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El estudio de las crisis bancarias y 
cambiarias que surgieron en varios 

países latinoamericanos en las décadas 
de los años ochenta y noventa del siglo 
pasado, está volviendo a tomar lugar pro-
minente en las agendas de investigación 
económica nacionales e internacionales, 
como consecuencia de la crisis financiera 
global y de la gran recesión económica de 
2008-2009 en Estados Unidos. Estudios 
recientes han mostrado que, en los paí-
ses en vías de desarrollo, la crisis global 
se hizo sentir principalmente por la caída 
de sus exportaciones, mientras que el de-
terioro de los términos de intercambio y 
la disminución significativa de inversión 
extranjera no fueron muy determinantes 
de la contracción económica.1 También se 

ha demostrado que los países más afecta-
dos fueron aquéllos con fuertes vínculos 
con la economía internacional, y que las 
variables que atenuaron las repercusiones 
de la crisis fueron los relativos altos nive-
les de reservas internacionales, el tipo de 
cambio flexible, bajos déficits de cuenta 
corriente y alta participación de productos 
alimentarios en las exportaciones.2  Otros 
estudios han reportado que los países con 
supervisión bancaria más rigurosa y con 
competencia más intensa en el sistema 
bancario, resultaron menos afectados por 
la crisis global,3  mientras que los países 
dependientes del crédito de exportación 
de bancos globales para financiar sus ex-
portaciones sufrieron contracciones seve-
ras de su comercio exterior.4 
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Se ha señalado en relación con los 
países de América Latina, que el colapso 
de sus tasas de crecimiento económico 
fue menos marcado que en otras 
regiones5   y que la pérdida de reservas 
fue relativamente leve en varios países, a 
la vez que su vulnerabilidad corporativa 
y financiera había disminuido a lo largo 
de las últimas décadas.6 

Otros temas que han sido objeto 
de análisis son las repercusiones de 
las crisis en el mercado laboral, en el 
comercio internacional y en la inversión 
extranjera en los países afectados, el 
papel de las políticas monetarias y 
fiscales para responder a la crisis, así 
como las características estructurales que 
hacen que en algunos países las crisis 
tengan mayores efectos.7 También se ha 
mostrado que en los países en vías de 
desarrollo, en la década recién pasada, 
el papel de la volatilidad externa ha 
cobrado más peso como determinante de 
la volatilidad de la economía nacional.8 

En cuanto a los países centro-
americanos, se debe señalar que después 
de los años ochenta han podido evitar las 
crisis cambiarias que fueron comunes 
en ese entonces, pero sí han sido 
vulnerables a la gran recesión de Estados 
Unidos, en particular El Salvador, cuya 
economía experimentó una contracción 
de 3.5% en 2009, seguido de Honduras 
(-1.9%), Nicaragua (-1.5%) y Costa Rica 
(-1.1%), mientras que Guatemala mostró 
un leve crecimiento de 0.5%. También 
ese año las entradas de inversión 
extranjera directa cayeron drásticamente 
en todos los países de la región, en tanto 
que las tasas de desempleo y subempleo 
aumentaron. La marcada vulnerabilidad 
de las economías centroamericanas a las 
vicisitudes de la economía internacional 
hace necesario estudiar las causas 
de la vulnerabilidad y los medios de 
propagación, así como el diseño de 
medidas preventivas y de protección 
ante perturbaciones económicas inter-
nacionales. 

Con base en los estudios existentes 
de las crisis cambiarias que ocurrieron 
en Centroamérica, este trabajo retoma 
el tema bajo el ángulo del papel de la 
varianza del tipo de cambio de un país 
como determinante del tipo de cambio 

y de una crisis cambiaria en otro país. El 
contenido de este estudio es un análisis 
post mórtem de eventos que sucedieron 
hace varias décadas, pero expone una 
metodología que ha recibido poca aten-
ción en los países en vías de desarrollo: 
el contagio de volatilidad como detonan-
te de una crisis cambiaria, un fenómeno 
que puede ocurrir en la actualidad ante 
la marcada volatilidad de las economías 
latinoamericanas. La Comisión Econó-
mica para América Latina y el Caribe 
(Cepal) ha reportado que en el periodo 
1951-2008 la varianza de las tasas de 
crecimiento económico de América Lati-
na fue 50% más elevada que las de Euro-
pa y Japón.9  Por su parte, Singh ha pre-
sentado evidencia de que, en el periodo 
de posguerra, menos de la mitad de los 
episodios de crecimiento económico de 
los países de la región continuaron des-
pués de siete años, lo que contrasta con 
la proporción de 85% en los países de-
sarrollados y de 100% en los asiáticos.10  
Además, los pronósticos del desempeño 
económico de la región latinoamericana 
para los próximos años apuntan hacia 
caídas del crecimiento económico, es-
trechez de las cuentas externas y dete-
rioro de los términos de intercambio.11  
En vista de que estas variables han sido 
identificadas como detonantes de las cri-
sis cambiarias,12   es imperativo mante-
ner vigilancia sobre las posibilidades de 
erupción de crisis, en particular mediante 
el seguimiento de sus determinantes, es-
pecialmente la volatilidad. 

El estudio del contagio ha 
descansado en la comparación de las 
correlaciones entre variables de pares 
de países antes y después de una crisis.13  
En este trabajo, el contagio se analiza 
en términos de la transmisión de la 
volatilidad de un mercado cambiario a 
otro. El modelo parte del supuesto de 
que en países cuyas economías tienen 
altos grados de integración, la demanda 
de dólares en un país dado puede 
motivar a los individuos de ese país 
a comprar dólares en un país vecino, 
lo cual causa aumentos del precio del 
dólar en éste, independientemente 
de la situación de sus variables 
fundamentales. Este proceso puede 
conducir al desparrame de una crisis de 

un país hacia otro. El modelo no exige 
la presencia de mercados negros de 
divisas, pero sí requiere que personas de 
un país recurran a un país vecino para 
abastecerse de dólares.

Con base en el modelo formulado 
por Cáceres,14   un modelo de contagio 
fue estimado por Cáceres y Núñez 
Sandoval,15 usando datos mensuales 

5  Pelin Berkmen et al., op. cit.

6 Ricardo Llaudes, Ferhan Salman y Mali Chivakul, “The 
Impact of the Great Recession on Emerging Markets”, 
documento de trabajo núm. 1 0/237, Fondo Monetario 
Internacional, octubre de 2010. 

7 Véase reseña de estudios recientes en Davide 
Furceri y Aleksandra Zdzienicka, “Banking Crisis 
and Short and Medium Output Losses in Emerging 
and Developing Countries: The Role of Structural and 
Policy Variables”, World Development, vol. 40, núm 
12, diciembre de 2012, pp. 2369-2378; Stijn Classens 
y Ayhan Kose, “Financial Crisis: Explanations, Types 
and Implications”, documento de trabajo núm. 1 3/28, 
Fondo Monetario Internacional, enero de 2013; Marcel 
Fratzscher, Arnaud Mehl e Isabel Vanteenkiste, “130 
Years of Fiscal Vulnerability and Currency Crashes in 
Advanced Economies”, IMF Economic Review, vol. 
59, núm. 4, 2011, pp. 683-716; Philip R. Lane y Gian 
Maria Milesi-Ferretti, “The Cross-Country Incidence of 
the Global Crisis”, IMF Economic Review, vol. 59, núm. 
1, 2011. 

8 Véase reseña de la literatura en Fondo Monetario 
Internacional, “Managing Volatility: A Vulnerability 
Exercise for Low-Income Countries”, marzo de 2011.

