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Indicadores de alerta temprana en Ecuador:
una metodologia de calculo

Antonio Villacis Martinez!

Resumen

La investigacion tiene como objetivo construir 4 indices de alerta temprana, que son evaluados para
determinar su capacidad para anticipar crisis monetarias en el Ecuador durante el periodo comprendido
entre 1993 y Marzo de 1999. Los resultados encontrados arrojan evidencia de cuéles serian las variables
quc pucden ser utilizadas como indicadores de alerta temprana.

El hecho de que el indicador M2/RMI sea el mas relevante en la prediccion de una crisis monetaria pone
en evidencia la necesidad de una moneda fuertemente respaldada por reservas monetarias, ademas de la
necesidad de politicas que mantengan la estabilidad de esta relacién.

Intentar aplicar el presente modelo a un esquema de dolarizacién es muy dificil, pues con la
dolarizacion la mayor parte de las variables que permitian determinar la existencia de una crisis
monetaria desaparecen. Sin embargo, la metodologia y los resultados obtenidos son utiles para analizar
cuales fueron las variables que tuvieron mayor influencia en las crisis moneltarias ecuatorianas de la
segunda mitad de la década de los noventa, que en tltima instancia llevaron a la adopcion de un nuevo
esquema monetario.

Abstract

The purpose of this research is to build four early alert indicators, that are evaluated to determine its
capacity in order to anticipate monetary crisis in Ecuador between 1993 and March 1999. The results
that were found show evidence of which would be the variables that could be used as early warning
indicators.

The fact that the indicator M2/IMR is the most relevant in order to predict a monetary crisis, makes
cvident the need of a currency strongly supported by monetary reserves, and also the necessity of
implementing policies that ensure the stability of this relation.

Is very hard to apply this model to a dollarization scheme, because with this scheme, most of variables
that helped us to determine the existence of a monetary crisis, disappear.

However, the methodology and the obtained results are usetul to analyze which where the variables that
had more influence in the Ecuadorian monetary crisis of the second half of the ninety’s, that finally led
to the adoption of a new monetary scheme.

I Economista graduado en la Facultad de Economia de la Pontificia Universidad Catolica del
Ecuador. [l articulo publicado es un extracto de la tesis  de grado. Los comentarios o
requerimientos de la informacion utilizada pucden ser dirigidos a: antonio_villacis@hotmail.com
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1. Introduccién

Existe una inclinacion a pensar que las crisis monetarias son eventos inusuales e
impredecibles, sin embargo el colapso del mecanismo de cambios europeo (ERM)
en 1992 y 1993, la crisis mexicana de diciembre de 1994 y, en forma mas reciente,
la crisis asiatica de 1997, han despertado el interés por el estudio tedrico y anélisis
empirico de los factores bajo los cuales se presentan crisis monetarias. En particular,
interesa anticipar la ocurrencia de estas y consecuentemente adoptar las medidas
correctivas.

Los desarrollos teodricos recientes tratan de predecir las crisis monetarias
mediante los denominados sistemas de alerta temprana; los que pretenden
determinar y monitorear el comportamiento de ciertas variables claves en el periodo
previo a la crisis. En este sentido, los sistemas de alerta temprana son una
herramienta de analisis que permite detectar y cuantificar sintomas que preceden a
una crisis monetarias

La presente investigacién intenta determinar cudles son esos factores y la
posibilidad de anticipar las diferentes crisis monetarias de tal forma que en el futuro
sea posible adoptar politicas que eviten este tipo de eventos. Para lograr este
objetivo se ha tomado como referencia al Periodo Enero 1993 — Marzo 1999.

En primera instancia se presenta una recopilacion de la metodologia para la
construccién de indicadores y sistemas de alerta temprana utilizados para predecir
crisis. A continuacién, se aplica una de las técnicas discutidas en la seccion
precedente, utilizando para ello informacion del Ecuador. La dltima seccion
concluye.

2. Construccion del indice de crisis

La teoria de crisis monetarias plantea que la mayor parte del tiempo las crisis se
manifiestan a través de la devaluacion y, posteriormente, la flotacion del tipo de
cambio. Sin embargo, los bancos centrales pueden, y en muchas ocasiones lo hacen,
aplicar una politica monetaria contractiva y de intervencion en el mercado
cambiario. En estos casos las turbulencias del mercado monetario se reflejaran en
stbitos incrementos de las tasas de interés domésticas y en pérdidas masivas de
reservas externas.

Una crisis medida de esta forma incluye, ataques a la moneda exitosos y no
exitosos Esta es una definicion amplia que incluye no solo ataques monetarios bajo
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esquemas de tipo de cambio fijo, sino también bajo otros esquemas de tipo de
cambio?,

El indice de crisis utilizado en esta investigacion es igual a un promeciio
ponderado de los cambios porcentuales del tipo de cambio y de cambios
porcentuales mensuales en las reservas internacionales brutas (medidas en US$); es
decir:

L TC-TC p RMI = RMI ,_|
Ic T, RMT (_y
t o+¢

Donde:

I; = Valor del indice de crisis para el periodo t.
TC', =Tipo de cambio nominal para el periodo t.
RMI, = Reservajmonetaria internacional para el periodo t.

& = Ponderador de las variaciones del tipo de cambio.

¢ _ Ponderador de las variacioncs dc la reserva monetaria internacional

Se identifica un periodo de crisis observando el comportamiento del indice con
relacion a su promedio. Cuando, el indice supera su valor medio, en una magnitud
predeterminado de desviaciones estandar, entonces se dice que se observa una crisis.

