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5. LAS ENTIDADES FINANCIERAS A LO LARGO DEL CICLO   
DE NEGOCIOS: ¿ES EL CICLO FINANCIERO SENSIBLE   
AL CICLO DE NEGOCIOS?

Fernando Arias Rodríguez 
Celina Gaitán Maldonado 
Johanna López Velandia*

y depresión. Entre los estudios más famosos se pueden mencionar la teoría de los ciclos de 

duración: menos de cuarenta meses en promedio).

económico. Su teoría del empresario y de la destrucción creativa nos da la idea de la 

-

* -

comentarios y sugerencias de Luis Eduardo Arango y Daniel Parra.
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-

-

-

et al
-
-

-
-

et al., 2000). Estas 
-

asset, management, earning and liquidity (camel). Adicionalmente, se usan estos resul-
et 

al
aspectos de la economía.

-
tos relacionados tanto con el ciclo de negocios, como con las características propias 
del sector, las cuales incluyen la toma de decisiones en un escenario de incertidumbre, 

-

El presente documento consta, además de esta introducción, de la primera sección, 
donde se revisa la literatura más relevante sobre el tema; la segunda sección describe la 

-
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1. REVISIÓN DE LA LITERATURA

-
-

-

variables macroeconómicas relevantes. Es el caso de Covas et al -

-
tes (como la emisión de acciones y otras participaciones de capital). Una de sus princi-

Furlanetto et al -

en la inversión, en el mercado de valores y en los niveles de riesgo del mercado. Además 
-

-
et al

-

1

, 
probit, de datos panel y modelos de duración.
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et al. (2010) 
2

cuando una recesión en la actividad real coincide plenamente con una fase similar en el 

caso (Claessens et al., 2011a y 2011b).

et al
et al

et al

parecen no estar muy relacionadas con el ciclo de la actividad económica real. Este es 
el caso de los índices de precios bursátiles3

4

índices de precios de acciones, índices bursátiles, emisión de acciones, índice de precios 
-

vos públicos. 
-

monetario (en Colombia, operaciones repo).
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-

-
-

margen de rendimientos y de costos, cartera, calidad de los activos, entre otros.

y de elaborar sistemas de alertas tempranas en el sector. Pineda y Piñeros (2009), por 
-

-

este responde a distintas variables macroeconómicas. 

al ciclo económico y spreads -

pronósticos de la probabilidad de incumplimiento (default et al. 

proxy es 
proxy

et al., 

-

2. SELECCIÓN Y CONSTRUCCIÓN DE INDICADORES FINANCIEROS

-
-

tes áreas:

 los activos son los recursos del sector para asegurar retor-
nos futuros y generar crecimiento. Por consiguiente, la evaluación de su compo-
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sición, calidad y protección se convierten en determinantes fundamentales para 

-
yen medidas para evaluar su calidad y el nivel de cubrimiento y así determinar 
la posibilidad para cubrir los pasivos (depósitos) y la generación de ingresos adi-
cionales (ganancias).

 la permanencia de las instituciones dentro del sector sin duda depende 

de su estructura de generación de utilidades.
Rentabilidad: -

-

aceptable en comparación con el costo de oportunidad de los recursos.
Liquidez: los indicadores asociados con esta variable permiten evaluar la capa-

 comprende diferentes medidas de cómo las instituciones 
del sector distribuyen los recursos propios y los obtenidos en operaciones pasi-

-
res se obtiene información con respecto a la forma como están distribuidos los 

-

patrimonio, entre otras.

de las áreas mencionadas. El cálculo individual de las variables del modelo Camel no 
necesariamente implica un análisis separado, pues el comportamiento de unas variables 
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5.
-
-

6 -
-

-
ción a lo largo del tiempo. Uno de los cambios más importantes fue la desaparición de 

-
-

-
des de tal grupo. 

-
-

el período7. A pesar de considerar solo dos subdivisiones del total de establecimientos de 
-

8.

-

Banco de la República y la Superintendencia Financiera, diciembre de 2012).
-

leasing del 
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posteriormente acumular los datos de los últimos doce meses9. Por otro lado, y en la 
10, 

se observa una alta volatilidad en el total de activos y pasivos en los últimos tres años, 

considerados.

