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Claudia Arguedas Gonzales 

Las tasas de interés  
en moneda nacional  
y la inflación: una  
revisión de la Hipótesis  
de Fisher para Bolivia 

I. INTRODUCCIÓN 

La interrogante sobre si los cambios en las tasas de interés no-
minales resultan en cambios en las tasas de interés reales o re-
flejan variaciones de la inflación esperada, y por tanto no afec-
tan a las tasas reales, es un importante problema de la economía 
monetaria. La autoridad monetaria puede afectar las tasas de 
interés nominales expandiendo o contrayendo la cantidad de 
dinero, pero si este efecto no se traduce en variaciones de las ta-
sas de interés reales entonces la política monetaria no tendría 
ningún efecto real en la economía, no podría influir en la inver-
sión y por ende tampoco en el producto.  
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La Hipótesis de Fisher plantea que cambios en las tasas de in-
terés nominales de corto plazo reflejan cambios en la inflación 
esperada. La demostración de este efecto dependerá, en gran 
medida, de la situación por la que esté atravesando la economía 
y de la percepción de los agentes sobre la misma. Asimismo, pa-
ra Lanne (2001) la evolución de la tasa de interés nominal es 
una señal, con base en la cual, los agentes económicos formulan 
sus expectativas sobre la inflación futura. 

Carmichael y Stebbing (1983) indican que el dinero y los ac-
tivos financieros son similares en la función de reserva nominal 
de valor, ambos tienen el mismo riesgo por lo que son sustitutos 
cercanos. Empero, cuando la inflación es alta los tenedores de 
los activos financieros demandarán tasas de interés que les cu-
bra por la pérdida inflacionaria, entonces se rompe la sustitu-
ción que existía entre dinero y activos financieros y más bien se 
promueve la competencia y la sustitución entre los rendimien-
tos de los activos financieros y los activos de capital. Señalan 
también que la Hipótesis de Fisher Inversa, es decir, la relación 
entre la inflación y la tasa de interés real, se verifica en países 
con baja o moderada inflación. En este sentido, las metas de in-
flación adoptadas por la autoridad monetaria estabilizan las ex-
pectativas de inflación y, por tanto, reducen el efecto Fisher. 

Peng (1995) encuentra que la Hipótesis de Fisher se cumple 
para Francia, Estados Unidos y Reino Unido y débilmente para 
Alemania y Japón. Estos últimos se caracterizaron por una polí-
tica monetaria anti-inflacionaria. Así, las diferencias encontradas 
cuando se verificó el efecto Fisher se originaron en la forma en 
que las autoridades monetarias enfrentaron los shocks inflacio-
narios.  

Por otra parte, Choi (2002) encuentra evidencia de que la 
Hipótesis de Fisher Inversa se cumple para Estados Unidos 
cuando la inflación proyectada está por debajo de un cierto ni-
vel (threshold) y existe una alta sustitución entre dinero y activos 
financieros. Además, encuentra consistencia con el argumento 
de que cuando la inflación es persistente se registra una sustitu-
ción entre activos financieros y activos de capital. La inflación 
puede afectar los rendimientos reales por lo que los agentes 
económicos preferirán mantener activos cuyas tasas de interés 
nominales les cubran de la pérdida del poder adquisitivo y re-
ducirán su preferencia por el dinero, en ese caso se cumple la 
Hipótesis de Fisher. El autor también señala que si la autoridad 
monetaria adopta metas de inflación, e incluso metas cambia-
rias, que incrementen la credibilidad en los agentes económicos 
sobre la política monetaria, es posible reducir la persistencia en 
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la inflación y en consecuencia se cumplirá la Hipótesis de Fisher 
Inversa. 

En el siguiente trabajo se estudia el efecto Fisher en Bolivia 
empleando tasas de interés de títulos públicos en moneda na-
cional a 91 días. Debido a la dolarización de la economía, éste es 
uno de los pocos mercados donde las operaciones en moneda 
nacional tienen cierta importancia, además, el precio de estos tí-
tulos se determina en subastas, por tanto es el mercado quién lo 
establece: las entidades financieras participan en la subasta co-
mo demandantes y el Banco Central de Bolivia (BCB) como ofe-
rente fijando la cantidad pero subastando el precio.  

Por otra parte, empleando estas tasas se puede analizar más 
claramente el efecto de la política monetaria sobre las expectati-
vas y el efecto de éstas sobre las tasas monetarias nominales que 
marcan pautas para las tasas de interés en los otros mercados. 
Asimismo, estos títulos no son sustitutos del dinero, ya que los 
inversionistas los adquieren buscando un rendimiento. Por otra 
parte, se debe mencionar que desde 1996 el BCB anuncia, a 
principio de cada año, el objetivo de inflación anual, como lími-
te máximo. Estos dos hechos dan un marco para evaluar el efec-
to Fisher o efecto Fisher invertido en las tasas de interés de los 
títulos públicos.  

Los resultados de este estudio brindarán también informa-
ción acerca de la credibilidad del público en el cumplimiento 
del objetivo inflacionario. Si el anuncio es creíble estabilizarán 
las expectativas de inflación y los cambios en las tasas nomina-
les resultarán en cambios en las tasas reales, lo que se refleja-
ría en una verificación de la Hipótesis de Fisher Inversa. La 
implicación de este resultado es que los agentes económicos 
confían en que el Banco Central cumplirá con su objetivo de ba-
ja inflación. 

En la siguiente sección se realiza una breve explicación sobre 
los títulos públicos en Bolivia. En la tercera sección se presentan 
varios modelos para verificar la Hipótesis de Fisher propues-
tos por diferentes autores. En la cuarta sección se realizan las 
estimaciones y se obtienen los resultados con base en los cua-
les, en la última sección, se presentan las conclusiones del tra-
bajo. 

II. TÍTULOS PÚBLICOS EN BOLIVIA 

Las Letras de Tesorería (LT) son títulos de renta fija, redimibles 
a su vencimiento y vendidos a descuento, se emiten en moneda 
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nacional y extranjera a plazos entre 91 y 714 días. La emisión 
de estos títulos tiene dos propósitos, la regulación monetaria y 
el financiamiento del déficit del Tesoro General de la Nación 
(TGN). 

El BCB utiliza estos títulos como instrumentos de política 
monetaria, y no instrumentos propios, para no fraccionar con 
diferentes tipos de valores un mercado que es relativamente 
pequeño. En este caso, por convenio interinstitucional, las LT 
son emitidas por el TGN y el BCB las subasta entre las entidades 
financieras depositando los ingresos percibidos en una Cuenta 
de Regulación Monetaria.   

A diciembre de 2002, 14.9% de los títulos emitidos para fines 
de política monetaria fueron en moneda nacional, mientras que 
sólo 5.8% de los títulos con los que el TGN financia sus requeri-
mientos de liquidez tuvieron esta denominación. En total, a di-
ciembre de 2002, la proporción de títulos públicos en moneda 
nacional fue de 6.2%. Además de su baja participación, los títu-
los públicos en moneda nacional generalmente registran plazos 
más cortos que aquellos en moneda extranjera.  

Los precios de estos títulos públicos se determinan a través 
de subastas competitivas semanales, en las que el Banco Central 
establece cantidades ofertadas y un precio de corte. Se adjudi-
can los títulos los agentes que ofrecieron los precios más altos y 
por encima del precio de corte. 

Se debe hacer notar que debido a la alta dolarización de la 
economía boliviana, cerca de 98% de los depósitos a plazo fijo 
son en moneda extranjera. A junio de 2003, el mercado de los 
títulos públicos es uno de los pocos mercados en el que la mo-
neda nacional tiene cierta importancia en el corto y mediano 
plazo, aunque no así en el largo plazo. 