 9 Cepal, Estudio económico de América Latina y el 
Caribe 2009-2010, Santiago de Chile, 2010.

10 Anoop Singh, “Macroeconomic Volatility: The Policy 
Implications from Latin America”, documento de trabajo 
núm. 06/166, Fondo Monetario Internacional, agosto de 
2006.

11 Véase Andrew Powell (coord.), Replantear las 
reformas, Banco Interamericano de Desarrollo, 
Washington, D. C., 2013.

12 Véase, entre otros, Jeffrey Frankel y Andrew Rose, 
“Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical 
Treatment”, Journal of International Economics, vol. 41, 
1996, pp. 351-366; Graciela Kaminisky, Saul Elizondo y 
Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency 
Crisis”, IMF Staff Papers, vol. 45, 1998, pp. 1-48.

13 Véase la reseña de la literatura presentada por Kee-
Hong Bae, G. Andrew Karolyi y René M. Stulz, “A 
New Approach to Measuring Financial Contagion”, 
NBER Working Paper núm. 7913, septiembre de 2000; 
Kristin Forbes y Roberto Rigobon, “Contagion in 
Latin America: Definitions, Measurement, and Policy 
Implications”, NBER Working Paper núm. 7885, 
septiembre de 2000.

14 Luis René Cáceres, “Black Market Exchange Rate 
Interdependence in Central America”, Savings and 
Development, núm. 4, 1997, pp. 415-430.

15 Luis René Cáceres y Óscar Núñez Sandoval, “Crisis 
cambiarias y su contagio: evidencia de El Salvador 
y Guatemala”, Comercio Exterior, vol. 53, núm. 9, 
México, septiembre de 2003, pp. 852-859.
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de los mercados negros de dólares de 
Guatemala y El Salvador. La estimación 
de un modelo probit indicó que la tasa 
de inflación y las variables monetarias 
de Guatemala eran los principales 
determinantes de una crisis cambiaria en 
El Salvador. En este trabajo, el modelo 
de Cáceres se extiende para analizar la 
transmisión de la volatilidad de la tasa 
de cambio de un país a otro, y también 
la influencia que la volatilidad de la 
tasa de cambio de un país tiene en el 
surgimiento de una crisis cambiaria en 
otro. El trabajo presenta, primero, una 
reseña de la literatura sobre contagio a 
través de la volatilidad. A continuación, 
el modelo de Cáceres es examinado 
a fin de modelar la transmisión de 
volatilidad entre países. Se estima un 
modelo Garch para la tasa de cambio 
en el mercado negro de Guatemala, y 
la resultante varianza condicional de 
la tasa de cambio se usa como variable 
explicatoria del tipo de cambio de El 
Salvador; esta varianza se usa también 
en un modelo probit que explica la 
existencia de una crisis en El Salvador. 
Después, se analiza el caso particular 
de una economía dolarizada y el trabajo 
termina con una serie de conclusiones. 

Reseña de la literatura

Un interesante análisis de la transmisión 
de la volatilidad de un mercado de 
bolsa a otro es presentado por Chelley-
Steeley,16 usando datos diarios del 
periodo 1 974-1984. Esta autora estimó 
un modelo Garch-M para la bolsa 
del Reino Unido. Asimismo, estimó 
modelos para las bolsas de Italia, 
Francia y Estados Unidos, introduciendo 
el término de error al cuadrado, 
correspondiente a la bolsa del Reino 
Unido, en las ecuaciones de la varianza 
condicional de los otros mercados. Los 
resultados indicaron que los choques a 
la bolsa del Reino Unido aumentaban la 
volatilidad de los otros mercados, y que 
estos efectos se incrementaron cuando 
las restricciones cambiarias fueron 
eliminadas en ese país. 

Modelos similares han sido usados 
por Fung, Jang y Lee para estimar el 
desparrame de volatilidad entre tasas 

de interés de Estados Unidos y de 
eurodólares en el periodo 1 983-1993.17  
Sus resultados indicaron la existencia 
de fuertes efectos de retroalimentación 
entre los mercados nacionales y los 
extranjeros. De la misma manera, 
Kearney y Patton han presentado 
modelos Egarch de la lira italiana, el 
marco alemán, el franco francés, la libra 
esterlina y la unidad monetaria europea 
(el antecedente del euro), usando datos 
del periodo comprendido de abril de 
1978 a marzo de 1997.18  Sus resultados 
indicaron que cuando se empleaban 
datos diarios, todos los coeficientes del 
modelo Garch (1,1) eran significativos 
en todas las ecuaciones, y que el 
marco alemán desempeñaba un papel 
dominante en tanto que estaba aislado 
de choques externos y transmitía más 
volatilidad que las otras monedas. Sin 
embargo, los modelos estimados con 
datos semanales no revelaron ninguna 
transmisión de volatilidad. 

Un estudio similar fue efectuado por 
Kanas para las bolsas de París, Londres 
y Frankfurt, usando datos del periodo 
del 1 de enero de 1984 al 7 de diciembre 
de 1 993.19   Este autor concluyó que 
transmisión recíproca de volatilidad 
tenía lugar entre Londres y París, y entre 
Londres y Frankfurt. Sin embargo, se 
encontró que, en casi todos los casos, la 
transmisión era asimétrica, en el sentido 
de que las “malas noticias” (caídas del 
mercado) en un mercado tenían mayor 
efecto en la volatilidad de otro mercado, 
que las “buenas noticias”. 

Koutmos y Booth investigaron la 
transmisión de precios y de volatilidad 
entre las bolsas de Nueva York, Tokio 
y Londres, usando datos diarios del 
periodo del 3 de septiembre de 1986 al 1 
de diciembre de 1993.20  En relación con 
la transmisión de precios se descubrieron 
desparrames significativos entre Nueva 
York y Tokio, así como desde Tokio y 
Nueva York hacia Londres, pero no había 
transmisión significativa desde Londres 
hacia Nueva York. Las varianzas en 
cada mercado eran afectadas por sus 
innovaciones pasadas, y también por 
las innovaciones originadas en los 
otros mercados. En todos los casos 
se encontró que el desparrame de 

volatilidad era asimétrico, ya que las 
“malas noticias” en un mercado tenían 
mayor repercusión sobre la volatilidad 
de los otros mercados.

También debe hacerse referencia 
al estudio de Engle y Susmel sobre 
la volatilidad común de los mercados 
europeos y asiáticos.21 Sus resultados 
indicaron que las bolsas de Bélgica, 
Noruega, Alemania, España y Suecia 
tenían volatilidades con características 
similares en cuanto tenían un proceso 
de varianza temporal común. Resultados 
semejantes arrojaron los casos de Japón, 
Singapur, Hong Kong y Australia. Estos 
autores también encontraron que las 
varianzas temporales eran de carácter 
regional, o sea que no existía una 
varianza mundial. 

Theodossiou y Lee investigaron 
la interdependencia de las bolsas de 
Estados Unidos, Japón, el Reino Unido, 
Canadá y Alemania y el grado en que la 
volatilidad de estos mercados afectaba 
los retornos esperados.22   Encontraron 
que había desparrame de la bolsa de 
Estados Unidos a las bolsas del Reino 
Unido, Canadá y Alemania, y también 
de Japón a Alemania. Además, había 

16 P. L. Chelley-Steeley, “Exchange Controls in the 
Transmission of Equity Market Volatility: The Case of 
the UK”, Applied Financial Economics, vol. 10, núm. 3, 
junio de 2000, pp. 317-322.

17 Hung-Gay Fung, Hoyon Jang y Wai Lee, “International 
Interest Rate Transmission and Volatility Spillover”, 
International Review of Economics and Finance, vol. 6, 
núm. 1, 1997, pp. 67-75.