11. Los resultados 

los cuales se concentrarán las secciones posteriores del artículo, son: 

1. Calidad de la administración costos administrativos
ingre

 = 
ssos financieros - gastos financieros

2. Cubrimiento financiero  gastos por intereses
ingresos por iintereses

3. Cartera vencida por altura de mora cartera vencida
carter

 = 
aa neta provisiones + 

4. Índice cubrimiento de cartera provisiones de la cartera
c

 = 
aartera vencida

5. ROA rentabilidad de los activos utilidad neta
activo

 ( ) = 

6. Rentabilidad de los activos productivos II ingresos fina = nncieros
cartera neta provisiones inversiones +  + 

7. Activos productivo respecto al total cartera neta prov =  + iisiones inversiones
activo total

 + 

-
bre del año anterior - valor al mismo mes del año anterior

anterior - valor al mismo mes del semestre anterior.
10 -

11
este documento.
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8.   = Indicador de liquidez IV disponible
depósitos

9.   =  + Indicador de liquidez V disponible inversiones
capttaciones

10.  = Estructura del patrimonio III patrimonio
activo

11.  =  + Estructura del activo II cartera neta provisioness
activo

12. = Estructura del pasivo I activo
pasivo

13.  =  + Estructura del pasivo VI depósitos de ahorro cuenntas ahorro uvr
depósitos

de las entidades consideradas, sin aplicar ninguna ponderación).

3. METODOLOGÍA

; adi-
cionalmente, se considera el uso de índices de concordancia para medir el nivel de sincro-

 r os han 12 

 (NBER), 

reglas: una fase no puede durar menos de seis meses y un ciclo no puede durar menos 

locales denominados puntos de quiebre, -
sión del ciclo económico. 

12
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La metodología puede resumirse en los siguientes pasos:

-
-

dos13, se aplica un promedio móvil de orden 12. Se aplican luego los siguientes 
procedimientos:

14 -

mínima 
meses.

15, determinados por los meses de 16.

siguientes reglas:

ii. Eliminación de las fases menores a cinco meses.

et al et al. (2012); Claessens et al. 
(2011); Avouyi-Dovi et al. (2012)—. Adicionalmente, sus resultados pueden combinarse 

13
se comparan los datos originales con esta; si el ratio
ratio
en la tendencia para el mismo período. 
14  Una curva de Spencer es un promedio ponderado de orden 15, donde a las observaciones se le aplican las 

15  Generalmente son de tres a seis meses.
16
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-

En este caso, el algoritmo será usado para construir, a partir de los trece indicado-

-
17 (Alfonso et al., 2012). 

18. 

3.2 Novelty detection

De forma alternativa, y en un intento de ofrecer una respuesta a cómo se comportaría 

Esta 

orientada a desarrollar algoritmos con la capacidad de aprender a partir de los datos, 

probabilidad (donde se soporta), es decir, una función en la cual, para valores distintos 
et al., 2000). 

-
mente diferenciables de los auges.

no es necesario suponer duraciones mínimas de las fases y el ciclo en general, pues son 
-

17

18  En Alfonso et al
y construcción.
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derivado, es decir, encontrar patrones acordes con alguno de los dos estados propuestos 

en un espacio generado por estos, a partir del uso de diferentes kernels19, 20 y separarla del 
21 et al -

f() se 
-

22.
En el espacio generado por los datos (dos variables en este caso, las cuales generan 

un plano en 2

información. Los -
hiperplano separador. El criterio de 

margen

Diagrama 1 
emplo lasi a ión mediante support vector machine aso lineal  

Clase 1, Y = 1

Vectores de
soporte

Máximo margen

Clase 2, Y = -1

Fuente: elaboración de los autores.

19

20 kernels -
mensionalidad

en el nuevo espacio, lo cual es computacionalmente demandante y agota los grados de libertad disponibles.
21
22
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3.3 Índices de concordancia

-

de negocios propuesto por Alfonso et al -
-

-
ble binaria Sy,t
cuando la fase es contractiva. 

De esta manera, el índice de concordancia (IC) entre las variables j y r se calcula 
como:

IC
T

S S S Sj r j t r t j t r t
t

T

, , , , ,( )( )= + − −[ ]
=
∑1 1 1

1

-

-

-

más el producto de los complementos de estas probabilidades incondicionales. Esto es, 

IC
S

T
S

Tnc
j tt

T
r tt

T

=
⎛

⎝

⎜⎜⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟

⎛

⎝

⎜⎜⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟⎟⎟
= =∑ ∑, ,1 1

⎟⎟
+ −
⎛

⎝

⎜⎜⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟⎟⎟⎟
−
⎛

⎝

⎜⎜⎜⎜⎜⎜

⎞

⎠

⎟⎟⎟⎟
= =∑ ∑1 11 1

S
T

S
T

j tt
T

r tt
T

, ,

⎟⎟⎟⎟

un momento t está relacionada con una fase anterior o posterior en otro ciclo o variable. 

actividad real.
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4. RESULTADOS

23

observan cuando el índice disminuye (área sombreada en gris). 