III. LA HIPÓTESIS DE FISHER E HIPÓTESIS DE FISHER INVERSA 

La Hipótesis de Fisher (HF) afirma que la tasa de interés real es 
relativamente constante, dado que los movimientos en la tasa de 
interés nominal compensan totalmente las variaciones de la in-
flación. En un sentido menos estricto, la HF señala que la tasa 
de interés real no varía permanentemente.  

Para la verificación de la HF se emplearon algunas ecuaciones 
propuestas por diferentes autores.  

La tasa de interés real, como la define Fisher es la siguiente: 

(1)                                         1+−= ttt ir π       
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donde: rt es la tasa de interés real en el período t;  it es la tasa de 
interés nominal en el período t; y  πt+1 es la inflación para el 
mismo plazo de la tasa de interés nominal.1 

Para probar la HF la tasa de interés nominal y la inflación de-
ben guardar una relación directa en el largo plazo y, por tanto, 
la tasa de interés real no se verá afectada por variaciones infla-
cionarias. Así, las variaciones de la tasa de interés real respon-
den a cambios en las preferencias de los agentes o cambios tec-
nológicos y no a factores nominales, como los precios. 

Por otra parte, según Malliaropulos (2000) el hecho que la 
inflación y la tasa de interés nominal no estén cointegradas, no 
necesariamente indica que no se cumple la HF ya que la rela-
ción entre estas variables podría ser dinámica. Este autor pro-
pone como el test más apropiado para el efecto Fisher establecer 
una relación estacionaria entre la inflación y la tasa de interés 
nominal, que consiste en permitir ajustes dinámicos entre estas 
variables. La inflación esperada determina la tasa de interés 
nominal y, a su vez, la tasa de interés nominal es una señal para 
la inflación esperada. 

Koustas y Serletis (1999) establecen que si la inflación y la ta-
sa de interés nominal estarían cointegradas, entonces no podría 
existir un vector autorregresivo en primeras diferencias y eso 
sería suficiente para rechazar la HF. Estos autores hacen refe-
rencia a la doble causalidad que debiera existir entre la tasa de 
interés nominal y la inflación, y proponen las siguientes ecua-
ciones para la estimación de la hipótesis: 

(2)                 ∑ ∑
= =

−− +∆+∆+∆=∆
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tjt
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donde: x∆  es la diferencia de la variable x;  iπλ  es el efecto con-
temporáneo de i sobre π ;  πλi  es el efecto contemporáneo de 
π sobre i;  iπα  es el efecto de los rezagos de i sobre π ;  iπα  es el 
efecto de los rezagos de π sobre i; πε t  es el cambio exógeno no 
estimado de la inflación; y  i

tε  es el cambio exógeno no estimado 
de la tasa de interés nominal 

Finalmente los autores indican que para verificar el efecto 
Fisher entre la inflación y la tasa de interés nominal se debería 
cumplir la siguiente restricción: 
 

1 Se debe hacer notar que la tasa de interés se conoce al inicio del período y la 
inflación se conoce al terminar el mismo.  
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(4)                                         1
)1(
)1(
=
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Para que esta hipótesis se cumpla, se debe tener en cuenta 
dos factores, que a su vez están relacionados: la persistencia de 
la inflación y el grado de sustitución de los activos nominales 
con el dinero. En el primer caso, cuando la inflación es alta los 
agentes económicos le dan una mayor importancia a los rendi-
mientos reales de los activos, que éstos se mantengan a pesar de 
una mayor inflación, que cuando la inflación es baja. Choi 
(2002) estima un “threshold” para la inflación de entre 4% a 6% 
por encima del cual se verifica la Hipótesis de Fisher para la 
economía estadounidense.  

Por otra parte, al ser la inflación alta o persistente los agentes 
económicos aumentan sus preferencias por activos que reporten 
rendimientos nominales que les permitan cubrirse de la pérdida 
del poder adquisitivo y reducen su preferencia por el dinero. Así, 
son sustitutos cercanos los títulos y activos de capital (y ambos son 
pobres sustitutos del dinero) verificándose la HF porque los agen-
tes buscan mayores tasas nominales cuando hay una mayor infla-
ción. Empero, cuando la inflación es baja, los agentes económicos 
ven que la inflación no tiene efectos significativos en los rendi-
mientos reales y es mayor la sustitución entre títulos y dinero, la 
HF no se verifica. Más al contrario, podría verificarse la Hipótesis 
de Fisher Inversa (HFI) la cual indica que la tasa de interés no-
minal no se ajusta a la inflación y, por tanto, la tasa de interés 
real varía inversamente, uno a uno, con la inflación. 

Carmichael y Stebbing (1983) señalan que la optimización 
individual lleva a que el rendimiento del dinero y de la tenencia 
de activos se igualen, así el equilibrio entre el retorno del dine-
ro y el rendimiento real de los activos financieros será: 

(5)                                        1+−= ttt zr π        

donde: r es el retorno real del activo; y, z es el retorno marginal 
implícito del dinero o el premio que debiera pagarse a los tene-
dores de activos para compensar la pérdida de los servicios mo-
netarios. 

El equilibrio entre el rendimiento real de los activos y el ren-
dimiento del capital será: 

(6)                                       tt rx +=δ        

donde: δ es el retorno real del capital; y,  x es el premio (o des-
cuento) que induce a la tenencia del capital. 
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Así, para que la HF sea sustentada, es necesario que x sea 
relativamente constante y que los cambios en z sean similares a 
los cambios en la inflación, es decir, que los títulos y los activos 
de capitales sean sustitutos cercanos, mientras que los títulos y 
el dinero sean sustitutos pobres. Empero, los autores señalan 
como lo más probable un alto grado de sustitución entre el 
dinero y los títulos ya que ambos tienen un riesgo similar con 
baja inflación. En este sentido se espera que z sea aproxima-
damente constante, variando el rendimiento real del activo en 
función de la inflación, cumpliéndose la Hipótesis de Fisher 
Inversa (HFI). 

Choi (2002) presenta una revisión de la ecuación para verifi-
car la HFI que propusieron Carmichael y Stebbing (1983), esta 
ecuación se la desarrolló de tal manera que no se necesita em-
plear la inflación esperada en la estimación:2 

(7)                           1
'
21

'
20 )1( ++ +−++= tttntr ξαεπαα       

La HFI supone que '
2α  = -1, cuando no se cumple la hipóte-

sis no se podrá emplear la ecuación para verificar la HF por-
que se tendría el problema del coeficiente correlacionado con 
en el error (en el anexo 1 se presenta el desarrollo de esta 
ecuación).  

IV. EVIDENCIA EMPÍRICA DE LA HIPÓTESIS DE FISHER 

Con base en la metodología anteriormente explicada, se evaluó 
si la Hipótesis de Fisher o la Hipótesis de Fisher Inversa se 
cumple para las tasas de interés de los títulos públicos en Boli-
via. Para este efecto se emplearon las variables y la periodicidad 
que a continuación se señalan. 