Para la estimacion de los ponderadores es necesario considerar los siguientes
elementos:

1. Las ponderaciones son escogidas de tal forma que los dos componentes del

indice tengan la misma desviacién estandar condicional, es decir 0, = g0,

Es decir, el tipo de cambio y las reservas tienen la misma importancia en la
definicion de crisis. La influencia de cada factor viene dado por la variabilidad
de los valores para la serie de tiempo analizada.

2. Lasuma de los ponderadores es iguala 1. 6 +¢ =1.

2 Kaminsky. Lizondo y Reinhart. Op. Cit, Pp 74, 76
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Entonces:

~ o (o2

5= ' yo= !
O'I+O'2 O'|+O'2

Donde:

o, = desviacion estandar de la tasa de crecimicnto del tipo de cambio.
o, = desviacién estandar de la tasa de crecimiento de las reservas internacionales.

3. Sistemas de alerta Temprana
3.1  Modelos probabilisticos’

Un modelo de alerta temprana permite cuantificar la probabilidad de ocurrencia
de una crisis. Para su aplicacion empirica se utilizan técnicas econométricas
multivariadas Logit o Probit. Estos modelos tienen la ventaja de resumir la
probabilidad de crisis en un solo nimero. Esta técnica consideratodas las variables
simultaneamente y deja a un lado aquellas variables que no contribuyen con
informacion.

Esta metodologia, sin embargo, tiene importantes limitaciones. Como primer
punto, se tiene la falta de prevision de esta técnica en una medicién para clasificar
los indicadores de acuerdo a su habilidad para predecir correctamente crisis y evitar
falsas sefiales, dado que una variable es considerada dentro de la regresion
probabilistica independientemente de su significancia. Por lo tanto este tipo de
modelos no provee informacion de donde la fuerza relativa de los indicadores falla,
sefialando una gran probabilidad de crisis a expensas de falsas alarmas, o en cambio,
sin predecir crisis que realmente ocurren. La medicion de la significancia estadistica
puede ayudar a sefialar cuales son los indicadores mas relevantes, sin embargo la
naturaleza no linear de estos modelos hace dificil evaluar la contribucion marginal
de un indicador a la probabilidad de una crisis.

En scgundo lugar, este método no provee una lectura clara de donde y cuan
difusos estan los problemas macroeconomicos. Dentro de esta aproximacion, es
dificil juzgar cual de las variables estan fuera de linea, haciendo el método poco
ideal para el proposito de vigilancia y para la toma de acciones preventivas.

Kaminsky. Lizondo y Reinhart, Op. Cit, P, 14
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3.2 Laaproximacion de sefiales

Una segunda metodologia de formulacion de modelos de alerta temprana ha sido
comparar el comportamiento de variables seleccionadas en el periodo previo a la
crisis con su comportamiento frente a un grupo de control, e identificar aquellas
variables cuya conducta diferente puede ser usada para evaluar la probabilidad de
una crisis. Un caso particular de esta metodologia es la aproximacion de sefiales.

La aproximacion de sefiales evalia el rendimiento de indicadores individuales y
da informacion sobre qué variables tienen mayor importancia en la probabilidad de
crisis. Con este enfoque también es posible estimar la probabilidad de una crisis,
condicionada a las sefiales dadas por los diferentes indicadores. Esta probabilidad
condicional de crisis depende directamente de la relevancia de los indicadores que
emiten sefiales. Por ejemplo, si en cualquier punto en el tiempo seis indicadores
presentan sefiales, la probabilidad condicional de crisis serd mayor si aquellas
provienen de un grupo de indicadores més relevante, en relacion con un grupo de
indicadores menos importantes.

Esta aproximacion implica el monitoreo de la evolucién de un cierto nimero de
variables economicas. Cuando una de estas variables se desvia de su valor "normal”,
mas alla de cierto valor de "umbral”, es tomada como una sefial de alerta acerca de
una posible crisis monetaria dentro de un periodo especifico de tiempo, a este
periodo se lo denomina horizonte de tiempo.

Los niveles de umbral son escogidus de tal forma que mantengan cl balance
entre el riesgo de tener muchas sefiales falsas (lo cual sucede cuando el nivel de
umbral es tal, que ante la minima posibilidad de crisis se produce una sefial) y el
riesge de perder muchas crisis (cuando se produce una sefial solo si la evidencia de
crisis es abrumadora). El balance requerido es proporcionado con la estimacion de
una “funcion de ruido™. Matematicamente es posible formular la aproximacion de
sefiales de la siguiente forma:

n= Numero de indicadores de crisis monetaria

X' = Valor de! indicador j en el periodo t, en donde j esta comprendido entre 1y
n.

= Valor de umbral del indicador j. Este valor es fijo para todos los periodos t.

S’/ = Valor de la sefial del indicador j en el periodo t, | cuando existen sefiales, 0

cuando no existen sefiales.

4 Kaminsky, Lizondo y Reinhart, Op. Cit., Pp 15-18
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A partir de esta notacion, una “sefial” es definida como:

{X/] >|x’ }:> {7 =1

Y no existen sefiales cuando

}:> {5/ =0

{X,’i<‘Yf

El valor de los indicadores y de los valores de umbral es tomado en términos
absolutos, puesto que en algunos casos la disminucion de un indicador incrementa la
probabilidad de una crisis, mientras que en otros la eminencia de una crisis es dada
por su aumento’.

3.2.1 Construccion de la seiial de ruido y determinacion de los umbrales

El valor de la sefial de ruido determina la viabilidad del indicador como
estimador de alerta temprana, un valor mas bajo significa un mejor poder de
prediccion. El valor de la sefial permite estimar la relevancia de cada una de las
variables y determinar el nivel del umbral

Al construir un modelo de sefiales, se puede incurrir en dos tipos de errores: (i)
se denomina error tipo I cuando el indicador falla en alertar una crisis, es decir, no
emite sefial y posteriormente ocurre una crisis, (ii) el error tipo I surge cuando el
indicador emite falsas alarmas, es decir, se tienen sefiales pero no hay crisis. La
existencia de crisis o no crisis es determinada segin el valor del indice de crisis®.