Cuadro 1
Cronología del ciclo nanciero para trece indicadores nancieros

Duración (en años)

Pico Pico Ciclo (pico a 
pico) Contracción Ciclo (valle a 

valle)
ene-94 dic-94 0,9

dic-94 nov-95 oct-97 2,8 1,9 0,9 1,8
oct-97 nov-99 may-06 8,6 6,5 2,1 4,0

may-06 abr-09 6,2 3,3 2,9 9,4
Promedio 5,9 3,1 2,0 5,1

Fuente: cálculos de los autores

Grá co1
Índice de difusión acumulado

jun-90 jun-93 jun-96 jun-99 jun-02 jun-05 jun-08 jun-11 jun-13

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

Ciclo financiero IDA

Fuente: cálculos de los autores.

23 -
ción del P y G.
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las contracciones en el ciclo de negocios. No obstante, las duraciones de unas y otras 

(cuadros 1 y 2).

Grá co 2
Fases del ciclo de negocios según Alfonso et al. 2 12  frente al ciclo nanciero 

r oschan

jun-90 jun-93 jun-96 jun-99 jun-02 jun-05 jun-08 jun-11

Ciclo financiero Ciclo de negocios

Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 2
Cronología del ciclo de negocios según Alfonso et al. 2 12

Duración (en años)

Pico Pico Ciclo (pico a 
pico) Contracción

Ciclo 
(valle a 
valle)

dic-80 ago-90 9,7 7,1 2,6

ago-90 mar-91 oct-95 5,2 4,6 0,6 7,7

oct-95 oct-96 dic-97 2,2 1,2 1,0 5,6

dic-97 abr-99 ene-08 10,1 8,8 1,3 2,5

ene-08 ene-09 n.d. n.d. n.d. 1,0 9,8

Promedio 6,8 5,4 1,3 6,4
n.d.: no disponible.

Fuente: cálculos de los autores.
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La relación entre los dos ciclos puede ser evaluada mediante el índice de concordancia 

de medir el grado de asociación entre dos medidas de ciclo24. Al calcular este índice se 
-

-

Grá co 3
Índice de concordancia del ciclo nanciero  del ciclo de negocio

0,65
0,63

0,77

0,54

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

Total Expansión Contracción

Condicionado No condicionado

Fuente: cálculos de los autores.

24
seleccionados con el crecimiento real del producto interno bruto.
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Grá co 4
Índice de concordancia C  no condicionado

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

-24 -22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

(meses)

IC total IC de expansión IC de contracción

Fuente: cálculos de los autores.

de un kernel

y el IDA. Sustituyendo el kernel lineal por uno gaussiano25 -
-

nes 1,0 año, en promedio (Cuadro 3).
Comparando los resultados obtenidos a partir del  con el uso de un 

kernel

un kernel gaussiano la única fase de contracción común en las dos medidas de ciclo es la 

25 kernel no lineal alternativo (Bessel). Los resultados no son muy diferentes a los 
kernel -
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Cuadro 3
Ciclo nanciero a o novelty detection

kernel lineal)

Duración (en años)

Pico Pico Ciclo (pico a 
pico) Contracción Ciclo (valle 

a valle)

abr-92 nov-94 2,6 1,3 1,3 n.d.

nov-94 ago-05 10,8 5,2 5,6 6,9

ago-05 dic-05 nov-07 2,3 1,9 0,3 5,5

nov-07 dic-09 sep-12 4,8 2,8 2,1 4,0

Promedio 5,1 2,8 2,3 5,5

kernel gaussiano)

Duración (en años)

Pico Pico Ciclo (pico a 
pico) Contracción Ciclo (valle 

a valle)

oct-91 nov-98 7,1 5,4 1,7 n.d.

nov-98 mar-00 oct-05 6,9 5,6 1,3 6,8

oct-05 mar-06 nov-11 6,1 5,7 0,4 6,0

nov-11 ago-12 n.d. n.d. 0,8 6,4

Promedio 6,7 5,6 1,0 6,4
n.d.: no disponible.