1. Variables empleadas 

– Tasa de interés de Letras del Tesoro (LT) a 91 días en mone-
da nacional. Se emplearon los promedios de las tasas nomi-
nales de rendimiento de las operaciones realizadas cada mes 
ponderadas por los montos adjudicados. Estas tasas de ren-
dimiento se trimestralizaron.3  

 
2 En algunos casos podría estar presente el efecto Fisher pero no verificarse de-

bido a problemas en la estimación de la inflación esperada.  
3 Los rendimientos, independientemente del plazo del título, se suelen expresar  
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– La inflación subyacente trimestral. Variación a tres meses del 
Índice de Precios al Consumidor corregido por los productos 
más y menos inflacionarios.4   

– Tasa de interés real ex post de las LT a 91 días. Tasa de interés 
real que efectivamente percibieron los inversores por estos tí-
tulos, calculada de la siguiente manera: 

( )
( ) 1

1
1

3
−

+
+

=
+t

t
t

ir
π

 

donde:  rt es la tasa de interés real trimestral, entre t y t+3; it es 
la tasa de interés nominal trimestralizada de las LT a 91 días co-
rrespondiente al período t y t+3; y, πt+3 es la inflación trimes-
tral, que se verificó entre t y t+3. 

GRÁFICA I. INFLACIÓN SUBYACENTE TRIMESTRAL (en porcentaje) 

2. Períodos de estimación 

La información sobre las tasas de interés de LT a 91 días en 
moneda nacional se dispone a partir de junio de 1994, por lo 

——— 
en tasas anuales, por lo que se trimestralizaron estas tasas: ( ) )11(4 12 −+= mesest ii . 

4 Se empleó la inflación subyacente porque es la que mejor aproxima la pérdida 
del poder adquisitivo de la moneda nacional por no considerar productos extremos 
que podrían sesgar el nivel general de precios.  
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que la estimación se realizó con cifras desde esa fecha a junio de 
2003, con una frecuencia mensual. 

Revisando la evolución de la inflación trimestral (gráfica I) se 
puede apreciar que a partir de 1999 existe una disminución de 
la media y un incremento del coeficiente de variación.5 En ra-
zón a este hecho se ha dividido la muestra de junio de 1994 a 
diciembre de 1998 y de enero de 1999 a junio de 2003.6 

3. Raíz unitaria en las variables 

Se revisó la existencia de raíz unitaria en las variables con el 
test de ampliado Dickey-Fuller, el número de rezagos se eligió 
considerando los criterios de Schwartz y Akaike. En el cuadro 1 
se presenta el test para los dos subperíodos. 

CUADRO 1. TEST DE RAÍZ UNITARIA–DICKEY FULLER AMPLIADO 

 
Período 

 
i 

Val. crít. 
al 5% 

 
D(i) 

Val. crít. 
al 5% 

 
π 

Val. crít. 
al 5% 

 
D(π) 

Val. crít. 
al 5% 

Jun 94-
dic 98 

 
0.13 

 
-2.92 

 
-4.90 

 
-2.93 

 
-3.49a 

 
-2.92 

 
-6.01 

 
-2.92 

Ene 99-
jun 03 

 
-2.12 

 
-2.93 

 
-5.19 

 
-2.93 

 
-4.56 

 
-2.92 

 
 

 
 

a No se puede rechazar la existencia de raíz unitaria al 1% de significación. 

Donde: i es la tasa de interés nominal y D(i) es su primera di-
ferencia; π es la inflación; y, D(π) es su primera diferencia.  

Las tasas de interés nominales son no estacionarias para las 
dos submuestras, ambas son integradas de orden uno [I(1)].7 
Para la inflación en la primera submuestra no se puede recha-
zar que sea estacionaria al 5% pero si al 1%, para la segunda 
 

5 Se realizó una prueba de quiebre estructural de la serie para enero de 1999, 
regresionando la serie sobre si misma y con una variable dummy que toma el valor 
de uno a partir de esta fecha. El coeficiente de la variable dummy es significativo al 
5%, por lo que no se puede rechazar la existencia de un quiebre estructural en la 
serie en enero de 1999.  

6 A partir de 1999 se desaceleró el crecimiento de la economía nacional y el con-
texto internacional se caracterizó por recesiones, desequilibrios cambiarios y finan-
cieros de los países sudamericanos.  

7 El que la serie de la tasa de interés no sea estacionaria parecería contradecir la 
literatura existente que modela a las tasas de interés como un proceso estocástico 
con reversión a la media. Empero, se deben considerar las características de la eco-
nomía boliviana que, después de la hiperinflación de 1985 en que las tasas pasivas 
nominales llegaron a 110%, se pasó a un proceso de paulatina reducción de las tasas 
de interés.  
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submuestra no se puede rechazar la estacionaridad al 5% ni al 
1% de significación. 

4. Estimación de la Hipótesis de Fisher en el largo plazo 

La gráfica II presenta las tasas de interés nominales para LT 
a 91 días en moneda nacional y la inflación subyacente, ambas a 
tres meses. 

GRÁFICA II. TASA DE INTERÉS NOMINAL DE LT A 91 DÍA EN MONEDA 
NACIONAL E INFLACIÓN SUBYACENTE A 3 MESESa (en porcentajes) 

a Los espacios en blanco en la serie de tasas de interés corresponden a períodos 
en los que no se registraron operaciones con LT a 91 días. 

Para analizar el comportamiento en el largo plazo de la rela-
ción entre la tasa de interés nominal y la inflación, se realizó el 
test de cointegración de Johansen entre estas variables solo para 
el primer subperíodo ya que en este periodo las series no son 
estacionarias, en el segundo subperíodo, como ya se indicó, la 
inflación es estacionaria al 5% de significación.8 La ventaja de 
emplear el test de Johansen es que no hace distinción entre va-
riables endógenas y exógenas, considerando a todas como posi-
bles variables endógenas. Los resultados sugieren que las series 
no se encuentran cointegradas (ver anexo 2).  

 
8 Se emplea la inflación adelantada en tres períodos para que así tenga la misma 

temporalidad que la tasa de interés nominal.  
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Para verificar estos resultados, se revisó también la estaciona-
riedad de la tasa de interés real en moneda nacional. Si existe 
una relación de largo plazo entre la tasa de interés nominal y la 
inflación, la tasa de interés real podría ser estacionaria. Sin em-
bargo, se debe tener en cuenta que, a pesar de verificarse una 
relación de largo plazo entre inflación y tasas de interés nomi-
nal, las tasas de rendimientos reales podrían no ser estaciona-
rias debido a factores como las expectativas de los agentes eco-
nómicos de un mayor riesgo motivadas por un déficit más ele-
vado del sector público, por expectativas de depreciación de la 
moneda extranjera o incluso una sobrerreacción de la tasa de 
interés nominal respecto a la variación de la inflación. 

En el cuadro 2 se presenta el test de raíz unitaria para las ta-
sas de interés reales ex post en moneda nacional.  

CUADRO 2. TEST DE RAÍZ UNITARIA–DICKEY FULLER AMPLIADO 

Período rMN Val. crít. al 5% D(rMN) Val. crít. al 5% 

Jun 94-
dic 98 

 
-2.18 

 
-2.93 

 
-7.68 

 
-2.93 

Ene 99-
jun 03 

 
-1.94 

 
-2.95 

 
-4.66 

 
-2.96 

La tasa de interés real en moneda nacional en ambas sub-
muestras no es estacionaria, tiende a fluctuar en el tiempo. En 
consecuencia, no se puede afirmar que la Hipótesis de Fisher 
en el largo plazo se cumpla.  

