338%** || -5,098***
1.525043(| 1.664194| 1.6752382(| 1.6712011
R? 0.0394958|| 0.0422923(| 0.0528451(( 0.0484504
V. de alisamiento (L) 12 12 18 24
V. de prediccion (V) 12 24 24 24
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