Crisis cambiarias contagiosas

en El Salvador y Guatemala

n este trabajo se presenta un modelo en el cual la dind-

mica del tipo de cambio del mercado negro se determina
por laactividad especulativa en los mercados monetarios de
paises vecinos. En concreto, el contagio resulta de acciones
de individuos que viajan de un pafs a otro para comprar dé-
lares con la expectativa de obtener ganancias cuando una de-
valuacién toma lugar en uno de los paises. El cruce de las
fronteras para obtener délares indica que el pais A puede ser
objeto de un ataque especulativo resultante de una demanda
por délares en el pais B, aun cuando las variables fundamen-
tales de A acusen unasituacién muy séliday, de forma contra-
ria, las variables fundamentales de A pueden estar en situacién
precaria, pero si recibe délares de especuladores del pais B, el
colapso de la moneda de A se puede posponer o evitar.
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Primero se resefia la literatura sobre las crisis cambiarias.
Luego se formula un modelo de cardcter binacional para el
tipo de cambio en el mercado negro, calculado con un mo-
delo probit con datos mensuales de Guatemalay El Salvador
para1985-1993, cuando ambos paises experimentaron mer-
cados negros de divisas. Se concluye con una serie de reco-
mendaciones y sugerencias para estudios posteriores.
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RESENA DE LA LITERATURA

La literatura de las crisis cambiarias se origina en el traba-
jo seminal de Krugman que muestra que en un pafs con
un tipo de cambio fijo el crecimiento del crédito por arriba
del crecimiento dela demanda de dinero da lugar a una pérdi-
dadereservasinternacionalesy a un ataque especulativo sobre
la cotizacién cambiaria.! Este provoca que el pafs pierda
reservas y se vea forzado a poner a flotar su moneda. La ex-
plicacién del ataque descansaen la falta de confianza del sector
privado en la fortaleza de la moneda y el supuesto de que su
paridad se modificard, lo que lo obliga a comprar las reser-
vas remanentes para evitar pérdidas. El modelo indica queeel
ataque especulativo siempre ocurre antes de que el pais ago-
te sus reservas; también indica que entre mayor sea la cuan-
tfa inicial de reservas, o menor sea la tasa de crecimiento de
la expansion crediticia, m4s tiempo tardard en derrumbarse
la moneda.

Este modelo bdsico se ha modificado paraincorporarel cém-
putodel tiempo para el colapso dela paridad cambiaria,*asi como
diversos supuestos relacionados con el régimen cambiario
poscolapso: Dornbusch suponelaadopcién de una devaluacién
gradual,? Blanco y Garber que el banco central devaltia la mo-
neda*y Obstfeld considera un perfodo temporal de flotacién
seguido de un tipo fijo.’ El tema de la incertidumbre con re-
lacién al crecimiento del crédito nacional lo introdujeron
Flood y Garber,® Grilli” y Obstfeld,® mientras que Claessens
hademostrado quelaincertidumbre sobre la politica crediticia
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del banco central es crucial en la rapidez con que se pierden
reservas.’ Los efectos de los controles de capital en las crisis
de balanza de pagoslos han analizado Bachetta!®y Wyplosz.!!
Drazen y Helpman plantearon un cambio importante del
modelo en el sentido de que las autoridades monetarias
modifican las politicas econémicas insostenibles a fin de
evitar la crisis."

Enlos modelos sefialados los ataques especulativos ocurren
porque las politicas inconsistentes dejan la economia al borde
de la crisis. En contraste, los llamados modelos de segunda
generacién muestran que, aun cuando las variables funda-
mentales tienen un comportamiento adecuado, los cambios
en las politicas del sector publico pueden llevar la economia
ala crisis. Mientras que en el primer grupo de modelos la re-
duccién de reservas internacionales conduce a un colapso del
tipo de cambio fijo, en los modelos més recientes las crisis sur-
gen por la preocupacién de las autoridades sobre el compor-
tamiento de otras variables econdmicas. Esto se da porque el
objetivo del gobierno de mantener un tipo de cambio fijo
puede entrar en conflicto con otros, como por ejemplo el de
evitar el aumento del desempleo. En este caso, el gobierno
puede decidir devaluar con el fin de evitar el desempleo que
resultarfa de las dificultades para importar materias primas
araiz dela pérdidade reservas. Esto podria suceder aun cuan-
do las politicas gubernamentales sean sélidas. Ejemplos de
estos modelos se encuentran en Ozkan y Sutherland.’® Un
modelo alternativo describe el caso en que el gobierno devalda
la moneda en respuesta a cambios en las expectativas. Por
ejemplo, en el modelo de Obstfeld la expectativa del colap-
so del tipo de cambio fijo conduce a aumentos en el desem-
pleo, de forma tal que para el gobierno la fijacién del tipo de
cambio se vuelve muy costosa y decide devaluar."*En un tra-
bajo subsecuente el mismo autor postula que el temor a las
altas tasas de interés, y en consecuencia a las crisis bancarias,
conduce al gobierno a devaluar.’® Se debe mencionar que
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Otker y Pazarbasioglu analizaron las presiones en los tipos
de cambio delos pafses miembro del Mecanismo de Tipo de
Cambio Europeo y encontraron que sélo en pocos paises las
presiones resultaban de un deterioro de las variables econémi-
cas fundamentales, lo que indicé que las politicas macroeco-
némicas consistentes son condicidn necesaria pero no sufi-
ciente para mantener invariable el tipo de cambio.'®