5. Estimación de la Hipótesis de Fisher en el corto plazo 

En el corto plazo, las tasas de interés nominales de títulos en 
moneda nacional están en función de la inflación esperada para 
el plazo del título. Por otra parte, los agentes económicos esta-
blecen sus expectativas sobre la inflación esperada con base en 
la señalización que les ofrece la evolución de las tasas de interés 
nominales (ecuaciones 2 y 3). En este sentido, para probar la 
Hipótesis de Fisher en el corto plazo se empleó un modelo de 
Vectores Autorregresivos (VAR) con las variables en primeras 
diferencias. El número de rezagos se determinó con los crite-
rios de Akaike y Schwarz.9 En el cuadro 3 se presentan los co-
eficientes del VAR sólo para la tasa de interés como varia- 
 

9 Para el VAR también se empleó la inflación adelantada en tres períodos, para 
que tenga la misma temporalidad que la tasa de interés nominal.  
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CUADRO 3. VECTORES AUTORREGRESIVOS 

 Junio de 1994-diciembre de 1998 Enero de 1999-junio de 2003 

Variables D(i) Est. t D(i) Est. t 

C 0.00 -0.21 0.00 0.14 
D[i(-1)] 0.16 0.98 0.22 1.18 
D[i(-2)] 0.11 0.71 -0.22 -1.19 
D[i(-3)] 0.30 1.94 0.29 1.49 
D[inf(+2)] 0.01 0.20 -0.01 0.20 
D[inf(+1)] 0.05 1.23 -0.02 -0.29 
D[inf(0)] 0.01 1.18 -0.11 -1.63 

R2 0.26  0.18  
R2 amplia-

do 
 

0.13 
  

0.01 
 

Est. F 2.06  1.06  

ble endógena, los resultados del VAR se detallan en el anexo 3. 
Estas estimaciones no presentan un buen ajuste y los coefi-

cientes de la inflación rezagada sobre la tasa de interés, en dife-
rencias, no son significativos al 5 %. En el cuadro 4 se presenta 
la descomposición de las varianzas del modelo VAR para los dos 
subperíodos. 

Cada uno de los valores de las columnas shock representa el 
porcentaje de la varianza, número de períodos más adelante, 
que es explicada por un determinado shock. Se puede apreciar 
que para el primer subperíodo la variación de la tasa de interés 
nominal no se ve afectada por shocks de la inflación en el primer  

CUADRO 4. DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZAS 

 Dif. en tasas de interés Dif. en inflación 

 
Período 

Shock 
D(i) 

Shock 
D(π) 

EE Shock 
D(i) 

Shock 
D(π) 

EE 

Jun. 1994-dic. 1998       
1 100.00 0.00 0.00 0.64 99.35 0.01 
3 95.88 4.11 0.00 4.93 95.06 0.01 
6 94.95 5.05 0.00 4.22 95.77 0.01 
9 94.98 5.02 0.00 4.24 95.76 0.01 
12 94.85 5.14 0.00 4.24 95.76 0.01 

Ene. 1999-jun. 2003       
1 100.00 0.00 0.00 4.86 95.14 0.01 
3 99.57 0.43 0.00 11.12 88.88 0.01 
6 87.57 12.43 0.00 10.28 89.72 0.01 
9 83.65 16.35 0.00 10.15 89.95 0.01 
12 80.22 19.78 0.00 10.24 89.76 0.01 
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GRÁFICA III. TASA DE INTERÉS REAL DE LT A 91 DÍA EN MONEDA NA-
CIONAL E INFLACIÓN SUBYACENTE A 3 MESESa (en porcentajes) 

a Los espacios en blanco en la serie de tasas de interés real corresponde a perío-
dos en los que no se registraron operaciones con LT a 91 días. 

período y posteriormente el efecto es muy pequeño y no so-
brepasa el 6%. En el segundo subperíodo, los shocks de la in-
flación tienen un mayor efecto en la varianza de las tasas de 
interés nominales. Así, a 6 meses 12% de la varianza de las tasas de 
interés se explica por shocks en la inflación y a 12 meses 20% de 
la varianza se explica por este mismo shock. 

La varianza de la inflación se ve más afectada por shocks sobre 
si misma que por shocks en las tasas de interés nominales. Este 
comportamiento se observa en ambos subperíodos.  

Si bien no se puede afirmar que se cumple la Hipótesis de 
Fisher en el corto plazo, se debe mencionar que en el último 
subperíodo la inflación comienza a tener algún efecto en la tasa 
de interés nominal.  

6. Estimación de la Hipótesis de Fisher Inversa 

Al no haberse comprobado que las tasas de interés de los títulos 
públicos en moneda nacional cumplieron con lo señalado en la 
Hipótesis de Fisher, se revisó la Hipótesis de Fisher Inversa (HFI), 
la relación entre la tasa de interés real y la inflación (gráfica III).10 
 

10 En la gráfica se empleó la inflación subyacente trimestral adelantada en tres 
períodos para que guarde relación temporal con la tasa de interés real a 91 días 
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CUADRO 5. ESTIMACIÓN DE LA HIPÓTESIS DE FISHER INVERSA 

 Jun. 1994-dic. 1998 Ene. 1999-jun. 2003 

Variables D(r) Est. t D(r) Est. t 

Constante 0.00 -0.24 0.00 -0.17 
D[π(+3)] -1.21 -6.75 -1.10 -12.20 
AR(1) 0.21 1.34 0.19 1.13 

R2 0.55  0.83  
R2 ampliado 0.53  0.82  
Errores I(0)  I(0)  

Test de Wald:        D[π(+3)] = -1  
 Prob. Prob. 
F 1.400 0.243 1.295 0.262 
χ2 1.400 0.236 1.285 0.265 

Para comprobar la Hipótesis de Fisher Inversa se empleó la 
ecuación (7) y las variables en diferencias. En el cuadro 5 se 
presentan los resultados de esta estimación. 

En ambos subperíodos, el coeficiente de la inflación expresa-
da en diferencias, se aproxima a la unidad, es negativo y signifi-
cativo al 1%. Con el test de Wald se verificó que ambos coeficien-
tes no son significativamente diferentes a menos uno, al 5% de 
significación.  

Los resultados encontrados señalan que para los dos subpe-
ríodos se cumple la Hipótesis de Fisher Inversa: las variaciones 
de la inflación se traducen en variaciones en las tasas de rendi-
mientos reales de los títulos públicos en moneda nacional. Este 
hecho muestra la confianza de los agentes económicos en que la 
autoridad monetaria cumple su objetivo de mantener el poder 
adquisitivo de la moneda y por tanto, no se preveía una infla-
ción esperada significativa.   

V. CONCLUSIONES 

La relación entre la inflación y la tasa de interés nominal es 
muy importante para la política monetaria, ya que determina la 
efectividad de la misma. Si el ente emisor asume una política 
monetaria que afecta a la inflación y a la tasa de interés nomi-
nal, pero no a la tasa de interés real entonces dicha política no 
será efectiva pues no llegará a las variables reales de la economía. 
——— 
trimestralizada, que se conoce al principio de cada período, mientras que la infla-
ción se conoce al final de cada período.  
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El trabajo estudió el cumplimiento de la Hipótesis de Fisher 
y la Hipótesis de Fisher Inversa en Bolivia, empleando tasas de 
rendimiento de los títulos públicos a 91 días en moneda nacio-
nal en los subperíodos: junio de 1994-diciembre de 1998 y ene-
ro de 1999-junio de 2003. El uso de estas tasas se justifica debi-
do a que los activos financieros en Bolivia son predominante-
mente en moneda extranjera y las LT a 91 días en moneda na-
cional son las que tienen mayor importancia relativa. Además, 
son tasas de interés monetarias que marcan pautas para las tasas 
de interés de los otros mercados.  