18 Colm Kearney y Andrew J. Patton, “Multivariate 
Garch Modeling of Exchange Rate Volatility 
Transmission in the European Monetary System”, The 
Financial Review, vol. 41, núm. 1, febrero de 2000, pp. 
29-48.

19 Angelos Kanas, “Volatility Spillover Across Equity 
Markets, European Evidence”, Applied Financial Eco-
nomics, vol. 8, junio de 1998, pp. 245-256.

20 Gregory Koutmos y G. Geoffrey Booth, “Asymmetric 
Volatility Transmission in International Stock Markets”, 
Journal of International Money and Finance, vol. 1 4, 
núm. 6, diciembre de 1995, pp. 747-762.

21 Robert Engle y Raul Susmel, “Common Volatility in 
International Equity Markets”, Journal of Business and 
Economics Statistics, vol. 11, núm. 2, abril de 1993, pp. 
167-176.

22 Panayiotis Theodossiou y Unro Lee, “Mean and 
Volatility Spillovers Across Major National Stock 
Markets: Further Empirical Evidence”, The Journal of 
Financial Research, vol. 26, núm. 4, invierno de 1993, 
pp. 337-350.
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transmisión de volatilidad de la bolsa 
de Estados Unidos hacia la de Canadá, 
y de la bolsa de Alemania a la de Japón. 
Los choques de volatilidad emanando 
de Estados Unidos tenían los mayores 
efectos sobre la bolsa del Reino Unido y 
el efecto menor sobre la de Alemania.

Baillie, Bollerslev y Redfearn 
cuantificaron los desparrames de 
innovaciones y de volatilidad que 
afectaban los retornos en los mercados 
cambiarios de una muestra de países 
europeos, usando datos semanales de 
febrero de 1 922 a marzo de 1 925.23  

Se encontró que las innovaciones 
rezagadas de la tasa de cambio de 
un país no afectaban los retornos 
promedios en el mismo país, ni en los 
otros países, o sea que las innovaciones 
rezagadas no causaban, en el sentido de 
Granger, los retornos promedios, ya sea 
individualmente o en forma conjunta. 
De la misma manera, no se encontró 
evidencia de que la volatilidad de 
una moneda ejerciera efectos sobre el 
retorno promedio de las otras monedas. 
Tampoco se pudo concluir que hubiera 
desparrame entre las volatilidades, 
excepto en los casos de las volatilidades 
de Italia y Suiza, que eran afectadas por 
la volatilidad del Reino Unido. 

Edwards estudió la transmisión 
de volatilidad de la tasa de interés de 
México hacia Argentina y Chile.24  
Este autor usó cuatro indicadores de 
la volatilidad de México: la varianza 
condicional arrojada por un modelo 
Garch de la tasa de interés de corto plazo, 
una variable cualitativa que tomaba el 
valor de uno en la semana que el peso se 
depreciaba 3%, el valor absoluto de los 
cambios semanales de la tasa de interés 
de corto plazo y la varianza condicional 
de la tasa de devaluación estimada 
por un modelo Garch. Los resultados 
obtenidos, usando datos semanales 
del periodo 1 991-1998, mostraron 
efectos diferentes de la transmisión 
de volatilidad desde México sobre las 
varianzas condicionales de Argentina 
y Chile. En el caso de Argentina, los 
coeficientes de la volatilidad de México 
eran significantes en cada regresión 
estimada, pero nunca fueron significantes 
en las estimaciones para Chile. Esto se 

interpretó como resultado de la mayor 
fortaleza de la economía chilena y de su 
política de control de capitales.

El modelo 

En el periodo 1 982-1990, los mercados 
negros de dólares en Guatemala y El 
Salvador fueron prevalecientes, como 
consecuencia de los controles impuestos 
a la venta de tal moneda y de su escasez. 
En 1990 los mercados cambiarios fueron 
unificados en cada uno de dichos países, 
pero las actividades en los mercados 
negros continuaron hasta 1 993. El 
estudio de los mercados negros en estos 
dos países ha recibido considerable 
atención.25 Estas naciones han mantenido 
fuertes nexos comerciales desde el 
inicio del Programa Centroamericano 
de Integración en 1960. Tienen una red 
de interconexión eléctrica operando 
desde 1 986 y cuatro carreteras que 
cruzan sus fronteras comunes, lo 
que facilita el flujo comercial y de 
personas. En 2009 las exportaciones de 
Guatemala a El Salvador alcanzaron 
la suma de 852 millones de dólares, 
que representaron 43.1% de sus 
exportaciones a Centroamérica y 11.3% 
de sus exportaciones totales. El Salvador 
exportó a Guatemala 543 millones de 
dólares, correspondientes a 32.1% de sus 
exportaciones a Centroamérica y 14.3% 
de sus exportaciones totales. En los 
años ochenta el dólar era un bien que se 
comerciaba entre los dos países, cuando 
los individuos viajan de un país a otro en 
respuesta a la escasez de esta moneda, o 
para sacar provecho de las oportunidades 
de arbitraje.

El modelo se formula a partir de 
una ecuación que describe la oferta de 
dólares en El Salvador: 

Os =  a + bEs – cEg                        (1)
Donde:  
Es = tasa de cambio en el mercado 

negro de El Salvador (colones/dólar)
Eg = tasa de cambio en el mercado 

negro de Guatemala (quetzales/dólar)
La ecuación (1) indica que los 

tenedores de dólares en El Salvador 
tienen la opción de venderlos en ese 
país, o en Guatemala, dependiendo de 
los precios que reciben en cada mercado. 

Si los dólares estuviesen escasos en 
Guatemala, su precio aumentaría y los 
dólares serían traídos del otro país, lo 
que reduciría la oferta en El Salvador. 

La demanda de dólares en el mercado 
negro de El Salvador está dada por:

Ds =  z + xMs + yPs                       (2)
Donde:             	
Ds = demanda de dólares en el 

mercado negro de El Salvador	
Ms = oferta monetaria de El 

Salvador 	
Ps = tasa de inflación de El Salvador
Suponiendo que existe equilibrio en 

los mercados, se tiene que Os = Ds, y 
por lo tanto:

Es = (1/b)( z - a  + cEg + xMs + yPs) 
                                                                (3)

De forma similar, se puede encontrar 
una expresión para Eg:

Eg = (1/b’)( z’- a’  +  c’Es + x’Mg + 
y’Pg)                                                      (4) 

Al sustituir la ecuación (4) en la (3) 
se obtiene una ecuación reducida:

Es = Ao + A1Mg + A2Pg + A3Ms + 
A4Ps                                                      (5)

Esta ecuación indica que la oferta 
monetaria y la inflación de Guatemala 
ejercen repercusiones directas sobre la 

23 Richard Baillie, Tim Bollerslev y Michael R. Redfearn, 
“Bear Squeezes, Volatility Spillovers and Speculative 
Attacks in the Hyperinflation 1920’s Foreign Exchange”, 
Journal of International Money and Finance, vol. 1 2, 
núm. 5, octubre de 1993, pp. 511-521.

24 Sebastian Edwards, “Interest Rate Volatility, 
Contagion and Convergence: An Empirical Investigation 
of the Cases of Argentina, Chile and Mexico”, Journal of 
Applied Economics, vol. 1, núm. 1, noviembre de 1998, 
pp. 55-86.