Conrelaciénalaaplicacién delos modelos de crisis, entre
los primeros trabajos sobresale el estudio de Blanco y Garber'”
sobre las devaluaciones recurrentes del peso mexicano durante
el periodo 1973-1982 y el de Cumby y van Winjbergen'®
sobre el ataque al peso argentino a principios de los afios
ochenta. En ambos estudios se encontré que el crecimiento
del crédito interno era el principal determinante de los ata-
ques. Otro enfoque que ha recibido mucha atenciénesel de
Frankel y Rose,"” que define una crisis cambiaria como la
depreciacién anual de por lo menos 25%. La estimacién de
este modelo basada en una muestra de 100 paises con datos
de 1971-1992 indicé que la probabilidad de una crisis au-
menta cuando la tasa de interés fordnea y la de crecimiento
del crédito interno son altas, asi como la cuenta corriente
como porcentaje del producto y ladeuda externa concesional,
mientras que es baja la entrada de inversién extranjera al acer-
vo de la deuda externa. De manera similar, Sachs, Tornell y
Velasco® definen una crisis como el promedio ponderado de
lasdisminuciones porcentuales en las reservas internacionales
yel porcentaje de depreciacién del tipo de cambio. Al calcular
el modelo con datos de 23 paises para el periodo de noviem-
brede 1994 aabril de 1995, los autores concluyen que las crisis
fueron mds pronunciadas en naciones con sistemas banca-
rios débiles, un tipo de cambio sobrevaluado y una baja razén
de reservas a M2.

Kaminsky, Lizondo y Reinhart*' han presentado un mo-
delo de deteccién temprana de crisis en el que ésta ocurre
cuando el promedio ponderado de la depreciacién mensual
del tipo de cambio y de la reduccién mensual en reservas in-
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Economics, vol. 27,1989, pp. 111-127.

19. Jeffrey Frankel y Andrew Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets:
An Empirical Treatment”, Journal of International Economics, vol. 41, 1996,
pp. 351-366.

20. Jeffrey Sachs, Aaron Tornell y Andrés Velasco, Financial Crisis in Emerging
Markets: The Lessons from 1995, Brookings Papers on Economic Activity,
vol. 16, 1996, pp. 147-215.

21. GracielaKaminsky, Saul Elizondoy Carmen M. Reinhart, Leading Indicators
of Currency Crisis, IMF Staff Papers, vol. 45, 1998, pp. 1-48.
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ternacionales excede su valor promedio en mds de tres des-
viaciones estdndar. De un total de 15 indicadores incluidos
en el andlisis, siete fueron significantes: crecimiento del cré-
dito interno como porcentaje del producto, crecimiento de
los términos de intercambio, tasa de interés real, tasa de creci-
miento de las exportaciones, aumento de la oferta moneta-
ria como porcentaje de las reservas, cambio en las reservas y
desviaciones del tipo de cambio de su tendencia.

Esquivel y Larrain® investigaron los factores determinan-
tes de las crisis cambiarias en una muestra de 30 paises con
datosanuales de 1975 a 1996. Este trabajo difiere de la lite-
ratura sobre el tema en que las crisis cambiarias se definen en
términos del tipo de cambio real, como una devaluacién acu-
muladaen tres meses de 15% o mds. Ademds, se usé el método
de estimacién probit con efectos aleatorios, lo que permite
apreciar las caracteristicas de seccién transversal y de serie de
tiempo de los datos. Los resultados indicaron que “las tasas
de sefioreaje altas, los déficit dela cuenta corriente, las desa-
lineaciones del tipo de cambio real, las escasas reservas de
divisas en relacién con una medida amplia del dinero, los
choques negativos de los términos de intercambio, el creci-
miento negativo del ingreso per cdpitay un efecto de contagio
ayudan a explicar la presencia de crisis cambiarias en la mues-
tra”. Asimismo, se cuantificé un efecto de propagacién re-
gional, de forma que si una crisis ocurre en un pais dado, se
incrementa en siete puntos porcentuales la probabilidad de
una crisis contempordnea para todos los paises de la misma
regién.

Laliteratura delas crisis cambiarias ha conducido al tema
del contagio que ocurre cuando los efectos de una crisis en
determinado paisse desbordan a otros. Varios enfoques se han
formulado para analizar este fenémeno: Calvo y Reinhart®
asocian el contagio con los comovimientos en las tasas de rendi-
miento de acciones y bonos en distintos mercados emergen-
tes, mientras que Valdés* lo identifica en los comovimientos
excesivos en las clasificaciones de riesgo y los valores de acciones
dedistintos pafses. También han analizado el efecto transna-
cional de las crisis cambiarias Eichengreen, Rose y Wyplozs,*
quienes encontraron que las crisis en 20 paises industrializados

22. Gerardo Esquivel y Felipe Larrain, “Determinantes de las crisis cambiarias”,
El Trimestre Econdmico, vol. 67, 2000, pp. 191-237.