Fuente: cálculos de los autores.

Grá co 5
Fases del ciclo de negocios según Alfonso et al. 2012  frente al ciclo nanciero novelty  
detection

jun-90 ago-92 oct-94 dic-96 feb-99 abr-01 jun-03 ago-05 oct-07 dic-09

Ciclo de negocios
Ciclo financiero (kernel lineal)

jun-90 mar-93 dic-95 sep-98 jun-01 mar-04 dic-06 sep-09

Ciclo de negocios

Fuente: cálculos de los autores.
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-
kernel lineal como 

el kernel

kernel gaussiano tiene fases de recesión más cor-

de negocios.

Grá co 6
Índice de concordancia del ciclo nanciero novelty detection   del ciclo de negocios

0,70
0,67

0,85

0,55

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

Total Expansión Contracción

Condicionado No condicionado

0,69

0,83

0,11

0,72

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

Total Expansión Contracción

Condicionado No condicionado

A. Kernel lineal A. Kernel gaussiano

Fuente: cálculos de los autores.

-
-
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Grá co 7
Índice de concordancia del ciclo de negocios  el ciclo nanciero kernel gaussiano

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

-24 -21 -18 -15 -12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24

(meses)

IC total IC de expansión IC de contracción

Fuente: cálculos de los autores.

kernel

-

-
-

kernel
-

ex ante, ya 
sea una regla o una forma funcional, para abordar el ciclo. 

kernel lineal tienden 
kernel gaussiano se obtienen ciclos más amplios con 
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Grá co 8
Índice de concordancia del ciclo de negocios  el ciclo nanciero kernel lineal

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

-24 -21 -18 -15 -12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24

(meses)

IC total IC de expansión IC de contracción

Fuente: cálculos de los autores.

papel preponderante: en este caso se adoptó la metodología de  donde 
la elección de la función determinante es clave. Cuando se escogió un kernel lineal, los 

kernel
-

estos resultados.

5. DISCUSIÓN 

Luego de la crisis de 2008, y ante la necesidad de monitorear los canales a partir de los 
-
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contagio de otras economías, caída abrupta en el sistema productivo, entre otros). No 

comportamiento de estos desbalances constituye un gran paso para revertir sus efectos 
negativos sobre la economía. Este documento pretende aportar un elemento de análisis 
adicional en esa dirección.

Grá co 
Comparación entre las diferentes medidas de ciclo nanciero novelty detection vs. Bry-
Boschan  

jun-
90

dic-
92

jun-
95

dic-
97

jun-
00

dic-
02

jun-
05

dic-
07

jun-
10

dic-
12

Ciclo financiero (Ind. de difusión) Ciclo financiero (kernel lineal)

jun-
90

dic-
92

jun-
95

dic-
97

jun-
00

dic-
02

jun-
05

dic-
07

jun-
10

dic-
12

Ciclo financiero (Ind. de difusión) Ciclo financiero (kernel gaussiano)

Fuente: cálculos de los autores.

-

la dinámica propia del sector real.
Los primeros resultados, obtenidos con la metodología del IDA y la de Bry-Bos-

las recesiones, característica similar a la presentada por el ciclo de negocios propuesto 
por Alfonso et al -
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ciclo de negocios. Adicionalmente, los dos ciclos guardan un alto grado de concordan-
cia, tanto para el ciclo completo, como para cada una de sus fases. En particular, las rece-

mayor asociación con recesiones del ciclo de negocios.

uno basado en la metodología de , se obtienen dos resultados. En primer 
kernels

obstante, el grado de concordancia con el ciclo de negocios es similar al calculado para el 

26

En segundo lugar, al sustituir el kernel lineal por uno no lineal (gaussiano), el ciclo 
-
-

-

-
-

minan siendo más profundas y costosas para la economía. Este es el caso de la crisis de 
1999 en Colombia, en la cual se combinó una desaceleración de la economía con desba-

-

alrededor de este tema. No obstante, el uso de variables asociadas con otros aspectos 
, 
-

ciclo de negocios, como con las características propias del sector, las cuales incluyen la 

-

26
en su contraparte real.
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ANEXO 1
INDICADORES FINANCIEROS