La relación de largo plazo entre tasa de interés e inflación no 
se verificó para el primer subperíodo. No se pudo comprobar 
la existencia de esta relación para el segundo subperíodo de-
bido a que la inflación no tiene raíz unitaria, por lo que no se 
puede afirmar que se cumpla la Hipótesis de Fisher en el lar-
go plazo. En el corto plazo, tampoco se pudo evidenciar el 
cumplimiento de esta hipótesis. Se debe mencionar, empero, 
que para el segundo subperíodo analizado las fluctuaciones de 
la tasa de inflación comienzan a cobrar una cierta importancia 
en las variaciones de las tasas de interés nominales a partir del 
sexto mes. 

Finalmente, se demostró que la Hipótesis de Fisher Inversa 
se cumple. Este resultado nos muestra que la tasa de interés 
nominal de los títulos públicos no guarda relación con la infla-
ción esperada, por lo que las variaciones de la inflación se tra-
ducen en variaciones de la tasa de interés real en moneda na-
cional.  

Este hecho indica que los agentes económicos confían en que 
la autoridad monetaria cumplirá su objetivo de mantener una 
inflación baja y estable, lo cual estaría reforzado por el anuncio, 
a principios de cada año, del objetivo de inflación anual. Por 
tanto, la inflación esperada es más estable y sus fluctuaciones no 
se traducen en variaciones de las tasas de interés nominales.   

Anexo 1 

Análisis de la ecuación para el test de HFI (desarrollado  
por J. Carmichael y P. Stebbing) 

(A.1)                                    1++= ttt ri π    

(A.2)                               )()()( 1++= ttt ErEiE π   
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Se supone que la inflación es insesgada: 

(A.3)                                     ξππ += )(E     

ξ  tiene una distribución normal con media cero y varianza 
constante.  

Se supone que la tasa de interés nominal es conocida en to-
dos los períodos: 

(A.4)                                       tt iiE =)(   

Reemplazando (A.1) y (A.2) en (A.4): 

(A.5)                              11)()( ++ +=+ tttt rErE ππ        

(A.6)                         111)()( +++ −=−=− ttttt ErEr ξππ   

Considerando la Hipótesis de Fisher Inversa: 

(A.7)                               ttt ErE επα +−= + )()( 10   

Alternativamente se puede realizar el test (HFI): 

(A.8)                                     tti εα += 0   

ε  tiene una distribución normal con media cero y varianza 
constante. 

Remplazando (A.6) en (A.7): 

(A.9)                           tttt Er επαξ +−=+ ++ )( 101       

(A.10)                         1120 )( ++ −+−= tttt Er ξεπαα   

La HFI requiere que 12 −=α . 

(A.11)               12121120 )( ++++ −+−+−= tttttt Er ξαξαξεπαα  

Remplazando (A.3): 

(A.12)                        12120 )1( ++ +−++= ttttr ξαεπαα   
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Señales de política  
monetaria y tasas  
de interés en México 

I. INTRODUCCIÓN 

En este trabajo se estudian los efectos que las señales de política 
monetaria del Banco de México han tenido sobre las tasas do-
mésticas entre enero de 1998 y diciembre de 2002. Para las au-
toridades monetarias es útil cuantificar la sensibilidad de las ta-
sas de interés a sus acciones de política monetaria, ya que, por 
un lado, en el caso del Banco de México la variable instrumen-
tal, conocida en la jerga financiera como “el corto”, sirve para 
indicar al mercado solamente la dirección, pero no la magni-
tud, en que deben ajustarse las tasas de interés domésticas.1 Por 
 

1 La variable instrumental que el Banco de México utiliza es fijar un objetivo pa-
ra el saldo agregado de las cuentas a la vista que este instituto central les lleva a los 
bancos. En una primer etapa dichos objetivos aplicaban sobre períodos de mante-
nimiento de 28 días, es decir, al término de cada 28 días el saldo agregado de las 
cuentas a la vista debía coincidir con en el nivel objetivo fijado. A partir del 10 de 
abril de 2003 el período de mantenimiento de los saldos cambió de 28 días a diario. 
Una referencia útil para entender el funcionamiento del objetivo de saldos es 
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otro lado, los cambios en la forma de la estructura de tasas se 
han interpretado como medida de credibilidad del banco cen-
tral en su esfuerzo por alcanzar y mantener la estabilidad de 
precios.          

Sin embargo, la medición de los efectos del corto sobre el co-
sto del dinero a diferentes plazos es de gran importancia, no só-
lo para el Banco de México sino también para otros agentes 
económicos. Por ejemplo, para los intermediarios financieros, 
los cambios en la estructura de tasas influyen sobre las utilida-
des o pérdidas de sus portafolios de inversión. Para los consu-
midores, esta curva es un determinante importante en la deci-
sión de sustituir entre consumo presente y futuro. Finalmente, 
para el gobierno, el costo de financiamiento y la estrategia de 
emisión de deuda dependen de las tasas de interés.         

Para estudiar los efectos de las señales de política monetaria 
sobre las tasas de interés domésticas se estiman modelos auto-
rregresivos para cada una de las siguientes variables de respues-
ta (dependientes): i) pendiente de la curva de tasas; ii) nivel de 
la estructura de tasas; y iii) diferencial entre las curvas de tasas 
bancaria y gubernamental. En las estimaciones se emplean co-
mo variables predictivas (explicativas) “el corto”, las expectati-
vas de inflación, la percepción de riesgo país, la depreciación 
observada del tipo de cambio y la volatilidad esperada del tipo 
de cambio, entre otras.  

Este trabajo es una extensión del realizado por Castellanos 
(2000), puesto que en aquél la autora también analiza los efec-
tos del corto sobre la pendiente de la estructura de tasas. Sin 
embargo, como se menciona en el párrafo anterior, aquí adi-
cionalmente se estudia si han habido desplazamientos de la es-
tructura de tasas completa y si los costos de financiamiento de 
los bancos, comparativamente con los del gobierno federal, han 
cambiado como consecuencia de las señales de política moneta-
ria. Otras diferencias importantes entre ambos estudios son los 
períodos de elaboración de los análisis (más reciente en éste ca-
so), las técnicas de estimación empleadas (Castellanos usa un 
modelo de corrección de errores y aquí se usan modelos auto-
rregresivos sin estructura, los cuales son reconocidos como la 
mejor manera de permitir que los datos hablen por sí solos) y el 
conjunto de variables predictivas usadas, que en este caso son 
de origen financiero. 

——— 
O’Dogerthy (1997), aunque ahí no se contemplan los saldos diarios. También puede 
consultarse la circular 2019/15 de Banco de México para conocer en detalle este ré-
gimen. 
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Aunque posteriormente se describe en mayor detalle qué in-
formación se utilizó para realizar las estimaciones de este análi-
sis, debe comentarse que los cambios en el nivel del corto se 
modelan con dos variables dummy: una correspondiente a las fe-
chas en que las autoridades modificaron la variable instrumen-
tal para relajar las condiciones monetarias y la otra para las fe-
chas en que el corto aumentó. El uso de estas variables dummy se 
justifica, en primer lugar, porque el mercado interpreta las 
modificaciones en la variable instrumental del banco central 
principalmente como señales y, en segundo lugar, porque esto 
permite capturar diferentes efectos sobre las tasas de las señales 
para restringir y para relajar las condiciones monetarias.  

Los principales resultados, derivados de las estimaciones 
hechas aquí, son los siguientes:  

― Las señales de política monetaria del Banco de México han 
tenido efectos estadísticamente significativos sobre la pen-
diente de la estructura de tasas cuando este instituto central 
“aprieta”, pero no se han apreciado los correspondientes 
efectos cuando “afloja”. Esto último es tal vez debido tanto al 
reducido número de veces que las autoridades han enviado 
señales para relajar las condiciones monetarias como a la baja 
generalizada en las tasas de interés durante el período de es-
tudio, con lo que se pueden confundir los efectos.  