Si el objetivo de la estimacion consiste en encontrar el modelo que arroje los
mejores resultados desde el punto de vista de su capacidad predictiva, es importante
reconocer que existe un "trade-off" entre el error del tipo 1 para un nivel dado de
error del tipo II. No predecir crisis cuando en realidad suceden podria generar
consecuencia no deseadas, pues la falta de prevision no permitiria la toma de
politicas preventivas por parte de las autoridades. En vista de que el fin de los
modelos de alerta temprana es el proporcionar a las autoridades y a los agentes
econdémicos en general de instrumentos que permitan anticipar probables crisis,
compensando el riesgo de escoger entre valores que originen muchas falsas alarmas

Kaminsky G..Op Cit . Pp 9-10
© Anastasi A. Burdisso T, Grubusus 15 y Lencioni S.. (Es posible anticipar problemas en una entidad
financiera? Argentina 1994 - 1997 Banco Central de Argentina, Buenos Aires, 1998.pp 6-8.
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. . . . . ., Error del Tipo 11
o dejen inadvertidas muchas crisis, la relacién Error del Tipo | debe ser

minimizada para determinar la barrera critica o valor de umbral de cada indicador.

Para lograr la minimizacion de los errores I y 1l es nccesario cstablecer una
funcién de ruido que incorpore este "Trade - Off". Por lo tanto la funcion de ruido
viene dada como:

p

w=-——
l-a

Donde @ es el valor de la funcién de ruido, & es el tamafio del error del Tipo |
y [ es el tamafio del error del Tipo Il. @ y [ estan definidas como un porcentaje

del total de sefiales presentadas. @ y [ son funciones de! umbral X ;, con

a' X' >0 y ' X’ <0.Elsigno de estas derivadas implica que, para un mayor

nivel de umbral el error del tipo I sera mayor y el del tipo Il sera menor.

3.2.2 Medicion de la efectividad de los indicadores
La efectividad del enfoque de sefiales puede ser examinada a nivel de
indicadores individuales (cuando un indicador es util en anticipar crisis) y al nivel

de un grupo de indicadores (cuando un grupo de indicadores tomados
conjuntamente son utilcs cn anticipar crisis).

3.2.2.1  Indicadores Individuales”

Para determinar la efectividad de los indicadores individuales, la teoria
probabilistica puede ser replanteada en términos de la siguiente matriz:

Cuadro No. 1

Clasificacion de los Indicadores

Crisis dentro de 12 meses No Crisis dentro de 12 meses
Se marca una sefal A B
No $¢ marca una seftal C D

Kaminsky, Lizondo y Reinhart, Op. Cit.. Pp 18-20.
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En esta matriz, A es el nimero de periodos en que el indicador presenta una
buena sefial. B es el niumero de periodos en que un indicador presenta una mala
sefial o ruido, C es el niimero de periodos en que un indicador falla al no marcar una
sefial y D es el naimero de periodos en que el indicador no presenta ninguna sefial.
Un indicador pertecto solo debe generar observaciones que pertenezcan a la esquina
superior izquierda o a la esquina inferior derecha de la matriz, es decir, presentara
una sefial en cada periodo durante todo el horizonte de tiempo previo a una crisis, A
>0y C =0,y no presentar sefiales cuando esta no es seguida de una crisis B=0y
D > 0. En la practica ninguno de los indicadores encaja en el papel de un indicador
perfecto. Sin embargo, la matriz previa es util para evaluar cuan cerca o lejos esta
cada indicador de este perfil.

Una primera medida de la efectividad de los indicadores individuales para

A 0/ it
v » €n donde un 100% implica que
una sefial es presentada cada periodo durante los 12 periodos previos a una crisis y
el indicador es perfecto.

sefialar una crisis viene dado por la relacién

Una segunda medida de efectividad de los indicadores individuales esta dada por

”f“, esta relacion mide la proporcion de malas sefales presentadas,

mientras menor sea su valor el indicador sera mejor.

la relacion

La tercera medida de efectividad de los indicadores combina la habilidad para
presentar buenas sefiales y para evitar malas sefiales en términos del "ruido” de los
indicadores. Esta relacion se obtiene dividiendo el segundo indicador para el

B

n
primero: " . Mientras menor sea la relacion, mejor es el indicador.
o
Una cuarta medida de efectividad de los indicadores consiste en comparar la

probabilidad de crisis condicional a una sefial del indicador ‘4‘;‘” con la probabilidad

A+C
A+B+CHD

informacion qtil, la probabilidad condicional sera mayor a la incondicional.

incondicional de crisis Bajo el supuesto de que el indicador contiene

3.2.2.2 Indices Compuestos$

Es posible combinar la informacion dada por todos los indicadores para estimar
la probabilidad de una crisis verdadera, logrando una aproximacion parecida a la del
enfoque probabilistico, esta combinacion se realiza con ¢l uso de indices
compuestos de crisis.

* Sachs, Tornell y Velasco, Op. Cit. Pp 19-21
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A continuacion se exponen cuatro posibles indices compuestos para la

prediccion de crisis monetarias.

3.2.2.2.1 Indice compuesto |

Una manera directa de capturar la fragilidad de la economia previo a la
ocurrencia de una crisis es observar el nimero de sefiales en cada sector de la
economia. Mientras mayor sea el nimero de sefiales, mayor serd la probabilidad de
un colapso monetario.