Gestión Calidad activos

Calidad de la administración
costos administrativos

ingre

 =

 
ssos financieros  gastos financieros

Cubrimiento financiero = gastos por intereses
ingresos por iintereses

Calidad de la cartera por calificación = 
cartera en B,C,D,EE

cartera neta + provisiones

Cartera vencida por duración de mora = 
cartera vencida

carteera neta + provisiones

Índice cubrimiento de cartera = 
provisiones de la cartera

caartera vencida

Rentabilidad

ROE (rentabilidad del patrimonio) = utilidad neta
patrimonioo

ROA (rentabilidad de los activos) = utilidad neta
activo

Rentabilidad de activos productivos I = 
ingresos por intereeses

cartera neta + provisiones + inversiones 

Rentabilidad de activos productivos II = 
ingresos financierros

cartera neta + provisiones + inversiones

Margen de intermediación neto I = 
ingresos por intereses   gastos por intereses

cartera neta + provisiones + inversioones

Margen de intermediación neto II
ingresos financieros

 = 
  ggastos financieros

cartera neta + provisiones + inversioness

Activos productivos respecto al total = 
cartera neta + provvisiones + inversiones

activo total

Indicador de liquidez I = 
activos liquidos pasivos liquidoss

depósitos

Indicador de liquidez II = activos liquidos
pasivos liquidoss

Indicador de liquidez III = disponible
captaciones

Indicador de liquidez IV = disponible
depósitos

Indicador de liquidez V = disponible + inversiones
captacionnes
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ANEXO 1 (CONTINUACIÓN)
INDICADORES FINANCIEROS

Estructura del patrimonio Estructura del pasivo

Estructura del patrimonio I = cartera vencida
patrimonio

Estructura del patrimonio II = 
cartera neta + provisiones

paatrimonio

Estructura del patrimonio III = patrimonio
activo

Estructura del patrimonio IV = patrimonio
pasivo

Estructura del patrimonio V = patrimonio
captaciones

Estructura del pasivo I = Pasivo
Activo

Estructura del pasivo II = captaciones
pasivo

Estructura del pasivo III = depósitos
captaciones

Estructura del pasivo IV = 
cuenta corriente + depósitos simmples

depósitos

Estructura del pasivo V = CDT
depósitos

Estructura del pasivo VI = 
depósitos de ahorro + cuentas ahhorro UV

depósitos

Estructura del pasivo VII = 
cartera neta + provisiones

captaaciones

Estructura del activo

Estructura del activo I = disponible
activo

Estructura del activo II = cartera neta + provisiones
activoo

Estructura del activo III = inversiones
activo

Estructura del activo IV = depósitos
activo
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ANEXO 2
COMPORTAMIENTO DE LOS INDICADORES FINANCIEROS FRENTE A LA ACTIVIDAD REAL

una medida de la actividad económica. Para este análisis se emplean diagramas de disper-

seleccionados frente al crecimiento del PIB real.
-

Grá co A2.1
ndicadores nancieros frente al crecimiento real del P B

(calidad de la administración)

A. Calidad de la administración B. Cubrimiento financiero

C. Activos producidos respecto al total D. Disponible / depósitos

E. Cartera bruta / activos F. Activos / pasivos

0,5 1,0 1,5 2,0

0,70 0,75 0,80 0,85 0,90

0,55 0,60 0,65 0,70 0,86 0,88 0,90 0,92 0,94 0,96

0,05 0,10 0,15 0,20

0,4 0,6 0,8 1,0

(activos productivos respecto al total)

(cartera bruta/activos) (activo/pasivos)

(disponible/depósitos)

(cubrimiento financiero)

Años  1990-1999   2000-2013

0,05

0,00

-0,05

0,05

0,00

-0,05

0,05

0,00

-0,05

0,05

0,00

-0,05

0,05

0,00

-0,05

0,05

0,00

-0,05

(PIB)

(PIB)

(PIB)

(PIB)

(PIB)

(PIB)
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Grá co A2.1 continuación
ndicadores nancieros frente al crecimiento real del P B

G. Cubrimiento de la cartera H. Rentabilidad de los activos

 I. Rentabilidad de los activos productivos J. (disponible + inversiones) / captaciones

K. Patrimonio / activos L. Depósitos de ahorro / depósitos

0,5 1,0 1,5

0,1 0,2 0,3

-0,10 -0,05 0,00 0,05

0,2 0,3 0,4 0,5
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Fuente: cálculos de los autores.

escasa relación con el producto al indicador de calidad de la administración, el de estruc-
-

les. El comportamiento de estos grupos de indicadores con respecto al crecimiento del 
-

nan de manera directa con la actividad real, así como otros aspectos propios del sector. 