25 Nolvia Saca, Black Market Exchange Rate, Unification 
of Foreign Exchange Markets and Monetary Policy: The 
Case of El Salvador, Peter Lang Verlag, 1997; Luis René 
Cáceres y Óscar Núñez-Sandoval, “La determinación de 
la tasa de cambio en el mercado negro de El Salvador”, 
El Trimestre Económico, vol. 58, México, abril de 
1991, pp. 249-262; Luis René Cáceres y Óscar Núñez-
Sandoval, “Influencias domésticas y externas en la 
determinación de las tasas de cambio en los mercados 
negros de Guatemala y El Salvador”, El Trimestre 
Económico, vol. 59, México, abril de 1 992, pp. 297-
310; Luis René Cáceres y Ó scar Núñez-Sandoval, “La 
relación de equilibrio de largo plazo entre las tasas 
de cambio de los mercados negros de Guatemala y El 
Salvador”, El Trimestre Económico, vol. 59, México, 
julio de 1992, pp. 571-586; Luis René Cáceres y Óscar 
Núñez-Sandoval, “Bid-Ask Spread in the Guatemalan 
Black Market for Dollars”, Savings and Development, 
1994, núm. 4, pp. 517-524; Luis René Cáceres, “Black 
Market Exchange Rate Interdependence in Central 
América”, Savings and Development, vol. 22, núm. 4, 
1997, pp. 415-427. 

Mercados cambiarios



Comercio Exterior

48

tasa de cambio en el mercado negro de 
El Salvador, lo que denota la existencia 
de un mercado binacional integrado. Así, 
existe la posibilidad de que se produzcan 
efectos de contagio y de transmisión de 
crisis cambiarias entre los dos países. 
La estimación de un modelo probit por 
Cáceres y Núñez-Sandoval indicó que 
las crisis cambiarias en El Salvador eran 
determinadas por las tasas de inflación y 
de expansión monetaria de Guatemala y, 
además, que una crisis cambiaria en El 
Salvador no tenía efectos de contagio en 
el mercado negro de Guatemala.26  

Resultados

En este trabajo, el modelo originalmente 
desarrollado por Cáceres se extiende a 
fin de investigar si las innovaciones de la 
tasa de cambio de Guatemala, así como 
su varianza, ejercen efectos en el valor 
medio y la varianza de la tasa de cambio 
en El Salvador.27 Además, se investiga 
si la varianza calculada por un modelo 
Garch tiene influencia en el surgimiento 
de una crisis cambiaria en El Salvador.28  
Las estimaciones se basan en datos 
mensuales del periodo 1985-1993.

Primero, se estima un modelo Garch 
para la tasa de cambio en el mercado 
negro de Guatemala (DGDC). Los 
resultados se presentan en el cuadro 
1. Se puede apreciar en la ecuación 
1  que los efectos Arch y Garch son 
significativos, pero la ecuación como 
un todo no lo es, como se deduce del 
bajo estadístico F. También se introduce 
la tasa de inflación de Guatemala 
rezagada un mes (ecuación 2). Se puede 
ver que el coeficiente de esta variable 
es muy significativo y positivo. Los 
efectos Arch y Garch son significativos 
también. Se estimaron modelos Egarch 
para investigar la presencia de efectos 
asimétricos.29 Los resultados, sin y con 
las tasas de inflación de Guatemala, 
se presentan en las ecuaciones 3 y 4, 
respectivamente. La tasa de inflación de 
Guatemala es significativa, como lo son 
los efectos Egarch. 

Asimismo, se notan efectos asimé-
tricos en el sentido de que devaluaciones 
aumentan la varianza más que las 
apreciaciones. El término de error, e, 

y la variancia, VarG, de la ecuación 
(4) fueron computadas a fin de usarlas 
como variables independientes en la 
estimación de modelos Egarch de la tasa 
de cambio en el mercado negro de El 
Salvador, DSDC, y en la probabilidad de 
una crisis cambiaria en ese país. 

La ecuación 1  del cuadro 2 indica 
que existe asimetría en la respuesta 
de la varianza ante devaluaciones y 
depreciaciones de la tasa de cambio, 
de tal manera que si la tasa de cambio 
se deprecia de forma más rápida que lo 
esperado, es decir, cuando hay “malas 
noticias”, la varianza condicional 
aumenta más que en el caso de que 
haya “buenas noticias”. La ecuación 
2 muestra que el choque a la tasa de 
cambio de Guatemala, e, ejerce un 
efecto positivo sobre la tasa de cambio 
de El Salvador, pero el coeficiente 
que denota la asimetría en la varianza 
no fue significativo. La ecuación 3 
muestra que el choque al cuadrado, 
e*e, es significativo en la ecuación 
de la varianza, a la vez que se observa 
asimetría en la respuesta de la varianza 
a los choques. Se debe notar que el 

resultado de que el coeficiente de e 
sea significativo denota que la presión 
sobre el tipo de cambio de Guatemala 
se desparrama hacia El Salvador, lo cual 
incide en el valor y la varianza de su tasa 
de cambio. Se puede observar también 
que la tasa de inflación de Guatemala 
es significativa en todas las ecuaciones 

26 Luis René Cáceres y Ó scar Núñez-Sandoval, 
“Crisis…”, op. cit.

27 Luis René Cáceres, “Black…”, op. cit. 

28   Los datos mensuales del periodo 1 982-1993 de las 
tasas de cambio en el mercado negro y de las tasas de 
inflación fueron obtenidos del respectivo banco central. 

29  El modelo Egarch fue desarrollado por D. B. Nelson, 
“Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New 
Approach”, Econometrica, vol. 59, 1 991, pp. 347-370. 
Aplicaciones de este modelo se encuentran en Gregory 
Koutmos, Christos Negakis y Panayiotis Theodossiou, 
“Stochastic Behavior of the Athens Stock Exchange”, 
Applied Financial Economics, vol. 3, junio de 1 993, 
pp. 11 9-126; Bento Lobo y David Tufte, “Exchange 
Rate Volatility: Does Politics Matter?”, Journal of 
Macroeconomics, vol. 20, núm. 2, primavera de 1 998, 
pp. 351-365; Angelos Kanas, op. cit.; Olan Henry, 
“Modelling the Asymmetry of Stock Market Volatility”, 
Applied Financial Economics, vol. 8, núm. 2, abril 
de 1 998, pp. 1 45-153; G. Booth, Teppo Martikainen 
y Yiuoman Tse, “Price and Volatility Spillovers in 
Scandinavian Stock Markets”, Journal of Banking and 
Finance, vol. 21, núm. 6, junio de 1997, pp. 811-823.

        CUADRO 1. DETERMINACIÓN DEL TIPO
DE CAMBIO DE GUATEMALA

Variable dependiente: Cambio mensual del tipo de cambio de Guatemala 

Número de ecuación:	 (1)	 (2)	 (3)	 4)

Constante	 0.5458	 0.5329	 0.6318	 0.7145	 	

	 (0.95)	 (1.22)	 (1.44)	 (1.63)

DGDC(-1)	 0.2249	 0.4347	 0.2712	 0.4025     

	 (1.12)	 (2.46)	 (1.84)	 (3.53)  

DGDC(-2)	  -0.1298	 0.0446 	  -0.0198	 0.0711         

	 (0.57)	 (0.26)	 (0.15)	 (0.56)   

Ecuación de la varianza:

Constante	 2.1009	 4.8638	 0.2835	 0.4637	 	

	 (2.55)	 (2.59)	 (3.15)	 (4.34)

Arch(1)	 0.2283	 0.1514	 (2.46)	 (1.91)       

Garch(1)	 0.7344	  0.4667	 (9.13)	 (3.89) 

/e/Sqrt(Garch(1))	 0.0067	 0.0450	 (0.14)	 (0.61)   

e/Sqrt(Garch(1))	 0.3543	 0.3586 	 (7.54)	 (4.44)

EGarch(1)	 0.8899	 0.7092	 (33.43)	 (9.55)

Infg(-1)	 4.4770	 0. 2030	 (4.10)	 (3.14)

R cuadrado	 0.0727	  0.1887	   0.14	 0.16 

F	 1.99(0.0841)	 4.20(0.0007)	 3.42(0.0035)	 3.61(0.0001) 

Mercados cambiarios



Mayo y junio de 2014

49

de la varianza de la tasa de cambio de 
El Salvador, lo que pone de relieve 
la interdependencia de los mercados 
cambiarios.