Bajo este punto el primer indice compuesto 1,I para el periodo t es:

1'=>5/
1=1
Fn donde:

S; = Seiial del indicador j para el periodo t. Es igual a | si existe una sefal, de

otra forma es 0.

n. = representa el total de indicadores o variables analizadas.

3.2.2.2.2 Indice compuesto 11

El namero de sefiales puede no ser el mejor indice compuesto de crisis, puesto
que no difcrencia entre las sefiales de un comportamiento promedio inusual y las
sefiales de un comportamiento extremo y aberrante del indicador. Para considerar
ambos tipos de comportamiento se define, para cada variable, dos umbrales

s - . !
diferentes, X w como el valor de umbral medio y X ¢ como ¢l valor de umbral
extremo, el indicador X,/ sera una sefial media en el periodo t si ~ -y una sefial

extrema cuando <. Entonces el segundo indice compuesto contabiliza la intensidad
de la sefial para cada uno de los indicadores, este indice esta definido como:
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En este caso las sefiales extremas tienen el doble de peso que las sefiales medias
y el indice puede tener un valor comprendido entre 0 y 2n, en donde n representa el
numero de indicadores analizados.

3.2.2.2.3 Indice compuesto 1l

Puede suceder que la economia se encuentre en una situacion de alta
vulnerabilidad y, sin embargo, no todos los indicadores indiquen, de manera
conjunta, indicios de una alta probabilidad de crisis. Por ejemplo, Si la produccion
colapsa en un periodo, el mercado de capitales cae en el siguiente, la RMI cae
dentro de 2 periodos y las exportaciones caen substancialmente dentro de 3
periodos, o es posible aseverar al final del ultimo periodo que la (inica sefial respecto
de la fragilidad de la economia es la caida de las exportaciones. Es evidente que
existen multiples problemas en todos los sectores de la economia. Para capturar el
fundamento de los deterioros es posible estimar el siguiente indice compuesto de
crisis:

n
3 _ J
It - ZSI s,
J=1

En donde S} ., es igual a | si la variable j presenta una sefial al menos una vez

en el periodo t, 0 en los s periodos previos y cero en caso contrario. s en este caso es
predefinido como 4 periodos previos.

3.2.2.2.4 Indice compuesto IV

Los tres indices compuestos desarrollados en la seccién anterior no usan toda la
informacion dada por cada uno de los indicadores individuales debido a que no
contabilizan la relevancia de cada indicador dentro de la prediccion de crisis. Es
posible obtener esta estimacion combinando la sefial dada por cada indicador con la
sefial de ruido respectiva en el siguiente indice compuesto:

n S [J

b=

o’



ViLLACIS: INDIC ADORES DE ALERTA TEMPRANA IEN 1L ECUADOR: 169
UNA METODOLOGIA DE CALCULO

En este caso @’ es la sefial de ruido de cada indicador, la ponderacion es inversa
puesto que a mayor sefial de ruido menor habilidad del indicador para predecir
crisis.

4. Crisis monetaria en Ecuador

E! periodo de analisis de las crisis monetarias comprende desde Enero 1993
hasta Marzo 1999. Los datos tienen una frecuencia mensual, por lo que existen 75
periodos potenciales de crisis durante este intervalo.

El tiempo previo a partir del cual se espera que el indicador presente un
comportamiento andmalo antes de una crisis monetaria (horizonte de tiempo o

ventana de crisis) es de 12 meses. A continuacion se presentan los valores
fundamentales del indice de crisis:

Cuadro No. 2

Valores del Indice de Crisis

Valor Desviacion
Promedio t- 1/t Ponderadores Estandar 7 +to
X Variaciones t- 1/t
RMI 0.37% 34.70% 6.03% 6.40%
TIPO DE CAMBIO
NOMINAL 2.17% 65.30% 321% 5.37%
INDICE 1.29% 3.71% 4.99%

La informacion del Cuadro 2 y la comparacion individual de las observaciones
individuales permiten determinar las siguientes crisis monetarias en el Ecuador para
el periodo 1993-1999:
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Griafico No. 1

Indice de Crisis Monetarias
Ecuador 01/1993-03/1999
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Segiin el Grafico 1, en Ecuador existieron 6 meses en los cuales el indice de
crisis sobrepasa los limites establecidos y presenta una crisis (Noviembre 1996,
Febrero 1997, Septiembre 1998, Enero, Febrero y Marzo 1999). Se observa que los
periodos de crisis se concentran alrededor de dos intervalos de tiempo: Noviembre
1996 - Febrero 1997 y Septiembre 1998 - Marzo 1999. Al considerar las ventanas
de crisis, es posible establecer que el niimero total de periodos de crisis llega a 35.
Por lo que un indicador con un ajuste perfecto deberia presentar 35 sefiales de alerta
y 40 periodos sin sefiales, por consiguiente el valor maximo del error del tipo I sera

de 35 y del Tipo II de 40.