― Las tasas de corto plazo reaccionan en mayor magnitud que 
las de largo plazo a dichas señales. Esto es consistente con la 
experiencia en otros países y puede justificarse con razona-
mientos teóricos, ya que la influencia de las acciones de polí-
tica monetaria sobre las tasas de largo plazo se debe princi-
palmente al efecto que las primeras tienen sobre las expecta-
tivas de las agentes económicos, las cuales a su vez dependen 
del contexto económico completo y no sólo de la política mo-
netaria. En cambio, la influencia sobre las tasas de corto plazo 
es mayor, ya que los bancos centrales están en posibilidades 
de fijar una tasa objetivo en el nivel que crean adecuado, a la 
vez que también afectan las expectativas de inflación de corto 
plazo de los agentes económicos.  

― Se han observado desplazamientos estadísticamente significati-
vos hacia arriba de las tasas de corto plazo cuando el banco 
central ha apretado, pero no se han observado los corres-
pondientes desplazamientos hacia abajo cuando ha aflojado. 
Por otro lado, para madureces intermedias, sí se observan 
desplazamientos estadísticamente significativos hacia abajo 



 MONETARIA, OCT-DIC 2004 346

cuando las autoridades aflojan, pero no se observan despla-
zamientos hacia arriba cuando aprietan.  

Por lo tanto, aumentos en la restricción monetaria han 
cambiado el nivel y la pendiente de la estructura de tasas 
domésticas.  

― No se encuentra evidencia empírica que indique que las tasas 
de instrumentos bancarios sean más sensibles a las señales de 
política monetaria que la curva de instrumentos guberna-
mentales.2  

El resto del trabajo está organizado de la siguiente manera. 
En la segunda sección se describe la información utilizada en los 
modelos estimados. En la tercera sección se muestran los resul-
tados y se discute el sentido económico de las regresiones para 
los tres tipos de variables de respuesta analizadas. En la cuarta 
sección se elaboran algunas conclusiones. Se incluyen además 
dos apéndices, en el primero se describe la metodología “de 
arriba hacia abajo” empleada para realizar las pruebas de raíz 
unitaria aplicada a todas las series usadas en las estimaciones. 
En el segundo apéndice se muestra gráficamente la relación en-
tre la estructura de tasas de Estados Unidos y el objetivo de los 
fondos federales.  

II. INFORMACIÓN UTILIZADA 

El período de muestra de este estudio abarca desde el 1o de 
enero de 1998 hasta el 31 de diciembre de 2002. Las variables 
usadas se encuentran listadas en el cuadro 1. La información 
tiene frecuencia semanal por lo que se cuenta con alrededor de 
260 observaciones para cada serie.  

El análisis no se extendió para fechas anteriores debido a la 
falta de información del mismo tipo y calidad para todas las va-
riables utilizadas. También se prefirió no incluir el año 2003 
porque éste representa un período de transición en el mercado 
de dinero en México, ya que con el gravamen a los instrumen-
tos gubernamentales emitidos posteriormente al 1o de enero de 
2003 coexistieron dos mercados de CETES3 (gravables y exentos) 
 
 

2 A priori podría haberse esperado que dicho diferencial aumentara debido por 
ejemplo a un incremento en la percepción de riesgo de crédito de los bancos.  

3 Ningún instrumento a tasa fija emitido por la Tesorería de la Federación 
(TESOFE) antes del 1º de enero de 2003 fue gravado. Véase el Diario Oficial de la 
Federación de 1o de enero de 2002 para conocer los detalles.  
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CUADRO 1. LISTA DE VARIABLES Y NOTACIÓN 

:P
tCETES  Tasa de rendimiento de los CETES con plazo a vencimiento en P 

días naturales (P = 28, 91, 182, 360) determinada en la fecha t. 

:P
tBANCA  Tasa de rendimiento de la curva cero bancaria con plazo a ven-

cimiento en P días naturales (P = 28, 91, 182, 360) determinada 
en la fecha t. 

:tFG  Tasa de fondeo gubernamental determinada en la fecha t. 

:tFB  Tasa de fondeo bancario determinada en la fecha t. 

:tFF  Tasa de fondos federales de Estados Unidos determinada en la 
fecha t. 

:tFIX  Tipo de cambio FIX determinado en la fecha t. 

:P
tVFIX  Volatilidad esperada del tipo de cambio dentro de P días natura-

les (P = 28, 91, 182, 360) determinada en la fecha t.  

:P
tINF  Inflación esperada en P días naturales (P = 28, 91, 182, 360) de-

terminada en la fecha t. 

:_ tAPRIETAD  Variable dummy definida con valor 1 si en la fecha t el Banco de 
México apretó y 0 en otro caso. 

:_ tAFLOJAD  Variable dummy definida con valor 1 si en la fecha t el Banco de 
México aflojó y 0 en otro caso. 

:_ tPAISR  Percepción de riesgo país, determinada en la fecha t. Ésta se calcula 
como el diferencial entre la tasa de rendimiento del bono con ven-
cimiento en el año 2026, emitido por el gobierno de México y de-
nominado en dólares (UMS26) y la tasa de rendimiento del Bono del 
Tesoro estadounidense con vencimiento más cercano al UMS26.  

:99/11_ tD  Variable dummy definida con valor 1 para el mes de noviembre de 
1999 y 0 para cualquier otra fecha. 

:_ SR
tCETESM −  Medida de liquidez para la fecha t, definida de la siguiente forma: 

Se calcula el volumen de ventas de CETES con vencimiento entre 
R y S días naturales como porcentaje del total negociado en toda 
la estructura de tasas.  

:t
P
t FGCETES −  Prima de plazo gubernamental a P días, determinada en la fecha 

t. Ésta se define como el diferencial entre la tasa de rendimiento 
del CETE con plazo a vencimiento en P días naturales (P = 28, 
91, 182, 360) y la tasa de fondeo gubernamental. 

:P
t

P
t CETEBAN −  Diferencial determinado en la fecha t, entre las tasas del instru-

mento bancario menos la del CETE ambos con plazo en P días 
naturales (P = 28, 91, 182, 360).  

:P
tCETES∆  Cambio entre las fechas t-1 y t de la tasa de rendimiento del CE-

TE con vencimiento en P días naturales (P = 28, 91, 182, 360). 

:P
t

P
t TBCETES −  Diferencial determinado en la fecha t, entre la tasa del CETE y la 

del instrumento del Tesoro estadounidense (Treasury Bills) ambos 
con vencimiento en P días naturales (P = 91, 182, 360).  
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ambos con menor liquidez que la normalmente observada en 
este mercado.4 Además, los intermediarios financieros tardaron 
varios meses en encontrar un diferencial adecuado entre los 
rendimientos de los instrumentos gravables y exentos, por lo 
que las tasas de CETES gravables incluyen una prima por el im-
puesto que varía a través del tiempo. 