23. Guillermo Calvoy Carmen Reinhart, “Capital Flows to Latin America:
Is There Evidence of Contagion Effects”, en Guillermo Calvo, Morris
Goldsteiny E. Hochreiter (eds.), Private Flows to Emerging Markets after
the Mexican Crisis, 1996.

24. R.Valdes, Emerging Markets Contagion: Evidence and Theory, Documento
de Trabajo, MIT, 1996.

25. Barry Eichengreen, Andrew Rose y Charles Wyplozs, “Exchange Market
Mayhem: The Antecedents and Aftermath of Speculative Attacks”, Econo-
mic Policy, vol. 21,1995, pp. 249-312.



mostraban correlaciones positivas, las cuales estaban influi-
das por la intensidad de los nexos comerciales entre los pai-
ses respectivos. La influencia del comercio en la transmisién
de las crisis también la han detectado Gerlach y Smets® y
Glick y Rose.”

Debe hacerse referenciaal estudio de Alba ez 4/ sobre el
fenémeno de contagio en los paises del este asidtico durante
la crisis de 1997-1998: contrario a perfodos previos, ocurrie-
ron grandes covariaciones delos precios de lasaccionesen las
bolsas de valores y en los diferenciales (spreads) en los mer-
cados secundarios; sin embargo, sélo en el perfodo de octubre
anoviembre de 1997 las covariaciones fueron tan excesivas
como para denotar la existencia de contagio. En un trabajo
previo, Sachs, Tornell y Velasco habfan concluido que las bajas
reservas, los auges del crédito y la apreciacién real de la mo-
neda estaban presentes en los pafses que fueron suceptibles
al contagio del efecto tequila.”

Se debe mencionar, asimismo, el trabajo de Baig y Gold-
fajn® sobre la crisis asidtica, en el que estimaron ecuaciones
con datos diarios del 7 de febrero de 1997 al 5 de agosto de
1998, el tipo de cambio nominal, los precios de acciones en
labolsay las tasas de interés, en funcién de las variables fun-
damentales de los paises y de variables cualitativas que re-
presentaban buenasy malas noticias. Se computaron las co-
rrelaciones entre los residuos de las ecuaciones de diversos
paises, las cuales resultaron bastante altas en el caso de las pri-
meras dos variables, lo que se interpreté como una eviden-
ciade efectos de contagio. Estos autores también calcularon
ecuaciones que expresan las variables sefialadas arriba como
funcién de variables cualitativas, tanto nacionales como ex-
ternas, que reflejaban buenasy malas noticias. Los resultados
indican que los mercados monetarios de Tailandia, Malasia,
Filipinas y Corea del Sur resultaban afectados por las malas
noticias originadas en Indonesia, mientras que tanto las
malas como las buenas provenientes de Japén eran significa-
tivas para Corea. Sin embargo, los resultados de las ecuaciones
calculadas con las variables precios de acciones en la bolsa,
la tasa de interés y los diferenciales de la deuda soberana, re-
sultaron mucho m4s débiles.

26. S. GerlachyF. Smets, “Contagious Speculative Attacks”, European Journal
of Economic Policy, vol. 11, 1995, pp. 45-63.

27. Reuven Glick y Andrew K. Rose, Contagion and Trade: Why Are Currency
Crises Regional?, Documento de Trabajo, nim. 6806, National Bureau of
Economic Research, noviembre de 1999.

28. Pedro Alba etal., Volatility and Contagion in a Financial Integrated World,
Documento de Trabajo, num. 2008, Banco Mundial, noviembre de 1998.

29. Jeffrey Sachs, Aaron Tornell y Andrés Velasco, op. cit.

30. Taimur Baig y llan Goldfajn, Financial Market Contagion in the Asian Cri-
sis, Documento de Trabajo, niim. 98/155, Fondo Monetario Internacio-
nal, noviembre de 1998.

Tambien debe hacerse referenciaal trabajo de Choueiri,”
el cual sefiala que el contagio es la consecuencia del compor-
tamiento de cobertura de riesgos por parte de los inversio-
nistas que buscan diversificar sus riesgos manteniendo activos
de varios paises. Si una crisis toma lugar en un pafs y si los
inversionistas presuponen que su tipo de cambio tiene cova-
rianzas positivas con los tipos de cambio de otros pafses, en-
tonces el primer pafs experimentarfa una crisis. El contagio
se materializa en aumentos en las tasas de interés. Otro tipo
de crisis puede resultar de la incertidumbre de los inversio-
nistas respecto a la covarianza de los tipos de cambio de los
pafses en cuestién, en cuyo caso las variables fundamentales
no desempefian papel alguno.