4.1 Indicadores individuales de crisis

4.1.1 Definiciéon de los niveles de umbral

Para cada uno de los indicadores seleccionados es necesario definir un valor de
umbral. En algunos casos su nivel esta determinado de tal forma que un aumento en
la variable determina la existencia o no de sefiales, para otros una disminucion
incrementa la posibilidad de generacion de sefiales. En la determinacién del nivel de
umbral es necesario considerar la forma en que se considera a cada indicador,
mientras para algunos se considera ¢l nivel de umbral con relacion a un valor tope
del indicador, en otros casos el nivel de umbral viene dado por la variacién histérica
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del indicador, a continuacién se presenta la relacion de cada indicador con la
presencia de crisis monetarias:

Cuadro No. 3

Indicadores y Crisis Monetarias

No. INDICADOR Factor de Contribucién a la
Determinacién probabilidad de crisis
del nivel ante una variacion
de umbral positiva del indicador
1 Importaciones Variacion anual +
2 Exportaciones Variacion anual -
3 Términos de Intercambio Nivel del Indicador -
4 Tipo de cambio real Nivel del Indicador +
5 M2/RMI Nivel del Indicador +
6 Diferencias entre tasas internas y externas Nivel del Indicador +
7 Exceso real de Balances de M1 Nivel del Indicador +
8 Multipticador M2 Nivel del Indicador +
9 Crédito Interno Neto al SPNF + BEMS Nivel del Indicador +
10 Stock de Depositos en Bancos Comerciales Variacién anual -
i Diferencia entre tasas pasivas y activas Nivel del Indicador +
12 Indice de Produccién Variacién anual -
13 Indice de Precios Accionarios Variacion anual -
4 Tasa de Interés real pasiva Nivel del Indicador +

Los criterios para definir el nivel optimo del nivel de umbral de un indicador son los
siguientes:

e Considerando los objetivos planteados de minimizacién del error de tipol a
expensas de un mayor error del tipo 11, los parametros maximos dentro de los

cuales es posible la fluctuacion de la relacién & son25yl1/3.

B

e El valor de umbral se puede ubicar a un méximo de 1.5 desviaciones estandar
de la media. El sentido y valor maximo de ubicacién dependera del indicador y

del valor de la relacion &._.

B
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Una primera medida del desempefio individual de cada indicador viene dado por
el valor de la sefial de ruido, esta relacion se representa en =i Grafico 2:

Grafico No. 2

Indicadores de Crisis Monetarias: Valor de la seial de ruido
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Indicador

Los indicadores con una menor sefial de ruido y con mayor relevancia en la
prediccion de crisis monetarias son:

o (5)M2/RMI

e (4) Tipo de cambio real

e (8) Multiplicador de M2
e (12) Indice de Produccion

Ll indicador (13), Indicc de Precios accionario, es desechado por no existir
informacion completa para toda la serie de tiempo, a pesar de que su ajuste en la
prediccion de crisis monetarias es bueno.
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4.1.2 Evaluacién de los indicadores individuales de crisis

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Cuadro No. §

Evaluacién de los Indicadores Individuales de Crisis

1 2 3 4 5 6
No. INDICADOR A 8 i, A A+(
Ate oen % A+B A+B+CxD  4/5
4+C
1 Importaciones 42.86% 60.00% 140.00% 38.46% 46.67% 82.42%
2 Exportaciones 62.86% 25.00%  39.77% 68.75% 46-67% 147.32%
3 Términos de
intercambio 42.86% 25.00% 58.33% 60.00% 46.67% 128.57%
4 Tipo de cambio real
57.14% 10.00%  17.50% 83.33% 46.67% 178.57%
5 M2/RMI 88.57% 10.00% 11.29% 88.57% 46.67% 189.80%
6 Diferencias entre
tasas internas y
externas 3143%  25.00% 79.55% 52.38% 46.67% 112.24%
7 Exceso real de
balances de M1 65.71% 72.50% 110.33% 44.23% 46.67% 94.78%

8 Muitiplicador M2 88.57% 15.00% 16.94% 83.78% 46.67% 179.54%
9 Crédito interno neto

al SPNF + BEMS 3143% 45.00% 143.18% 37.93% 46.67% 81.28%
10 Stock de depdsitos en

Bancos Comerciales 62.86% 15.00% 23.86% 78.57% 46.67% 168.37%
11 Diferencia entre tasas

pasivas y activas 62.86% 47.50%  75.57% §3.66% 46.67% 114.98%
12 Indice de produccion  71.43%  15.00%  21.00% 80.65% 46.67% 172.81%
13 Indice de Precios

accionarios 94.29%  5.00% 5.30% 94.29% 62.50% 150.86%
14 Tasa de interés real
pasiva 31.43% 25.00%  79.55% 52.38% 46.67% 112.24%

La relacion (1) A_ mide la cantidad de sefiales correctas sobre el total de

A+c
perfodos de crisis, mientras mayor sea el valor de esta relacion el indicador sera mas

eficaz en la prediccién de crisis monetarias. En este sentido los mejores indicadores
son: (13) Indice de Precios Accionarios, (5) M2/RMI, y (8) Multiplicador de M2.
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Grafico No. 3

Evaluacion Individual de los Indicadores. Relacion (1)
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En la relacion (2) g se establece la proporcion del error del Tipo II con el

B+ D

niimero de periodos estables, entonces, un valor mas bajo de la relacion establecera
una menor propensién del indicador a sefialar falsas alarmas. Los indicadores que
tienen un mejor desempefio son: (13) Indice de Precios accionarios, (4) Tipo de
cambio real y (5) M2/RMI.

Grafico No. 4

Evaluacién Individual de los Indicadores. Relacion (2)
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Las dos relaciones anteriores evaliian a cada indicador en su habilidad para
predecir crisis correctamente y evitar falsas alarmas en forma independiente, al
combinar la informacién proporcionada se estima una medida del grado de ajuste
total de cada indicador, informacién muy similar a la proporcionada por la sefial de
ruido. Los indicadores con una menor relacién (3) % , p Som (13) Indice de

A
A+ C

precios accionarios, (5) M2/RMI y (8) multiplicador de M2.