En el cuadro 3 la varianza de la 
tasa de cambio de Guatemala, VarG, se 
introduce en las ecuaciones Egarch de El 
Salvador. En la ecuación 1, que incluye 
la tasa de inflación de Guatemala, los 
coeficientes del choque y de la varianza 
de Guatemala no son significativos. Sin 
embargo, en la ecuación 2, que excluye 
la tasa de inflación en la ecuación para 
la varianza, tanto el choque como 
la varianza del tipo de cambio de 
Guatemala son significativos, como lo es 
la variable que expresa la asimetría en la 
varianza. En la ecuación 3 se introduce 
una variable cualitativa, XG, que denota 
la existencia de una crisis cambiaria en 
Guatemala, representada por un valor de 
1 cuando el aumento mensual de la tasa 

de cambio fue mayor a 4 por ciento, e 
igual a 0 cuando tuvo otros valores. Esta 
variable es significativa e indica que la 
existencia de una crisis cambiaria en 
Guatemala tiene efecto en la varianza 
del tipo de cambio de El Salvador. Se 
puede observar también que el choque a 
la tasa de cambio es significativo.

El cuadro 4 muestra una ecuación 
probit para la probabilidad de una crisis 
cambiaria en El Salvador, en la que la 
existencia de una crisis se representa 
por la variable que toma el valor de 1 
si la tasa de cambio se deprecia más 
de 4% en un mes, y de 0 cuando toma 
otros valores. La ecuación 1  indica 
que la varianza de la tasa de cambio de 
Guatemala, VarG, es un determinante 
significativo del surgimiento de una 
crisis cambiaria en El Salvador. La 
ecuación 2 introduce la variable XG, 
pero ésta no resulta ser significativa. 

La variable VarG es significativa, lo 
que indica que contiene información 
adicional que la contenida en la 
existencia de una crisis cambiaria en 
Guatemala. La ecuación 3 muestra que 
los coeficientes de la varianza y de la 
variable de crisis de Guatemala, ambos 
con rezagos de un mes, son significativos 
para explicar la erupción de una crisis 
en El Salvador. Se debe notar que los 
coeficientes de la tasa de inflación de 
El Salvador, InfS, son significativos en 
todas las ecuaciones.

Caso particular de 	
una economía dolarizada

Es de interés analizar las implicaciones 
de los resultados de este trabajo en 
el caso de una economía dolarizada, 
como es la de El Salvador, en particular 
respecto al comportamiento de su 
oferta de dólares y su tasa de interés en 
respuesta a la demanda de dólares en 
un país vecino. La gráfica 1 presenta 
la oferta de dólares como la línea 
vertical RR, mientras que la demanda 
se representa por la línea VV. Estas 
curvas se cruzan en la tasa de interés de 
equilibrio, R. Se supone que en un país 
vecino la volatilidad de sus variables 
económicas induce a sus nacionales a 
acumular dólares que obtienen en el país 
dolarizado. Así, la línea de demanda se 
desplaza hacia VIVI, y la tasa de interés 
aumenta a RI. Dado que en esta situación 
los dólares salen del país dolarizado, la 
línea de oferta se desplaza a la izquierda, 
hacia RIRI. En este caso, caracterizado 
por dólares que se escapan, la tasa de 
interés de equilibrio aumenta a RII. Esto 
constituye un canal de contagio para 
propagar la perturbación económica del 
país vecino hacia el país dolarizado, 
el cual, ante la salida de dólares, 
podría experimentar una contracción 
económica. Además, ante el aumento de 
la tasa de interés, las empresas del país 
dolarizado podrían tender a financiarse 
en el exterior. Se debe señalar que el 
aumento de la tasa de interés conlleva 
mayores erogaciones del sector público 
en el servicio de su deuda interna, con 
repercusiones adversas en el déficit 
fiscal. 

      CUADRO 2. DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 
DE EL SALVADOR

Variable dependiente: Tasa de cambio mensual del tipo de cambio de El Salvador, 

DSDC

Número de ecuación:           	 (1)	 (2)	 (3)

Constante	 0.0021	 0.0022	 0.0029

	 (1.81)	 (1.49)	 (15.88)   

DSDC(-1) 	 0.5204	 0.3242	 0.3684    

	 (8.09)	  (3.48)	 (8.26) 

e	 	 0.0018	 0.0006

	 	 (5.13)	  (1.86)

Ecuación de la varianza:

Constante	 -0.5253	 -2.6544	 0.0759

	 (2.95)	 (4.27)	 (4.98) 

/e/Sqrt(Garch(1))	 0.2121	  0.9041	  -0.1656   

	  (2.63)	  (5.33)	 (11.93)

e/Sqrt(Garch(1))	 0.5128	 0.0289 	 0.3322  

	 (6.51)	 (0.24)	 (5.06) 

Egarch(1)	 0.9433	 0.7748	 0.9787 

	 (40.92)	 (12.23)	 (11116.0) 

Infg(-1)	 -0.0996	 0.1798	  -0.1226 

	 (5.51)	 (3.22)	 (15.97)

e*e	 	 	 0.0012

	 	 	 (4.96)

R cuadrado	 0.0899	 0.1191	 0.1358 

F	 2.09	 2.41	 2.12

Mercados cambiarios



Comercio Exterior

50

Otro caso podría ocurrir cuando los 
residentes de un país vecino perciben a 
la economía dolarizada como un lugar 
seguro para depositar sus dólares. En 
este caso la entrada de dólares del país 
vecino desplaza la oferta a RIIRII y la 
tasa de interés cae a RIII. 

Estos escenarios indican que la tasa 
de interés de una economía dolarizada 
no converge necesariamente con la 
tasa de interés internacional, dado que 
la cantidad de dólares en circulación 
puede estar sujeta a las necesidades 
de los países vecinos o de la casa 
sede de los bancos, lo que imprimiría 
volatilidad a la tasa de interés. Esto 
es de especial importancia en vista de 
que la evidencia encontrada para la 
economía de El Salvador revela   que 
el principal determinante de su índice 
de actividad económica es la tasa de 
interés.30 Además, la volatilidad de la 

tasa de interés y del tipo de cambio 
constituye frenos a la expansión de las 
exportaciones.31 

El país dolarizado podría mitigar 
estos problemas si tuviera un sector 
externo dinámico, con cuantiosos 
superávits de la cuenta corriente y de 
capital, para así inyectar dólares a la 
economía y, además, si contara con 
un sector bancario que expandiera el 
crédito de manera contracíclica y de 
esa forma contribuyera a incrementar 
la existencia de dólares en circulación. 
Dado que la cuantía de dólares en el país 
dolarizado está sujeta a los vaivenes de 
las economías de los países vecinos y 
a la demanda de liquidez de los bancos 
globales establecidos en el país, la 
escasez de dólares propiciaría a la 
economía dolarizada una alta propensión 
a experimentar lento crecimiento 
económico, amén de otras restricciones 

impuestas por la dolarización, en 
especial la imposibilidad de devaluación.  
De allí que en una economía dolarizada 
es inconveniente liberalizar la cuenta de 
capital; al contrario, deben establecerse 
controles para combatir la salida 
discrecional de dólares y así evitar que 
las contracciones económicas sean más 
severas. Es conveniente apuntar que 
varios autores han señalado que las 
contracciones económicas en tiempos 
de crisis cambiarias son menores en 
aquellos países que tienen controles 
de capital.33 En el caso particular de 
la crisis global, se ha reportado que la 
existencia de regímenes de control de 
la cuenta de capital permitió evitar las 
peores repercusiones de tal crisis.34 

Es menester anotar que el modelo 
de la determinación de la tasa de interés 
y del contagio de crisis presentado en 
este trabajo, tiene relevancia actual 
en vista de la interdependencia de los 
mercados financieros centroamericanos, 
la cual es tal que se ha mostrado que el 

30 Véase Luis René Cáceres, “Consideraciones sobre la 
dolarización en El Salvador”, Realidad, núm. 128, abril 
y junio de 2011, pp. 209-242. 