De particular interés es el trabajo de Fratzcher®? sobre la
difusién de la crisis mexicana de 1994 y de Tailandiade 1997
alos pafseslatinoamericanosy asidticos, respectivamente. Este
autor calculd un indice de crisis cambiaria en funcién de varia-
bles fundamentales como de las que denotaban su integra-
cién financieray comercial, y de su grado de competitividad.
Losresultados indican que la propagacién de las crisis mexi-
canay tailandesa obedecieron a diferentes variables. Las de
cardcter fundamental (déficit en cuenta corriente, tipo de cam-
bio sobrevaluado, insuficientes reservas internacionales) ex-
plicaron la difusién de la crisis mexicana a otros paises lati-
noamericanos, mientras que sélo las reservas internacionales
fueron eficaces en la propagacién de la crisis tailandesa. La
integracién comercial fue significativa en el caso de América
Latina, pero en Asia desempefié un papel mdsimportante la
integracién financiera.

Esquivel y Larrain® incluyeron datos de los cinco paises
centroamericanos en la muestra de otros 30 utilizada en su
estudio citado a fin de analizar el grado en que las crisis
cambiarias en Centroaméricaeran diferentes de las de los otros
paises dela muestra. Encontraron en una primera prueba, que
incluy6 alos cinco paises centroamericanos, que era inacep-
table la hipdtesis de que tales crisis no eran diferentes. Este
resultado no cambié cuando se elimind Nicaragua de la mues-
tra, pafs que habfa experimentado marcadas variaciones en
el tipo de cambio en los afios ochenta. En otro cdlculo se
modificd la variable regional de efecto de contagio, tratan-
do alos pafses centroamericanos como una regién especifi-

31. Nada Choueiri, A Model of Contagious Currency Crisis with Application
to Argentina, Documento de Trabajo, nim. 99/29, Fondo Monetario In-
ternacional, marzo de 1999.

32. Marcel Fratzscher, “Why Are Currency Crises Contagious? A Comparison
of the Latin American Crisis of 1994-1995 and the Asian Crisis of 1997-
1998", Weltwirschaftliches Archiv, vol. 134, 1998, pp. 664-691.

33. Gerardo Esquivel y Felipe Larrain, Currency Crisis: Is Central America
Different?, Documento de Trabajo, num. 26, Center for International
Development at Harvard University, septiembre de 2000.
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ca. En este caso el coeficiente de tal variable aumentd, y ade-
mds se encontrd que el comportamiento y los factores deter-
minantes de la crisis cambiaria de los paises centroamerica-
nos no eran diferentes de las de otros paises de la muestra.

El modelo

Como resultado de los controles en la venta de moneda ex-
tranjera, en Guatemala y El Salvador aparecieron mercados
negros de ddlares desde principios del decenio de los ochenta
hasta 1990 cuando se unificaron los tipos oficial y del mer-
cado negro en ambos paises, aunque se mantuvieron algunos
remanentes de los mercados negros hasta 1993.3* Los déla-
res ocuparon un lugar prominente en los bienes comerciados
entre estos paises, ya que los individuos viajaban de un pais
aotro paraobtener esta moneday aliviar una escasez temporal,
o aprovechar oportunidades de arbitraje.”> De esta forma, la
ofertay lademanda de délares eran interdependentes y sos-
tenfan un mercado negro integrado de ddlares.

Laliteraturasobrela determinacién del tipo de cambio en
el mercado negro es muy extensay los casos de Guatemala y
El Salvador han recibido considerable atencién.*® Estos paises
tienen vinculos muy fuertes, como una red de interconexién
eléctricadesde 1986y cuatro carreteras que cruzan sus fron-
teras. Los vinculos comerciales también son significativos:
en 1998 las exportaciones de Guatemalaa El Salvador repre-
sentaron 46% de sus exportaciones intracentroamericanasy
11.4% de sus exportaciones totales.

Elmodelo empieza con una ecuacién que describe la oferta
de mercado negro de délares en El Salvador:

Os=a+bEs—cEg [1]

34. Sobrelos eventos monetariosy cambiarios en El Salvador en los afios ochen-
ta, véase Sebastian Edwards, “Exchange Rates, Inflation, and Disinflation:
Latin American Experience”, en Sebastian Edwards (ed.), Capital Controls,
Exchange Rates, and Monetary Policy in the World Economy, 1995, y Nolvia
Saca, Black Market Exchange Rate, Unification of Foreign Exchange Rates
and Monetary Policy: The Case of El Salvador, Peter Lang Verlag, enero de
1997.

35. Evidencia de arbitraje en el comercio de délares entre Guatemalay El Sal-
vador se presenta en Luis René Caceres, “Costos y beneficios de la inte-
gracién centroamericana”, Revista de la CEPAL, vol. 54,1995, pp. 111-127.