Grifico No. §

Evaluacién Individual de los Indicadores. Relacion (3)
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La relacion (5) A+ B compara la proporcion de las sefiales

A+ B+C+ D
correctas y totales de cada indicador con el numero de periodos de crisis y el total de
periodos de andlisis, determinando la relevancia de cada indicador dentro de la
prediccioén de crisis monetarias. Por lo tanto, los indicadores mas relevantes en la
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prediccion de crisis monetarias son: M2/RMI, Multiplicador de¢ M2, Tipo de
Cambio real e Indice de Produccion.

Grafico No. 6

Evaluacion Individual de los Indicadores. Relacion (6)
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4.2  Desarrollo de los Indices Compuestos de Crisis

4.2.1 Indice Compuesto |

El indice compuesto I es la suma simple de las sefiales de cada indicador, los
resultados de este indice son:
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Grifico No. 7

Indice Compuesto 1
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En el grafico 7 se aprecia una clara iendencia del indice a tener un
comportamiento diferente en los periodos estables y en los periodos de crisis, con un
promedio de 3.98 para los periodos estables y de 8.34 para los periodos tranquilos,
es decir que en promedio durante los periodos de crisis 5 indicadores mas mostraron
un comportamiento anormal con respecto a los periodos tranquilos.

Otra observaciéon relevante del indice compuesto 1 es el valor minimo del
indicador en los periodos de crisis, que en este caso es 5. Bajo este parametro
existen s6lo 4 periodos estables que estuvieron sobre este nivel y no presentaron un
valor de crisis: Septiembre de 1993, Octubre de 1995, Mayo de 1997 y Agosto de
1997.

Estos resultados permiten establecer en 6 sefiales el nivel del indice compuesto |
a partir del cual se presentan crisis.

Dentro de un sistema de alerta temprana es importante establecer el valor
maximo del indice y cuanto tiempo antes de la crisis se presenta este valor, para este
caso el valor del indice llega a 11, ocho meses antes de la crisis de noviembre de
1996 y doce meses antes de la crisis de febrero de 1997. Para las crisis de Octubre
de 1998, Enero, Febrero y Marzo de 1999 el indice muestra un comportamiento
creciente y el maximo es practicamente el valor del indice durante el periodo de
crisis (8, 10, 11y 11 respectivamente).
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El indice compuesto Il realiza una discriminacion entre sefiales medias y
extremas, otorgando una ponderacion doble a las ultimas. Con este objetivo se
estima que una sefial extrema es aquella que tiene un valor de umbral con un 10%
por sobre el valor de umbral tradicional - El incremento o disminucion del valor de
umbral esta establecido por la influencia del indicador sobre la presencia de crisis
monetarias -, es importante sefialar que el establecimiento de sefiales extremas deja a
un lado la minimizacién de la sefial de ruido como pardmetro en la fijacién de las
sefiales de umbral. El namero de sefiales y valores de umbral y extremos necesarios

para el célculo del indice compuesto I1 se exponen en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 6
No Indicador Seiiales de Valor de Seiiales de Valor de
Crisis umbral crisis umbral
externo medio
1 Importaciones 39 0.1195 37 0.1087
2 Exportaciones 32 0.0180 31 0.0200
3 Términos de intercambio 25 82.6560 5 91.84
4 Tipo de cambio real 24 95.32% 2 86.65%
5 M2/RMI 35 2.9249 6 2.6590
6 Diferencias entre tasas
internas y externas 22 0.0496 20 0.0451
7 Exceso real de balances
de M1 52 (0.0675) 48 (0.0750)
8 Multiplicador M2 37 6.0704 34 5.5185
9 Crédito interno neto al
SPNF + BEMS 29 0.3289 23 0.2990
10 Stock de depositos en
bancos comerciales 28 02427 23 0.2697
11 Diferencia entre tasas
pasivas y activas 41 0.12097 29 0.10997
12 Indicc de produccion 310 0.0257 29 0.0285
13 Indice de precios
accionarios 35 0.0518 34 0.0576
14 Tasas de interés real
pasiva 21 0.1191 19 0.1083

Los indicadores que presentan una mayor variacion entre sefiales medias y

extremas son: Tipo de Cambio Real, M2/RMI, Términos de Intercambio.

La representacion del Indice Compuesto il se encuentran en el Gréfico 8:
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Grifico No. 8

Indice Compuesto 11
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Al igual que el Indice Compuestc I, el Indice II tiene un comportamicnto
sistematicamente diferente entre los periodos tranquilos y los periodos de crisis, con
un valor promedio de 10.475 en los periodos tranquilos y de 20.343 en los periodos
de crisis.

El valor minimo del Indice durante los periodos de crisis Hega a 14, los meses
estables en los cuales el indice supera este valor son: Abril, Septiembre y Octubre de
1995: Mayo, Junio y Agosto de 1997. Se debe anotar que estos periodos se
encuentran muy cercanos a las ventanas de crisis establecidas.

En lo referente a cuantos meses antes de la crisis el indice muestra su
comportamiento mas alarmante se tiene que para el caso de la crisis de noviembre
de 1996, el valor mas alto se presenta 4 meses antes, sin embargo al igual que el
indice compuesto I el valor del indice 8 meses antes se encuentra en sus niveles
extremos, en la crisis de Febrero de 1997 presenta la mayor cantidad de sefiales 7 y
10 perfodos antes de la crisis, las crisis consecutivas de Septiembre de 1998, Enero
Febrero y Marzo de 1999, presentan el mismo comportamiento del indice
compuesto [ alcanzando el valor méximo del indice durante el periodo de crisis, sin
embargo para las crisis del primer trimestre de 1999 existe un valor alto del indice
compuesto Il en Octubre y Noviembre de 1998.
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4.2.3 Indice Compuecsto 111

El indice compuesto 11 analiza las sefiales presentadas en el periodo de analisis
y 3 periodos antes, evaluando las debilidades de la economia en un periodo mas
amplio de tiempo y consolidando la informacion presentada por las sefiales de crisis

al considerar la persistencia de estas.