-
tan los diagramas de dispersión, separando la muestra en dos: un primer período corres-
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Grá co A2.2 
Indicador de cartera vencida frente al crecimiento real del PIB

(cartera vencida)

0,025 0,050 0,075 0,100 0,125 0,150

0,05

0,00

-0,05

(PIB)

Años  1990-1999   2000-2013

Fuente: cálculos de los autores.

una alteración en la relación lineal frente al crecimiento del PIB. Este es el caso del indi-

período considerado, la cual desaparece en los datos del período más reciente. En este 

-

estar poco relacionado con el indicador de la actividad económica real en los dos períodos 
considerados. Algo similar a este comportamiento sucede con los indicadores de estruc-
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durante los dos períodos conserva una relación negativa con el crecimiento del producto. 

-
cimiento del producto. Sin embargo, para algunos indicadores este comportamiento se 

-
mentación de medidas contracíclicas, cambios en el marco normativo del sector y un 

-

-
tos del sector más allá de su relación con la actividad real.

Grá co A2.3
Indicadores nancieros frente al crecimiento real del PIB por d cadas

(calidad de la administración)
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Grá co A2.3 continuación
Indicadores nancieros frente al crecimiento real del PIB por d cadas

G. Cubrimiento de la cartera H. Rentabilidad de los activos

 I. Rentabilidad de los activos productivos J. (disponible + inversiones) / captaciones

K. Patrimonio / activos L. Depósitos de ahorro / depósitos
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Fuente: cálculos de los autores.
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Grá co A2.4
Indicador de cartera vencida frente al crecimiento real del PIB

(cartera vencida)

0,025 0,050 0,075 0,100 0,125 0,150

0,05

0,00

-0,05

(PIB)

Años  1990-1999   2000-2013

Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 3
FUNDAMENTOS DE LA METODOLOGÍA NOVELTY DETECTION

x1, x2, …, xm donde xm  , el número de 
x1, x2, …, xm  N. 

Sea , F  en un espacio F generado 

punto en la imagen de  puede estimarse mediante la evaluación de algún kernel:

k ‹x, y› = (  (x).  (y))

-
grama cuadrático:

min
w F w

mm ii∈ ∈ ∈ −∑, ,� � � �
ρ

+
υ

ρ
1
2

12

s a. . ( ( )) , .w xi i i . φ ρ≥ − ≥ 0

kernel, la solución de los pará-

min s.aα α α α
υ

αi j i ji j i ii
k x x

m
( , ) , .

,∑ ∑≤ ≤ =    .0      1 1

f x k x xii i( ) ( , )= −( )∑sgn α ρ

kernels:

Kernel lineal: k (x, x ‹x, x´›.
Kernel gaussiano ( ): k (x, x exp (–  || x – x´||2).

Kernel Bessel: k (x, x
Bessel x x

x x

n

n
υ

υ

σ+
− +

−
−
1

1
exp( ' )

( ' ) ( )

Se probaron con kernels adicionales, pero los resultados no fueron muy distintos a 
los encontrados con los tres ya mencionados.
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ANEXO 4
RESULTADOS DE LA METODOLOGÍA NOVELTY DETECTION UTILIZANDO EL KERNEL BESSEL

Cuadro A4.1
Cronología del ciclo nanciero

kernel Bessel)

Duración (en años)

Pico Pico Ciclo 
(pico a pico) Contracción Ciclo 

(valle a valle)

oct-91 nov-98 7,1 5,4 1,7 n.d.

nov-98 mar-00 oct-05 6,9 5,6 1,3 6,8

oct-05 mar-06 nov-11 6,1 5,7 0,4 6,0

nov-11 ago-12 n.d. n.d. 0,8 6,4

Promedio 6,7 5,6 1,0 6,4

n.d.: no disponible.

Fuente: cálculos de los autores.

Grá co A4.1 
Índice de concordancia

0,69

0,83

0,11

0,72

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

Total Expansión Contracción

Condicionado No condicionado

Fuente: cálculos de los autores.
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Grá co A4.2 
Índice de concordancia con rezagos y adelantos
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Fuente: cálculos de los autores.