36. Véanse de Luis René Céceres y Oscar Nufiez Sandoval los siguientes traba-
jos: “La determinacion de la tasa de cambio en el mercado negro de El Sal-
vador”, El Trimestre Econémico, vol. 58, 1991, pp. 249-261; “Influencias
domésticas y externas en la determinacion de las tasas de cambio en los
mercados negros de Guatemalay El Salvador”, £/ Trimestre Econdmico, vol.
59, 1992, pp. 297-310; “La relacion de equilibrio de largo plazo entre las
tasas de cambio en los mercados negros de Guatemalay El Salvador”, E/ Tri-
mestre Econémico, vol. 59, 1992, pp. 571-586; “Bid-ask Spread in the
Guatemalan Black Market for Dollars”, Savings and Development, 1994, pp.
517-524,y Luis René Céceres, “Black Market Exchange Rate Interdependence
in Central America”, Savings and Development, vol. 22, pp. 415-430.
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endonde Es = tipo de cambio en el mercado negro en El Sal-
vador (colones/délar), Eg = tipo de cambio en el mercado
negro de Guatemala (quetzales/délar).

La ecuacién 1 indica que los individuos que tienen déla-
res en El Salvador pueden decidir venderlos en El Salvador o
en Guatemala, dependiendo delos precios que reciban en cada
mercado. Si los délares son escasos en Guatemala su precio
aumentaria, lo que motivaria la llegada de vendedores de
délares de El Salvador, lo que reduciria la oferta en este pais.

La oferta de délares estd dada por:

Ds =z +xMs + yPs (2]

endonde Ds = demanda por délares en el mercado negro de
El Salvador, Ms = oferta monetaria de ese pais, Ps = tasa de
inflacién del mismo.

Esta ecuacién indica que la demanda de d6lares en el mer-
cado negro se deriva, en parte, delademanda de dinero nacio-
nal, ya que los individuos desean mantener su liquidez en
determinadas proporciones de moneda interna y extranjera
por consideraciones de cartera. Ademds, a medida que el indice
de precios aumenta, los individuos demandan mds ddlares a
fin de mantenerlos como proteccién de su liquidez real.

Se supone un equilibrio en el mercado de Os = Ds, por
tanto se puede resolver por Es:

Es=(1/b)(z—a + cEg + xMs + yPs) [3]
En una formasimilar se encuentra una expresion para Eg:
Eg=(1/b)(z -2 + cEs +xMg+y'Pg) (4]

Al sustituir la ecuacién 4 en la 3 se encuentra una forma
reducida para Es:

Es=(1/b)(z—a+ [c/b’][Z —a + CEs + X Mg+ y'Pg]
+xMs + yPs) (5]

Y una expresién en forma reducida para Es es la siguiente:
Es=Ao +A1Mg + A2Pg+ A3Ms + A4Ps [6]

La ecuacién 6 indica que las variables monetarias y la in-
flacién de Guatemala ejercen efectos directos en el tipo de
cambio de El Salvador, lo que indica que ocurren fenéme-
nos de contagio entre estos paises originados en sus tasas de
inflacién o en la oferta monetaria. Asi, este modelo difiere
de otros que se han formulado sobre crisis cambiarias, en los
que el mismo descansa en el comportamiento del mercado



negro y més especificamente en el supuesto de que agentes
privados viajan de un pafs a otro para vender o comprar dé-
lares. Las variables que motivan estas acciones son la oferta
monetariay latasadeinflacién; la primera constituye el medio
para adquirir los délares, mientras que la segunda atiza la
demanda por esta moneda. Asi, el modelo presentado tiene
una naturaleza sui géneris, por lo que no incluye las variables
que por lo general se han incorporado en modelos de crisis
cambiarias. De hecho, la literatura al respecto no ha anali-
zado el mercado negro, por lo que éste es el primer trabajo
en esa direccién.”’

Resultados empiricos

A finde calcular el modelo, una crisis se representa como una
variable discreta que toma el valor de uno cuando el tipo de
cambio aumenta al menos 4% mensual, lo que implica una
devaluacién anual de cerca de 60% y de cero cuando el tipo de
cambio expresa una variacién menor de 4% en el mes en
cuestién.”® Se debe sefialar que una devaluacién mensual de
4% equivale a una desviacién estdndar por encima del valor
promedio del tipo de cambio. El modelo se calculé por medio
de un modelo probit de la siguiente manera:

Prob(Y=1) =P(X, B)
y Prob(Y=0) = 1-P(X, B)

endondeY eslavariable que denota la existencia de una cri-
sis, X representa el conjunto de variables explicatorias, en este
caso las tasas de inflacién y la oferta monetarias de los dos
paises, B denota el vector de pardmetros que refleja el efecto
deXsobre la probabilidad de crisis y P significala funcién de
la curva normal cumulativa. El modelo se estimd por métodos
de mdxima verosimilitud para el caso del tipo de cambio de
El Salvador, con datos mensuales de octubre de 1982 a diciem-
brede 1993. La fuente de datos de las variables usadas en los
célculos son los bancos centrales de ambos paises.