31 Véase, entre otros, Peter B. Kenen y Dani Rodrik, 
“Measuring and Analyzing the Effects of Short Term 
Volatility in Real Exchange Rates”, Review of Economics 
and Statistics, 1986, pp. 311-315; F. Konray y W. D. 
Lastrapes, “Real Exchange Rate Volatility and US 
Bilateral Trade: A VAR Approach”, Review of Economics 
and Statistics, 1989, pp. 708-712.

32 Existe evidencia para una muestra de país de que 
periodos de bonanza de sus exportaciones (crecimiento 
sostenido de por lo menos tres años) fueron precedidos 
de devaluaciones reales, véase Caroline Freund y 
Martha Denise Pierola, “Export Surges”, Journal of 
Development Economics, vol. 97, núm. 2, marzo de 
2012, pp. 387-395. 

33 Poonam Gupta, Deepak Mishra y Ratna Sahay, 
“Behavior of Output During Currency Crisis”, Journal 
of International Economics, vol. 72, núm. 2, 2007, pp. 
428-450. De hecho, los requisitos para determinar si un 
país es buen candidato a liberalizar su cuenta de capital 
difícilmente pueden ser cumplidos por una economía 
dolarizada, de acuerdo con los criterios de Jonathan 
D. Ostry, Atish R. Ghosh, Marcos Chamon y Mahvash 
S. Qureshi, “Capital Controls: When and Why?”, IMF 
Economic Review, vol. 59, núm. 3, 2011, pp. 562-580.

34 Jonathan D. Ostry, Atish Gosh, Karl Habermeier, 
Marcos Chamon, Mahvash S. Qureshi y Dennis 
Reinhardt, “Capital Inflows: The Role of Controls”, 
IMF Staff Position Note núm. 1 0/04, Fondo Monetario 
Internacional, 2010; Jonathan D. Ostry, Luc Laeven, 
Marcos Chamon, Mahvash S. Qureshi y Annamaria 
Kokenyne, “Managing Capital Inflows: What Tools to 
Use?”, IMF Staff Discussion Note núm. 11 /06, Fondo 
Monetario Internacional, 2011. 

CUADRO 3. DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 
DE EL SALVADOR

Variable dependiente: Tasa de cambio mensual del tipo de cambio de El Salvador, 

DSDC

Número de ecuación:           	 (1)	 (2)	 (3)

Constante	 0.0022	 0.0027	 0.0028

	 (1.75)	 (1.95)	 (3.67)

DSDC(-1)	 0.4742	 0.2925	 0.3583    

	 (7.14)	  (3.40)	  (6.88)

e	 0.0002	 0.0015	 0.0008  

	 (0.50)	 (3.62)	 (2.14)

Ecuación de la varianza:

Constante	 -0.3011	  -2.9646	 0.1418          

 	 (1.44)	 (4.29)	 (2.02)

/e/Sqrt(Garch(1))	 0.1584	 0.7426	  -0.1445

	 (1.69)	 (3.97)	 (3.27)  

e/Sqrt(Garch(1))	 0.4401	 0.1908	 0.2576

	 (4.69)	 (1.57)	 (4.65)

Infg(-1)	 -0.1494	 	 -0.1277

	  (3.68)	 	 6.79) 

VarG	 0.0019	 0.0079          

	 (1.31)	 (3.72)

XG	 	 	 0.3346  

	 	 	 (2.25)

R cuadrado	 0.11	 0.13	  0.14

F	 1.82	 2.69	 2.50
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diferencial (spread) de tasa de interés 
de El Salvador, o sea el diferencial entre 
la tasa activa menos la tasa pasiva, está 
determinado, en parte, por la diferencia 
entre la tasa activa de los otros países 
centroamericanos y la tasa repo de El 
Salvador, diferencia que mide el costo 

del dinero en el país vecino en relación 
con el costo en El Salvador.35 

Ante la ausencia de riesgo cambiario, 
la tasa de interés en una economía dola-
rizada tenderá a ser menor que la de sus 
vecinos, por lo que la salida de dólares 
hacia otros países puede ser persistente. 

Esto indica que los fenómenos de cho-
ques monetarios pueden estar operando 
de manera “silenciosa”, manifestándose 
por incrementos de la tasa de interés de El 
Salvador. Hay que destacar que el efecto 
negativo de la crisis global de 2008-2009 
en una muestra de 130 países fue más in-
tenso en aquéllos que tenían altos diferen-
ciales,36 lo cual evidencia la vulnerabili-
dad de una economía dolarizada.

Por otra parte, cuando la banca de un 
país dolarizado es predominantemente 
extranjera, la disponibilidad de crédito y 
el valor de la tasa de interés pueden estar 
determinados por las políticas de las ca-
sas matrices de los bancos, establecidas 
en respuesta a sus propias necesidades de 
liquidez. Esto se representa en la gráfica 
2, donde la tasa de interés de equilibrio es 
R; los bancos globales establecidos en el 
país dolarizado reducen la oferta de dine-
ro a R1R1, como resultado de las políticas 
corporativas de la sede, de manera que la 
tasa de interés aumenta a R1. En este caso 
se restringe la disponibilidad de dólares en 
el monto R1R, monto que es destinado a 
la atención de las necesidades de liquidez 
de la casa matriz. Se debe apuntar que, en 
2009 los cinco países centroamericanos 
considerados mostraron aumentos de sus 
tasas activas, contrario a lo que ocurrió en 
México y varios países de Sudamérica.37 

Existe evidencia de que los bancos 
globales tuvieron un papel determinante 
en la crisis, por la reducción de crédito 
a la banca nacional y a sus afiliados en 
el exterior, y particularmente por la re-
patriación de liquidez de sus afiliados.38 
Estos acontecimientos pueden ser vistos 

CUADRO 4. PROBABILIDAD DE UNA CRISIS CAMBIARIA
EN EL SALVADOR

Variable dependiente: Tasa de cambio mensual del tipo de cambio de El Salvador, 

DSDC

Número de ecuación:           	 (1)	 (2)	 (3)

Constante	  -2.7927	 -2.8061	  -.2.6829

	 (5.19)	 (5.09)	 (5.05)

Infg(-3)	 -0.2596	 -0.2218	  -0.2711 

	  (1.73) 	 (1.46)	 (1.64)   

VarG	 0.0186	 0.0164	                            	

	 (3.28)	 2.91)

InfS	 0.5879	 0.5292	  0.4738

	 (2.73)	 (2.41) 	 (2.14)

XG 	 	 0.6798

	 	 (1.56)

VarG(-1)	 	 	  0.0152

	 	 	  (2.40) 

XG(-1)	 	 	 1.1913

	 	 	  (2.76)

Log Likelihood	  -27.55	  -26.37	 -40.21

LR Statistic	 25.33	 27.69	 29.13                 

McFadden R2 	  0.31	 0.34	 0.36

35 Luis René Cáceres, “Consideraciones sobre la 
dolarización en El Salvador”, op. cit. Otras variables 
determinantes del diferencial en El Salvador son 
el cambio de mes a mes en el índice de actividad 
económica, D(IVAE), la tasa repo, el cuasidinero, QM, y 
el cambio mensual en el índice de precios al consumidor, 
D(IPC). 