Las series de los rendimientos de los CETES ( P
tCETES ) y la 

curva cero bancaria5 ( P
tBANCA ) se obtuvieron del Índice de En-

laceInt, el cual es un promedio aritmético de tasas muestreadas 
entre los intermediarios financieros más activos en los mercados 
al mayoreo.6 La tasa de fondeo gubernamental ( tFG ) es la de-
terminada por el Banco de México.7  

Se construyeron dos variables dummy relacionadas con las se-
ñales de política monetaria. La primera, denotada como 

tAPRIETAD _ , toma el valor 1 si el banco central apretó en la 
fecha t o 0 en otro caso. La segunda, denotada como 

tAFLOJAD_ , toma el valor 1 si el banco central aflojó en la fe-
cha t o 0 en otro caso. Como se verá con los resultados de las es-
timaciones estas variables son útiles para evidenciar si existen 
efectos asimétricos de las acciones del Banco de México sobre la 
estructura de tasas.  

También se construyó una variable dummy para capturar las 
posibles distorsiones sobre la curva de rendimientos ocasiona-
das por el aprovisionamiento de efectivo del público durante la 
transición hacia el año 2000.8 Esta variable ( tD 99/11_ ) toma el 
valor 1 durante el mes de noviembre de 1999 y vale 0 en cual-
quier otra fecha. El supuesto que subyace en esta dummy es que 
el público habría incrementado anticipadamente sus balances 
de dinero en efectivo para enfrentar el aumento en las necesi-
dades de liquidez en los albores del año 2000.  

La serie del tipo de cambio peso/dólar usada es la del FIX que 
determina el Banco de México. La volatilidad implícita en los 
 

4 Las emisiones gravables fueron substituyendo a las exentas por lo que en el 
primer caso el mercado fue volviéndose más líquido mientras que en el segundo ca-
so ocurrió lo opuesto. 

5 A lo largo de este trabajo usaré como sinónimos las expresiones “estructura de 
tasas”, “curva de tasas de interés” y “curva cero”. Éstas se refieren al conjunto de ta-
sas de rendimiento de bonos cupón cero con plazos a vencimientos desde un día 
hasta un año. Las curvas cero “bancaria” y “soberana” son respectivamente las de 
instrumentos emitidos por los bancos y por el gobierno federal. 

6 La metodología de cálculo del índice de EnlaceInt se encuentra en la siguiente 
dirección de la red mundial: www.enlaceint.com.mx.  

7 Esta información, al igual que el resto de las series obtenidas del Banco de 
México, se encuentra en la página de la red mundial: www.banxico.org.mx. 

8 Efecto conocido como “Y2K” por sus siglas en inglés. 
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precios de las opciones peso/dólar se empleó como medida de 
incertidumbre esperada del tipo de cambio. Esta series se deno-
tan respectivamente como tFIX  y P

tVFIX .  
La serie de inflación esperada ( P

tINF ) se obtuvo de las en-
cuestas semanales de INFOSEL. En general las observaciones de 
esta serie respetan la periodicidad, sin embargo, en algunos ca-
sos fue necesario calcular tasas equivalentes de inflación espe-
rada.  

Como medida de liquidez se emplea el volumen de ventas al 
mayoreo de CETES, realizadas entre intermediarios financieros 
a través de las casas de corretaje, medidas como porcentaje del 
volumen negociado en la estructura de tasas completa.9 Las 
fuentes de esta información son las casas de corretaje.10 

La percepción del riesgo país ( tPAISR _ ) se mide con el dife-
rencial entre la tasa de rendimiento del bono UMS que vence en 
2026 (UMS26) y el bono del tesoro americano con vencimiento 
en 30 años.  

En las estimaciones de los modelos autorregresivos se usaron 
tres variables de respuesta (dependientes), a saber: i) el diferen-
cial entre el rendimiento de los CETES y la tasa de fondeo gu-
bernamental ( t

P
t FGCETES − ), el cual también será referido como 

“prima de plazo a P días”; ii) el diferencial entre los rendimien-
tos de la curva cero bancaria y la de CETES ( P

t
P
t CETEBAN − ); y 

iii) el diferencial de los rendimientos de los CETES en dos fechas 
consecutivas ( P

tCETES∆ ). 
Todas las variables empleadas en las estimaciones de los mo-

delos autorregresivos son estacionarias, por lo cual se tuvieron 
que calcular primeras diferencias de algunas series originales. 
En el apéndice 1 se explica la metodología de “arriba hacia aba-
jo” para realizar las pruebas de raíz unitaria “Augmented Dic-
key-Fuller” (ADF) implementadas en este trabajo y en el cuadro 
2 se muestran los resultados para las variables que podría haber 
mayor duda sobre su orden de integración. 
 

9 Para incrementar la profundidad del mercado de CETES, los intermediarios fi-
nancieros en México adoptaron la práctica de cotizar tasas de compra-venta “por 
rangos”. Por ejemplo, el mercado determina una sola tasa para todos los CETES vi-
gentes (en una fecha dada) que vencen entre 70 y 90 días naturales. Los rangos más 
representativos, medidos en días naturales, eran: [7, 28], [50, 70), [70,90] y 
[160,180]. Después de concertar una operación por rangos el comprador del ins-
trumento no sabía con exactitud qué título recibiría sino hasta la fecha de liquida-
ción de la transacción. Actualmente esta práctica está siendo substituida por la de 
cotizar tasas para cada emisión específica, pero aún se mantiene para los rangos [50-
70) y [70, 90].  

10 Éstas se encuentran publicadas en la página de la red mundial del Banco de 
México: www.banxico.org.mx. 
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CUADRO 2. RESULTADOS DE PRUEBAS ADF PARA VARIABLES SELECCIO-
NADAS 

 
Variable 

Orden de in- 
tegración 

Nivel significancia  
(%) 

 
Cte incluida 

Tendencia  
incluida 

tt FGCETES −28  I(0) 1 Si Si 

tt FGCETES −91  I(0) 1 Si Si 

tt FGCETES −182  I(0) 1 No No 

tt FGCETES −360  I(0) 1 No No 

28
tCETES∆  I(0) 1 Si Si 

91
tCETES∆  I(0) 1 Si Si 

182
tCETES∆  I(0) 1 Si Si 

360
tCETES∆  I(0) 1 Si Si 

2828
tt CETEBAN −  I(0) 1 Si Si 

9191
tt CETEBAN −  I(0) 5 Si Si 

182182
tt CETEBAN −  I(0) 5 Si Si 

360360
tt CETEBAN −  I(0) 1 Si Si 

tPAISR _  I(0) 5 Si No 

tFIX  I(1) 1 No No 

28
tVFIX  I(0) 1 Si No 

91
tVFIX  I(0) 5 Si No 

182
tVFIX  I(0) 5 Si No 

360
tVFIX  I(0) 1 Si Si 

28
tINF  I(0) 1 Si Si 

91
tINF  I(0) 10 No No 

182
tINF  I(0) 5 Si Si 

360
tINF  I(0) 1 Si Si 
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III. EFECTOS DE LAS ACCIONES DE POLÍTICA MONETARIA  
SOBRE LA CURVA CERO EN MÉXICO 

Las primas de plazo son positivas cuando la estructura de tasas 
tiene una forma “normal”, es decir, cuando la tasa de interés 
aumenta a medida que el plazo a vencimiento se extiende. Exis-
ten cuatro factores estructurales que contribuyen a que la curva 
de tasas tenga forma normal: i) aversión al riesgo de los partici-
pantes del mercado; ii) mayor incertidumbre acerca de las tasas 
reales de largo plazo; iii) mayor sensibilidad de los instrumentos 
de largo plazo respecto a cambios en las tasas de interés; y iv) 
mayores costos de transacción en instrumentos de más largo 
plazo.  