El cuadro 1 muestra los coeficientes de las ecuaciones
probit. Se presentan las mds parsimoniosas que arrojan altos
estadisticos del pseudo R* de McFadden, usando pocas va-
riables independientes. Se puede ver en las ecuaciones 1y 2
que el coeficiente de la tasa de inflacidén de Guatemala reza-

37. Notese que el modelo presentado en este trabajo se origina en un con-
junto de ecuaciones estructurales que representan la oferta y la deman-
da de délares en dos paises, enfoque que difiere del modelo de Esquively
Larrain, que se basa en el calculo de una muestra de datos de corte trans-
versal que incluye a los paises centroamericanos.

38. Esta definicién de la crisis como una devaluacién mensual de por lo menos
4% es mas rigurosa que la empleada por Frankel y Rose, que la definen
como una devaluacién de por lo menos 25% anual.

gadaun mes, INFG-1, muestra estadisticos z mayores que los
correspondientes a los coeficientes de la tasa de inflacién de
El Salvador con el mismo rezago, INFS-1. Ademds, en ambas
ecuaciones los coeficientes de las ofertas monetarias de los dos
paises no son significantes. La ecuacién 3 tiene un estadisti-
co R? de McFadden relativamente alto y pone en evidencia
la influencia de las variables inflacién de El Salvador (INES)
y de Guatemala (INFG-2) en la determinacidn de una crisis
cambiaria en el primer pais. En esta ecuacién el coeficiente
dela oferta monetaria de El Salvador sin rezago es signifi-
cantey tiene signo positivo. Se puede notar entonces que los
efectos de las variables inflacién y oferta monetaria de este
pais se sienten en el mes corriente, mientras que las respecti-
vas variables de Guatemala repercuten con rezagos de dos y
tres meses.

C U A D R [¢] 1

VARIABLE DEPENDIENTE: PROBABILIDAD DE UNA CRISIS
CAMBIARIA EN EL SALVADOR

Ecuacion numero 1 2 3
Constante 5.05 3.59 11.86
(0.86) (1.35) (1.83)
Log(SM1-1) 4.24 - .33
(1.55) - (2.61)
Log(GM1-1) -4.13 - -
(1.86) - -
Log(SM2-1) - -0.66 -
- (0.66) =
Log(GM2-1) - -0.04
- (0.03) -
INFS-1 0.29 0.36 -
(1.60) (1.88) -
INFG-1 0.20 0.18 -
(2.22) (2.00) -
INFG-2 - - 0.31
- - (2.54)
Log(GM1-3) - - -6.68
- - (2.91)
INFS - - 0.58
- - (2.37)
McFadden R cuadrado 0.19 0.16 0.37

Log probabilidad
Estadistico LR

~34.29 ~:35.50 -25.28
16.77 (0.002)  14.33(0.006) 30.04 (4.79 E-6)

Los estadisticos z se muestran debajo de los coeficientes correspondientes.

Se calcularon otras ecuaciones probit que incluyeron la
variable cualitativa crisis(G) que denota la existencia de una
crisis cambiaria en Guatemala y que toma el valor de uno
cuando el tipo de cambio del mercado negro de Guatemala
experimenta una devaluacién mayor que 4% mensual y cero
de otra manera. Las otras variables que se incluyeron en la
estimacion fueron la tasa de inflacidn y la oferta monetaria
de El Salvador. El periodo de estimacién se redujo de octu-
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bre de 1985 a diciembre de 1993, en vista de que los datos
del mercado negro de Guatemala se inician en esa primera
fecha. Las ecuaciones en el cuadro 2 indican que una crisis
en Guatemala con un rezago de un mes es una variable sig-
nificativa para predecir la erupcién de una crisis cambiaria
en El Salvador. En efecto, la variable cualitativa crisis(G)-1
mostrd coeficientes con valores del estadistico z mds altos que
los de las variables de El Salvador. Esto indica que una com-
praintensa de délares en Guatemala se desbordaria hacia El
Salvador, dando lugar en el dltimo pais a incrementos en la
cotizacién de esta moneda. Nétese que las variables INFG-2
y Log(GM1-3) mantienen en el cuadro 2 los mismos signos
negativosy positivos respectivamente, mostrados en el cuadro
1. Enel cuadro 2 lavariable Log (SM1-1) cambia de signo en
las ecuaciones 2y 3, pero en el primer caso no es significativa.
La ecuacién 3, que incluye ademds de las variables comen-
tadas la tasa de inflacién de Guatemala y su variable M1,
mostrd los valores mds altos del estadistico R cuadrado de
McFadden.