36 Domenico Giannone, Michele Lenza y Lucrezia 
Reichlin, op. cit.

37 Cepal, Preliminary Overview of the Economies 
of Latin America and the Caribbean, Santiago de 
Chile, enero de 2011. En 2009 el diferencial aumentó 
considerablemente en El Salvador.

38 Véase Nicola Cetorelli y Linda S. Goldberg, “Global 
Banks and International Shock Transmission: Evidence 
from the Crisis”, IMF Economic Review, vol. 59, núm. 
1, pp. 41-76. 

GRÁFICA 1
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como resultado de una nueva versión de 
las teorías de “represión financiera” que 
estuvieron en boga hace un par de déca-
das, pero en este caso el fenómeno no 
obedece a una “tasa de interés real nega-
tiva”, sino que tiene un elemento de su-
misión a las directrices corporativas. 

Se ha documentado que los bancos 
extranjeros que operan en los países de 
América Latina restringen el crédito 
cuando sus casas sedes experimentan 
volatilidad del precio de sus acciones y 
caídas de capitalización y ganancias, así 
como cuando existe menor liquidez en 
los mercados interbancarios globales.39 
En este contexto, se ha señalado que 
el cambio de los montos de pasivos 
externos puede dar una apreciación 
del retiro de recursos por los bancos.40 
Además, se ha probado que aquellos 
países donde bancos extranjeros operan 
en la plaza nacional, experimentaron 
contracciones más severas del producto 
durante la crisis global de 2008-2009, 
que los países donde la banca extranjera 
no tiene mayor presencia.41 

Conclusiones

En este trabajo se ha mostrado que, en 
el marco de los mercados cambiarios 
negros que existieron en los años ochen-
ta, las tasas de cambio de El Salvador y 
Guatemala tenían varianzas temporales 
con efectos asimétricos, en el sentido 
de que las depreciaciones producían 

mayores aumentos de la volatilidad que 
las apreciaciones. Además, la varianza 
condicional de la tasa de cambio de El 
Salvador estaba determinada por la tasa 
de inflación de Guatemala, así como 
por las innovaciones y la varianza de 
la tasa de cambio de Guatemala. Así, 
existía una transmisión de choques y de 
volatilidad de Guatemala hacia el tipo de 
cambio de El Salvador. La transmisión 
de volatilidad es muy importante ya que 
era uno de los determinantes de crisis 
cambiarias en El Salvador. 

Se ha observado que la volatilidad 
económica de los países latinoamerica-
nos es extremadamente alta, con reper-
cusiones adversas sobre el empleo,42  la 
equidad en la distribución del ingreso43  
y el incremento de la pobreza.44  Ade-
más, existe evidencia de que la crisis 
global de 2008-2009 castigó de manera 
más severa a las mujeres y a los jóve-
nes.45 Se debe señalar que las contrac-
ciones económicas causadas por choques 
externos son de carácter permanente, es 
decir, son pérdidas económicas que a ni-
vel agregado no se recuperan.46 Efectos 
permanentes también se registran a nivel 
de individuos. Por ejemplo, en Estados 
Unidos, los recién graduados de univer-
sidades que inician su participación en el 
mercado laboral en periodos de recesión 
económica obtienen salarios que son en-
tre 6 y 7 por ciento más bajos por cada 
punto porcentual del aumento de la tasa 
de desempleo, que los salarios obteni-

dos por recién graduados en tiempos de 
expansión económica, y esta desventaja 
persiste en el tiempo, al grado que des-
pués de 15 años la pérdida de salario to-
davía es de 2.5 por ciento.47 

Las contracciones económicas pue-
den tener repercusiones devastadoras en 
el desarrollo social, en especial sobre la 
niñez, cuyo futuro desenvolvimiento en 
el ámbito social y profesional puede ser 
socavado.48  La nutrición en la infancia 
temprana contribuye a que niñas y niños 
logren mayores niveles de educación en 
el futuro y por tanto tengan buen des-
empeño en el mercado laboral. Pero en 
una recesión económica se vuelve difícil 
para los padres proveer de nutrición ade-

39 Herman Kamil y Kulwant Rai, “The Global Credit 
Crunch and Foreign Bank’s Lending to Emerging 
Markets: Why Did Latin America Fare Better?”, 
documento de trabajo núm. 1 0/102, Fondo Monetario 
Internacional, abril de 2012.

40 Philip R. Lane y Gian Maria Milesi-Ferretti, op. cit. 

41 Domenico Giannone, Michele Lenza y Lucrezia 
Reichlin, op. cit. 

42 Jurgen Weller, “Contexto macro, empleo e impacto 
distributivo”, Taller Impacto Distributivo de las Políticas 
Publicas, Cepal, Santiago de Chile, abril de 2010.

43 César Calderón y Eduardo Levy Yeyati, “Zooming 
In: From Aggregate Volatility to Income Distribution”, 
Policy Research Working Paper núm. 4895, Banco 
Mundial, Washington, D. C. 

44 Manuel Toledo, “Understanding Business Cycles in 
Latin America”, <www.cepal.org.de/agenda/9/35959/>.

45 Las repercusiones de la crisis global en los mercados 
laborales de varios países asiáticos se centraron en las 
mujeres y los jóvenes, como lo exponen Hyun H. Son y 
Emmanuel A. San Andrés, “How Has Asia Fared in the 
Global Crisis? A Tale of Three Countries: Republic of 
Korea, Philippines, and Thailand”, documento de trabajo 
núm. 1 74, Asian Development Bank, Manila, octubre 
de 2009; y Yana Van Der Meulen Rodgers y Nidhiya 
Menon, “Impact of the 2008-2009 Twin Economic Crisis 
on the Philippine Labor Market”, World Development, 
vol. 40, núm. 11, noviembre de 2012, pp. 2318-2338.

46 Valerie Cerra y Chaman Saxena, “Growth Dynamics: 
The Myth of Economic Recovery”, documento de 
trabajo num. 05/147, Fondo Monetario Internacional, 
2005; Valeria Cerra, U. Panizza, y Chaman Saxena, 
“International Evidence on the Recovery from 
Recessions”, documento de trabajo núm. 09/183, Fondo 
Monetario Internacional, 2009.

47 Lisa B. Kahn, “The Long-Term Labor Market 
Consequences of Graduating from College in a Bad 
Economy”, Labour Economics, vol. 17, núm. 2, abril de 
2010, pp. 303-316.