En el gréafico 9 se encuentra la representacion grafica de este indicador.

Grafico No. 9

Indice Compuesto 111
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El promedio del Indice Compuesto III en los periodos estables es de 5.625 y de
9.143 en los periodos de crisis. Confirmando el comportamiento relevante de los
indices compuestos durante los periodos de crisis.

El valor minimo del indice durante los periodos de crisis es de 7. Los periodos
estables que se encuentran por sobre este nivel son Julio, Septiembre, Octubre de
1995 y Marzo de 1997. Una vez mas las fallas del indice se encuentran muy
cercanas al horizonte predefinido de 12 periodos.



182 CUESTIONES ECONOMICAS

Los valores mas altos del indice compuesto 111 se presentan 8 y 12 meses antes
de las crisis de Noviembre de 1996 y Febrero de 1997, a diferencia de los indices
anteriores en donde estos valores se mantienen en niveles muy similares hasta la
precipitacion de la Crisis.

Para las crisis de finales de 1998 y principios de 1999 el indice alcanza sus
valores mayores en el periodo de crisis y en forma similar al Indice Il existe un
incremento significativo del indice en el periodo previo a las crisis de Enero-Marzo
de 1.999.

4.2.4  Indice Compuesto IV

El indice compuesto 1V difiere significativamente de los tres indices anteriores al
ser una variable continia debido a la ponderacion inversa con la sefial de ruido.

El grafico 10 presenta los resultados del indice compuesto V.

Griafico No. 10

Indice Compuesto IV
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Este indice, mas que ningun otro, muestra diferencias entre los periodos de crisis
y estables con una relacién de alrededor de 3 a 1, los promedio son 7.4286 en los
periodos tranquilos y 27.5612 en los periodos de crisis.

El valor minimo en los periodos de crisis es de 10.7382, los meses estables en
los que se sitila por encima de este valor son: Enero - Abril de 1999, Septiembre de
1995, y el periodo Marzo 1997-Agosto 1997.

Para las crisis de Noviembre de 1996 y Febrero de 1997 el indice alcanza su
valor maximo 5 y 9 periodos antes, respectivamente.

En el caso de las crisis de Septiembre de 1998 y Enero-Marzo 1999, el
comportamiento del indice es similar a los resultados anteriores y alcanza su valor
maximo en los periodos de crisis.

5. Resultados

Escoger la mejor metodologia para la estimacién de crisis monetarias en el
Ecuador tomando como marco de referencia el periodo seiialado es una tarea
compleja y que puede dar lugares a multiples respuestas, los resultados de la
presente investigacion estan orientados a resolver esta interrogante.

El analisis de la evaluacion de los indicadores individuales de alerta temprana y
de indices compuestos de crisis permite la seleccion del grupo de indicadores quc
historicamente ha presentado una mayor precision en la prediccion de crisis y la
metodologia para la construccién del mejor indice compuesto.

Un sistema de alerta temprana debe reunir informacion de la situacion global de
la economia, por lo que es necesario considerar que el sistema serd mas adecuado si
reune indicadores representativos de cada uno de los sectores economicos. Por otra
parte, la seleccion de los indicadores se la realiza sobre el valor de la funcion de
ruido, que en este caso no puede tener un valor mayor a 0.4.
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Cuadro No. 7

Indicadores del Sistema de Alerta Temprana para el Ecuador

Sector de la Economia No. Indicador Funcién de Ruido
2 Exportaciones 0.3977
Sector Externo 4 Tipo de cambio real 0.1667
5 M2/RM1 0.1129
Sector Financiero 8 Multiplicador M2 0.1694
Sector Real 12 Indice de produccion 0.2100
13 Indice de precios Accionarios 0.0643

A pesar de la necesidad de un indice equilibrado que contemple todos los
sectores de la economia, el indicador 9: Crédito al Sector Publico No Financiero
/Producto Interno Bruto que refleja la situacion del sector fiscal ha sido descartado
por su falta de precision en la prediccion de crisis.

El siguiente paso en la construccion del sistema es determinar el pardmetro que
servira para predecir la presencia de crisis monetarias.

Los diferentes indices compuestos de crisis monetarias han mostrado su utilidad
como herramienta para anticipar crisis; pero el indice de mejor desempefio es el
indice compuesto IV, por lo que este es el indice escogido para la elaboracion del
sistema de alerta temprana. En el Grafico |1 se presentan estos valores.

Grafico No. 11

Indice para crisis monetarias en el Ecuador
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b
Como se puede observar, el indice presenta un buen ajuste para predecir crisis,
con una anticipacion de 12 periodos.

Para establecer el grado de ajuste del indice es necesario determinar un punto a
partir del cual sea eminente la presencia de crisis en un periodo menor a 12 meses,
este valor es de 17.28. A partir de este nivel existen los siguientes errores:

e  Septiembre de 1995, no existe crisis y el valor del indice llega a 18.0714, cn
este caso existiria un poder predictivo con una anticipacion de 14 meses a la
crisis de noviembre de 1996.

e Septiembre de 1997, existe una crisis y el indice es de tan solo 8.42. El poder
predictivo del indice queda reducido a 11 periodos.

Una forma de evaluar la probabilidad del indice para anticipar crisis, es
comparar el grado de error obtenido con el total de obscrvaciones:
Cuadro No. 8

Probabilidad del Indice de Crisis

(a) Numero de errores: 2
(b) Total de observaciones: 75
(¢)  (a)(b) 2.67%
(d) Probabilidad de crisis con el nivel minimo establecido: 100%-(c) 97.33%

Por lo tanto existe una probabilidad del 97.33% de que una crisis ocurra en los
siguientes 12 meses si el indice alcanza un valor igual o superior a 17.28.