De modo similar se calcularon ecuaciones
para predecir crisis cambiarias en Guatemala
en funcién de sus propias variables y las de El
Salvador, pero ninguna variable resultd signi-

@

C U A ] R O 2

VARIABLE DEPENDIENTE: PROBABILIDAD DE UNA CRISIS
EN EL SALVADOR

Ecuacion numero 1 2 3
Constante 7.81 6.08 -13.14

(1.24) (0.94) (1.46)
Crisis(G)-1 1.23 1.22 1.09
B (2.45) (2.47) (2.20)
INFS 0.39 0.40 0.46

(1.46) (1.61) (1.61)
Log(SM2-1) -1.20 - -

(1.68) - -
Log(SM1-1) - -1.07 7.66

- (1.33) (2.16)
INFG-2 - - 0.27

- - (1.81)
Log(GM1-3) - - -6.86

- - (2.45)
McFadden R-cuadrado 0.31 0.28 0.46
Log probabilidad -19.20 -20.00 -19.25
Estadistico LR 17.52 (0.0005) 15.91(0.001) 32.15(5.54 E-06)

A D R [®) 3

VARIABLE DEPENDIENTE: PROBABILIDAD DE UNA CRISIS EN GUATEMALA

ficativa. Mejores resultados se obtuvieron

. . Ecuacién nimero 1 2 3 4 5
cuando se calculd una ecuacién para las cri- ¢ psante _2.15 353 234 147 1.04
sisde Guatemalaen funciéndesutasadein- R (6.19) (1.07) (0.66) (0.39) (0.26)
flacién v ofert caria. v de lavariabl Crisis (ES) -1 0.68 0.80 0.84 0.56 0.55
LA RS G SRR S 8 (1.29) (1.66) (1.71) (1.05) (0.99)
litativa crisis(ES) que denotaque unacrisisha ~ INFG -1 0.34 - 0.32 0.34 -
R (3.15) = (2.92) (3.08) =
tomado lugar en El Salvador.. L(.>s resultados Log (GM2-1) 5 iy 3 0 2
se muestran en el cuadro 3 eindicanqueuna R L (1.44) - (0.95) -
crisisen El Salvador con un rezago deunmes 19 (GM1-1) P 3 % (?'32) 3 ‘(g'gé)
muestra estadisticos zque no son significantes  \icradden cuadrado 0.22 0.10 0.08 0.24 0.24
estadisticamente en el nivel de 5%. Asimismo’ Log probabilidad -25.17 -29.18 -29.90 -24.67 -24.84
Estadistico LR 14.87 (0.0005) 6.86(0.03) 5.41(0.06) 15.87 (0.001) 15.84(0.001)

las variablesM1y M2 de Guatemala muestran

coeficientes que no son significativos. La tinica
variable con coeficientes significativos es su
tasa de inflacién. Esto indicarfa que la compra de délares en
Guatemala se desparramaria hacia El Salvador, pero este fe-
némeno en sentido contrario no ocurrirfa.

Se podria argumentar que la depreciacién de la tasa de
cambio obedece al aumento de la inflacién en un esfuerzo
de las autoridades monetarias por mantener constante la
tasa de cambio real. Pero este argumento no se puede aplicar
al modelo presentado en este trabajo, ya que las cotizaciones
del dé6lar obedecen a los mercados negros, sobre los que las
autoridades econémicas nacionales no tenfan control. Se debe
apuntar que los estadisticos de pseudo R? de McFadden mos-
trados en los cuadros 1,2y 3 son de la misma magnitud que
las de otros trabajos de crisis cambiarias.

858 CRISIS CAMBIARIAS CONTAGIOSAS

Laaltasignificacién estadistica mostrada por los coeficien-
tes de las tasas de inflacidn de El Salvador y Guatemala indi-
can que estas variables ejercen efectos muy importantes en
la determinacién de las crisis cambiarias. El papel de la tasa
de inflacién en la crisis cambiaria se investigé con mayor de-
talle por medio de pruebas de causalidad de Granger que se
muestran en el cuadro 4. Se puede apreciar que no existe re-
lacién de causalidad entre el tipo de cambio de Guatemalay
su tasa de inflacién. Sin embargo, la hipétesis nula de que la
tasa de inflacién de este pais no causa el tipo de cambio de
El Salvador se rechazaa un nivel de confianzade 0.018. Esto
contrasta con el resultado de que no existe causalidad entre
el tipo de cambio de El Salvador y su tasa de inflacién. Las



pruebas de causalidad de Granger entre las ofertas moneta-
rias de ambos pafses muestran que existe causalidad reciproca
entre lasvariables M1, pero no la hay en el caso de lasM2. Esto
indica que al nivel de M1, la forma mds liquida de dinero y
mds apropiada para la economia informal, en especial en la
compra de ddlares, existe una clara integracién monetaria
entre los dos paises.”” De hecho, Cdceres aporta pruebas de
cointegracién entre las velocidades del dinero de los paises
centroamericanos.® Este alto grado de integracién monetaria
indica la conveniencia de que estos paises consideraran la
adopcién de una moneda comin, como ha sido propuesto
parael caso de los paises del Mercosur.!