48 Flavio Cunha, y James Heckman, “The Economics 
and Psychology of Inequality and Human Development”, 
Working Paper núm. 1 4695, National Bureau of 
Economic Research, 2009 
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cuada a sus hijos en edad infantil, lo cual 
los priva de un mejor futuro desempeño 
educativo y laboral.49 En Estados Uni-
dos se ha documentado que cuando el 
jefe de hogar cae en situación de desem-
pleo, el hogar experimenta una significa-
tiva reducción del ingreso, pero, además, 
sus hijas e hijos, al alcanzar la mayoría 
de edad, tienen salarios 9% por deba-
jo del de aquellos jóvenes cuyos padres 
no habían experimentado desempleo.50  
También existe evidencia de que al al-
canzar la mayoría de edad, las hijas y los 
hijos de padres que tuvieron periodos de 
desempleo tienden a experimentar sus 
propios eventos de desempleo.51 En el 
caso de Colombia, la crisis económica y 
particularmente el desempleo han dado 
lugar a caídas de la tasa de matrícula es-
colar y a aumentos de la desigualdad en 
la distribución del ingreso.52 De especial 
relevancia son los estudios que presentan 
pruebas de que las contracciones econó-
micas asociadas a choques externos con-
ducen a inestabilidad política e, incluso, 
a guerras civiles.53 

Varios autores han argumentado que 
la volatilidad económica de los países en 
vías de desarrollo es una manifestación 
de la debilidad de sus instituciones.54  
Dada la evidencia de que la calidad 
de las instituciones de los países de 
América Latina está determinada por 
sus niveles de desarrollo humano,55   y 
en vista de que el desarrollo humano 
está determinado por el gasto social,56 
es factible incrementar el desarrollo 
humano y la calidad de las instituciones, 
y así reducir la volatilidad económica, 
a través de mayor atención al 
financiamiento de los sectores sociales. 
Es decir, una medida de prevención 
de las crisis radica en impulsar el 
desarrollo social y, de manera particular, 
el desarrollo de la infancia temprana, lo 
cual constituye una excelente política 
macroeconómica. Asimismo, el acuerdo 
y la estructuración de un pacto social 
destinado a aumentar los gastos públicos 
en materia de desarrollo humano, es dar 
un paso de gran valor para atenuar las 
propensiones a crisis y al estancamiento. 

También se ha documentado que en 
los países de América Latina el capital 
humano tiene efectos positivos sobre la 

movilización del ahorro nacional, y que 
a mayores niveles de capital humano 
corresponde menor demanda por ahorro 
externo,57  lo que por tanto disminuye la 
tendencia a la volatilidad y la propensión 
a crisis.58  Esto pone de manifiesto el pa-
pel del desarrollo humano como medio 
para prevenir la volatilidad, las crisis y 
la contracción económica. 

Ahora bien, en ausencia de mecanis-
mos que hagan viable la reposición del 
capital humano que se ha perdido como 
consecuencia de una crisis, es posible 
que un país caiga en una trampa de vola-
tilidad y de recurrencia de crisis. Es de-
cir, los bajos valores de capital humano, 
que eran una causa inicial y subyacente 
de la crisis, pueden deteriorarse aún más 
en ausencia de medidas que eviten que 
la atención al desarrollo social merme 
en tiempos de estrechez económica. En 
ausencia de estas medidas, la economía 
puede salir de la crisis debilitada por la 
pérdida de capital humano y, por tanto, 
con mayor propensión a experimentar 
crisis, dinámica que crea una trampa de 
volatilidad. 

De ahí la necesidad de diseñar me-
canismos para contar con los recursos 
que impidan mermar la generación de 
capital humano en tiempos de recesión 
económica. Esto puede comprender la 
constitución de una cuenta que sería ali-
mentada de recursos en cada ejercicio 
fiscal, pero cuyo uso estaría restringido a 
la atención de los rubros de salud y edu-
cación de los sectores pobres en tiempos 
de contracción económica. Para la dota-
ción de recursos a esta cuenta sería nece-
sario introducir un impuesto al consumo 
de artículos de lujo, así como el aumento 
de los gravámenes de importación a los 
bienes suntuarios, dado que vale mucho 
más el bienestar de futuras generaciones 
que se desarrollen libres de las trampas 
de volatilidad, de pobreza, de desempleo 
y otras, que la aberración del consumo 
suntuario. En este sentido también se re-
quiere el diseño de un “impuesto Tobin”, 
que se aplicaría a las salidas de capital y 
las transacciones nacionales cuando el 
diferencial aumenta sobre su tendencia. 

Asimismo, se considera relevante 
obtener préstamos preaprobados de las 
agencias internacionales de cooperación, 

que serían desembolsados con agilidad 
cuando se perciba que una crisis está por 
iniciar. 

Este trabajo no deja duda del alto 
grado de integración que existía entre 
El Salvador y Guatemala cuando 
mantenían mercados negros de divi-
sas. La   integración todavía existe 
como resultado de los fuertes lazos 
comerciales y de inversión que se han 
desarrollado en tiempos recientes. Los 
resultados de la investigación muestran 
la conveniencia de diseñar mecanismos 
multilaterales de seguimiento de políticas 
económicas que pueden ser efectivos 
para prevenir crisis y, en particular, de 
sistemas de supervisión bancaria de 
carácter multinacional que adviertan 

49 Marie Ruel y John Hodinnott, “Investing in Early 
Childhood Nutrition”, International Food Policy Institute, 
noviembre de 2008. Una reseña de estudios sobre las 
repercusiones de la crisis sobre la salud y la educación de 
la infancia se encuentra en Francisco Ferreira y Norbert 
Schady, “Aggregate Economic Shocks, Child Schooling, 
and Child Health”, The World Bank Research Observer, 
vol. 24, núm. 2, 2009, pp. 147-181.

50 P. Oreopoulos, Marianne Page y Ann Huff Stevens, 
“The Intergenerational Effects of Worker Displacement”, 
Documento de trabajo núm. 11 587, National Bureau of 
Economic Research, 2005.

51 Paul Johnson y Howard Reed, “Intergenerational 
Mobility Among the Rich and Poor: Results from the 
National Child Development Survey”, Oxford Review of 
Economic Policy, vol. 12, núm. 1, 1996, pp. 127-142. 

52 R. Bernal, M. Cárdenas, J. Núñez, y F. Sánchez, 
“Macroeconomic Performance and Inequality”, Working 
Paper Series, núm. 1, Fedesarrollo, Bogotá, 1997. 

53 Véase C. Blattman y E. Miguel, “Civil War”, Journal 
of Economic Literature, vol. 48, núm. 1, 2010, pp. 3-57; 
M. Bruckner y A. Ciccone, “International Commodity 
Prices, Growth and the Outbreak of Civil War in Sub-
Saharan Africa”, The Economic Journal, vol. 120, núm. 
544, 2010, pp. 519-534. 

54 Daron Acemoglu, Simon Johnson, James Robinson 
and Yunyong Thaicharoen, “Institutional Causes, 
Macroeconomic Symptoms: Volatility, Crises and 
Growth”, Journal of Monetary Economics, vol. 50, 2003, 
pp. 49-123.

55 Luis René Cáceres, “Human Development, 
Governance and Unemployment in Latin America”, 
Revista Interamericana de Derechos Humanos, núm. 51, 
diciembre de 2010.

56 Luis René Cáceres, “Desarrollo humano y derechos 
económicos y sociales”, sin publicar, 2013.

57 Luis René Cáceres, “Human Development, Governance 
and Unemployment in Latin America”, op. cit.

58 Esto se desarrolla en Luis René Cáceres, “Capital 
humano y volatilidad económica en América Latina”, sin 
publicar.
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los deterioros macroeconómicos en los 
países vecinos y los desarrollados, así 
como el deterioro de la banca global. 
En especial, es imperativo establecer 
mecanismos de supervisión bancaria 
que detecten y eviten la salida de 
recursos en tiempos de crisis de los 
bancos subsidiarios de la banca global 
destinados a la casa matriz.

En la actualidad, la supervisión ban-
caria debe reconocer las exter-nalidades 
negativas que la banca global puede 
implicar (sustracción de recursos para 
atender los problemas de la casa matriz, 
reducción del crédito, aumento de tasa 
de interés, contracción económica, en-
tre otras); y por tanto deben establecerse 
las medidas de compensación aplicables 

a casos de “malas prácticas”, que tienen 
consecuencias devastadoras, sobre todo 
para la niñez.

La evidencia disponible hace patente 
la importancia de potenciar la banca 
nacional de desarrollo para que pueda 
desempeñar un papel contracíclico ante 
la reducción del crédito de la banca 
global. 
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