El nimero de periodos en el cual el indice alcanza su valor maximo antes de una
crisis es de 6 meses para la crisis de Noviembre de 1996, 9 meses para la crisis de
Febrero de 1997, 10 meses para la crisis de septiembre de 1998, 3 meses para la
crisis de enero de 1999, 4 para la crisis de febrero de 1999 y 5 para la de marzo de
1999. Estos valores no permiten establecer claramente cuantos meses antes de una
crisis la economia se encuentra en su punto mas fragil y por lo tanto predecir con
exactitud cuando se precipitara el colapso, sin embargo existe un rango de 10 a 3
meses en los cuales una crisis sera eminente si el indice rebasa su nivel critico.

El Cuadro 8 muestra que los indicadores mas importantes para la prediccion de
crisis son, y en este orden: M2/RMI, Tipo de cambio real, Multiplicador de M2,
indice de Producciéon y Exportaciones. El indice de precios accionarios no es
considerado por la falta de disponibilidad de su informacion.
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6. Conclusiones

El sistema de alerta temprana propuesto en la presente investigacion es valido
ante politicas de tipo de cambio fijo, flexible y una combinacién de los dos. El
intentar aplicar el presente modelo a un esquema de dolarizacion es muy dificil,
pues cambia totalmente la politica monetaria y la mayor parte de las variables que
permitian determinar la existencia de una crisis monetaria desaparecen.

Sin embargo, la metodologfa y los resuitados obtenidos son ttiles para analizar
cuales fueron las variables que tuvieron mayor influencia en las crisis monetarias
ecuatorianas de la segunda mitad de la década de los noventa, que en Gltima
instancia llevaron a la adopcion de un nuevo esquema monetario.

El hecho de que el indicador M2/RMI sea el mas relevante en la prediccién de
una crisis monetaria pone en evidencia la necesidad de una moneda fuertemente
respaldada por reservas monetarias y la necesidad de politicas que mantengan la
estabilidad de esta relacion en niveles sostenibles en el mediano y largo plazo, el
valor maximo tolerable de esta relacion es de 2.6590. Dentro de este tipo de
politicas estan aquellas orientadas a controlar el crecimiento del dinero secundario y
la creacién primaria de dinero.

El multiplicador de M2 mide en forma directa el dinamismo del sector financiero
en la economia y valores muy elevados de esta relacion son sintomas de debilidades
en el sector financiero, se considera que existe una relacion peligrosa cuando el
multiplicador excede de 5.52.

Algunos de los principales indicadores estan ligados al sector externo y
monetario, lo cual sugiere que durantc la scgunda mitad de la década de los 90, las
diferentes crisis monetarias que ocurrieron en el Ecuador tuvieron su origen en
shocks externos y en un excesivo crecimiento del dinero secundario. ‘

Los indicadores referentes al indice de produccién y las exportaciones son un
ejemplo que las crisis monetarias existentes en el Ecuador se deben también a
factores estructurales ligados con el crecimiento de la economia. Para el caso del
indice de produccién se considera que existen problemas cuando su crecimiento
anual se encuentra por debajo del 2.85% y de 2% para el caso de las exportaciones.
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Anexos

Los indicadores utilizados son los siguientes9:
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Cuadro 1
CATEGORIA SINTOMA INDICADOR JUSTIFICACION
1. Importaciones Apreciaciones del tipo de cambio
Problemas de 2. Exportaciones real y un sector externo debil es
Cuenta Corriente 3" Ténminos de intercambio parte de una crisis monetaria
4 Vaniaciones de tipo de cambio
real con relacion a la tendecia
SECTOR 5. M2/RMI Altas tasas de interés inter-
EXTERNO Problemas de la 6. Diferencia entre las tasas nacionales pueden precipitar
Cuenta de capital de interés reales de depositos crisis monetarias por cuanto
internas y extemas producen una salida de capitales
La emision de dinero que no
7. Exceso Real de Ralances de esté respaldado por un
Politica Monetaria M1 incremento de la produccién
Expansiva ¢s un factor detonante para el
desarrollo de crisis
monetarias.
El aumento indiscriminado
8. Multiplicador M2 del crédito al sector privado
SECTOR Ciclos de incrementa las posibilidades
FINANCIERO Y sobrecrédito de falta en el sistema
FISCAL 9. Crédito interno al sector bancario al no estar
publico/PIB correctamente estimado el
riesgo. El incremento de
deuda publica es un sistema
de uso dc la emisién de
dinero para financierse
Las corridas bancarias
Corridas 10. Stock de depositos en incrementan la posibilidad
Bancarias bancos corrientes de una crisis monetaria al
sembrar la desconfianza y
pénico el sistema econdmico.
11. Diferencia entre tasas L.as recesiones y el
pasivas y activas descalabro de los mercados
nominales de capitales son sintomas
SECTOR Disminucion del 12. Indice de Produccién comunes en ¢l periodo
REAL Crecimiento 13. Indice de Precios previo a una crisis monetaria.

accionarios

14 Tasa de interés real
pasiva

9

Kaminsky G., Curre

Una alta tasa de interés real
puede ser el signo de un
problema de liquidez. Un
margen financiero
demasiado alto produce la
disminucion

ncy and Banking Crises: The Early Warnings of Distress, International Finance

Discussion Papers No. 629 Board of Governors of the Federal Reserve System, 1998, Pp 11-12,

C'uadro 2
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