3 9) A D R O 4

RELACIONES DE CAUSALIDAD ENTRE VARIABLES
DE EL SALVADOR Y GUATEMALA

Hipétesis nula: Estadistico f Probabilidad
INFG no causa DGEX 1.54725 0.2074
DGEX no causa INFG 2.20679 0.0924
INFG no causa DESEX 3.5129 0.0182
DESEX no causa INFG 0.1065 0.4308
INFES no causa DGEX 0.0499 0.9852
DGEX no causa INFES 0.2237 0.8796
DGM1 no causa DESM1 2.4293 0.0513
DESM1 no causa DGM1 2.4876 0.0468
DGM2 no causa DESM2 1.2728 0.2843
DESM2 no causa DGM2 0.4408 0.7789

DGEX y DESEX denotan cambios proporcionales mensuales de los tipos de cambio de
Guatemalay EL Salvador. Los términos DGM y DESM denotan cambios mensuales en M1
y M2.

39. Se debe sefialar que no se ha tomado en cuenta la relacién entre el dine-
roy lainflacién en cada pafs. Esto obedece a la evidencia empirica de que
en los paises centroamericanos la inflacién esta determinada por variables
del sector real, que no monetarias. Véase Luis René Céceres, “Integracion
econdmica e inflacién en Centroamérica”, El Trimestre Econémico, vol.
45,1978, pp. 811-839, y Luis René Céceresy Frederick Jiménez, “Estruc-
turalismo, monetarismo e inflacion en Latinoamérica”, El Trimestre Eco-
némico, vol. 50, 1983, pp. 151-168.

40. Evidencia de otros efectos reciprocos entre las variables monetarias de los
paises centroamericanos se encuentra en los trabajos de Luis René Caceres,
“Integracion monetaria en las regiones andina y centroamericana”, Co-
mercio Exterior, vol. 50, nim. 4, abril de 2000, pp. 301-319; “Inercia en
las tasas de interés de El Salvador y Guatemala”, E/ Trimestre Econémico,
vol. 69, 2002, pp. 95-114, y “Cross-Border Liquidity Effects in Central
America”, trabajo inédito.

41. Barry Eichengreen, Does Mercosur Need a Single Currency?, Documento
de Trabajo, nim. 6821, National Bureau of Economic Research, 1999.

CONCLUSIONES

e han presentado pruebas de que una crisis cambiaria en

Guatemala ejerce efectos directos en el surgimiento de una
crisis en El Salvador. De manera diferente a la literatura
sobre crisis cambiarias, este fendmeno es el resultado de la com-
praventa de délares por agentes de ambos paises en el marco
de un mercado negro de divisas. El cdlculo del modelo permi-
ti6 identificar las variables que provocan las crisis, y cuantifi-
car su transmisién de un pafs a otro.*?

El hecho de que el contagio se propaga de Guatemala a El
Salvador no es el resultado de un choque comun recibido por
los paises, ni tampoco reflejala similitud entre ambos, sino que
se puede interpretar en el sentido de que cuando hay una de-
manda excesiva de ddlares en Guatemala, resultante de fuertes
presiones inflacionarias, agentes econémicos viajan a El Salva-
dor para comprar délares, o agentes de El Salvador viajan a
Guatemala para venderlos. Esto explica los efectos que la tasa
de inflacién de Guatemala tiene sobre el surgimiento de una
crisis en El Salvador. Asi, la demanda excesiva originada en
Guatemala dalugaraaumentos del precio de ddlares en El Sal-
vadory deesa formase puede trasladar la crisis de un paisa otro.

Cuando El Salvador experimenta una demanda excesiva
de délares, la contribucidn a su oferta de délares prove-
niente de Guatemala no es muy significativa, ya que El Sal-
vador recibe una gran cantidad de délares por concepto de
remesas familiares, que son suficientes para atender sus ne-
cesidades de d6lares y las de sus paises vecinos. Se debe sefialar,
sin embargo, que los mercados cambiarios se han liberaliza-
doen Centroamérica, de manera que los efectos entre los paises
pueden ya no ser tan fuertes como en el periodo estudiado.

También es menester sefialar las limitaciones de este tra-
bajo, en particular en términos de las variables que no se anali-
zan, como la fuga de capital y los cambios en las reservas in-
ternacionales. Tampoco se atienden las implicaciones de este
modelo alaluz deladolarizacién emprendida en El Salvador.
Aun con sus limitaciones, los resultados obtenidos permiten
concluir que, en vista de la causalidad reciproca entre las varia-
bles monetarias de ambos paises y dada la transmisién de
volatilidad de un paisa otro, esnecesario coordinar las poli-
ticas econdmicasy establecer mecanismos regionales para su
seguimiento que contribuyan a la prevencién de las crisis y
al impulso del desarrollo econémico y social. @

42. Elmodelo de crisisimportada presentado en este trabajo podria ampliarse
para representar los fenémenos que han ocurrido en Uruguay araizdela
depreciaciény lainflacion en Argentina. En julio y agosto de 2002 se dio
una marcada depreciacion del peso uruguayo con relacién al délar debi-
do a los retiros que ciudadanos argentinos han efectuado de sus dep6si-
tos en dolares en bancos uruguayos, y por lademanda de éstos para com-
prar ddlares en la plaza uruguaya.
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