Sin embargo, la estructura de tasas y las primas de liquidez se 
ven afectadas por diversos eventos en la economía y en los mer-
cados financieros, dentro de los que destacan las acciones de 
política monetaria. De hecho, la respuesta de estos diferenciales 
a dichas acciones se ha interpretado como un indicador de la 
credibilidad del banco central. Por ejemplo, en el caso de Esta-
dos Unidos se observa que cuando la Reserva Federal aumenta 
la tasa objetivo de los fondos federales (FF) la pendiente de la 
curva cero se reduce (o se vuelve más negativa cuando ésta ya 
estaba invertida) ocasionando una disminución de la prima de 
plazo que es más notoria para horizontes más largos. 

En el cuadro 3 se encuentran las correlaciones entre los FF 
objetivo y las primas de plazo de los instrumentos del tesoro 
americano para dos períodos de muestra. Las magnitudes de di- 

CUADRO 3. CORRELACIONES ENTRE LAS PRIMAS DE PLAZO DE LOS INS-
TRUMENTOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS Y EL OBJETIVO DE LOS 
FONDOS FEDERALES  

 Ene. de 1996–Dic. de 2002 Ene. de 1998–Dic. de 2002 

FF y Prima de plazo a
3 meses -0.13 -0.40 

   
FF y Prima de plazo a

6 meses -0.12 -0.26 
   
FF y Prima de plazo a

2 años -0.35 -0.59 
   
FF y Prima de plazo a

5 años -0.44 -0.84 
   
FF y Prima de plazo a

10 años -0.54 -0.93 
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chas correlaciones aumentan mientras más largos son los plazos, 
además esta característica se acentúa para la muestra más re-
ciente. Estas correlaciones evidencian una mayor sensibilidad 
de las tasas de corto plazo, comparativamente con las de largo 
plazo, a las señales de política monetaria de la Reserva Federal. 
En el apéndice 2 se puede examinar visualmente el mismo re-
sultado.  

CUADRO 4. PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER ENTRE LAS PRIMAS 
DE PLAZO EN MÉXICO Y LAS SEÑALES DEL BANCO CENTRAL 

Hipótesis nula: Rechazada Valor de Pi 

tt FGCETES −28 no causa tAPRIETAD _  No 0.17 
tAPRIETAD _  no causa tt FGCETES −28  No 0.16 

    
tt FGCETES −91  no causa tAPRIETAD _  No 0.29 

tAPRIETAD _  no causa tt FGCETES −91  Si 0.01 
   

tt FGCETES −182  no causa tAPRIETAD _  No 0.56 
tAPRIETAD _  no causa tt FGCETES −182  Si 0.01 

   
tt FGCETES −360  no causa tAPRIETAD _  No 0.53 

tAPRIETAD _  no causa tt FGCETES −360  Si 0.01 
tt FGCETES −28  no causa tAFLOJAD _  No 0.88 

tAFLOJAD _  no causa tt FGCETES −28  No 0.52 
    

tt FGCETES −91  no causa tAFLOJAD _  No 0.87 
tAFLOJAD _  no causa tt FGCETES −91  No 0.60 

    
tt FGCETES −182  no causa tAFLOJAD _  No 1.00 

tAFLOJAD _  no causa tt FGCETES −182  No 0.47 
    

tt FGCETES −360  no causa tAFLOJAD _  No 0.99 
tAFLOJAD _  no causa tt FGCETES −360  No 0.21 

No obstante lo anterior, cabe decir que ex ante no es posible 
determinar el efecto que tendrán las acciones de política mone-
taria sobre los rendimientos de largo plazo, ya que éstos depen-
den de factores como las expectativas de inflación, su incerti-
dumbre, cuán oportuna considere el mercado a la acción del 
banco central, el origen y la persistencia de los impactos sobre 
el nivel de precios y el entorno económico, entre otros. 

Para el caso de México es de esperarse también que las pri-
mas de plazo disminuyan o aumenten según el banco central 
apriete o afloje la restricción monetaria. Como primer paso pa-
ra analizar esta hipótesis se realizaron pruebas de causalidad de 
Granger entre las señales del banco central y las primas de pla-
zo. Los resultados se muestran en el cuadro 4.  
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En general se acepta la hipótesis de que los aumentos en la 
restricción monetaria causan a las primas de plazo, excepto pa-
ra el horizonte a 28 días.11 Además, en todos los casos se recha-
za la hipótesis que la disminución de la restricción monetaria 
causa a dichos diferenciales. Por otro lado, se observa que los 
diferenciales no causan a las señales de política monetaria.  

Las gráficas I-IV muestran para algunas fechas ilustrativas la 
estructura de tasas, un día antes, durante el mismo día y des-
pués de que el Banco de México enviara nuevas señales de polí-
tica monetaria al mercado. En ellas se puede ver que hay cam-
bios en las pendientes y en los niveles de la curvas cero como 
respuestas a los movimientos de la variable instrumental del 
banco central. 

Para formalizar el análisis anterior es necesario separar los 
efectos que tiene el corto sobre la estructura de tasas de los efec-
tos de otras variables. Lo que se intenta es conocer la eficacia 
del corto como mecanismo para influir sobre el costo del dine-
ro a diferentes horizontes.12 Por lo tanto, se estimaron mode- 
 

11 Es claro que se está incurriendo en una imprecisión respecto a la interpreta-
ción de los resultados de las pruebas de Granger mostradas en el cuadro 4, ya que 
el enunciado correcto es el siguiente: en general se rechaza la hipótesis de que los 
aumentos en la restricción monetaria no causan a las primas de plazo. Sin embargo, 
esto se hace así para evitar negaciones dobles y agilizar la lectura. 

12 No debe confundirse eficacia con eficiencia de las acciones de política moneta-
ria. Las primeras se refieren únicamente a la efectividad para ocasionar un incre-
mento en el nivel de tasas cuando así lo pretende el banco central. La eficiencia se 
refiere a los costos y beneficios derivados de las influencias de tales acciones sobre lo 
niveles de tasas. 
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los autorregresivos sin estructura en los cuales se introdujeron 
variables predictivas (independientes o explicativas) financieras 
como las expectativas de inflación, la percepción de riesgo país, 
el tipo de cambio y su volatilidad esperada y las señales de polí-
tica monetaria del Banco de México.  

La principal ventaja de utilizar estas técnicas econométricas 
radica en que son la mejor manera de “permitir que los datos 
hablen” por sí mismos, de modo que al usar modelos autorre-
gresivos se maximizan las posibilidades de cuantificar correcta-
mente los efectos del corto sobre la volatilidad de las tasas. Por 
otro lado, en el período de muestra hubo cambios importantes 
en el funcionamiento de los mercados financieros en México 
por lo que resulta difícil justificar el empleo de otros modelos 
con mayor estructura.  

GRÁFICA II. CURVA CERO GUBERNAMENTAL: AUMENTO RESTRICCIÓN,
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Específicamente, se estudiaron las siguientes variables de res-
puesta (dependientes): i) los cambios en la pendiente de la cur-
va cero soberana; ii) los desplazamientos hacia arriba o abajo de 
esta estructura de tasas; y iii) el comportamiento de los diferen-
ciales entre las curvas cero bancaria y soberana. 

En cada caso se escogió el mejor modelo tanto en sentido es-
tadístico como económico. Los criterios estadísticos consistieron 
en examinar los correlogramas y las funciones de autocorrela-
ción (como guías sobre la forma autorregresiva de las ecuacio-
nes), el estadístico de Akaike13 (para decidir el número adecua-
do de rezagos), los residuales (para comprobar que su autoco-
rrelación fuera mínima y en los casos en que tenía sentido se 
compararon usaron los estadísticos Durbin-Watson) y los valo-
res de las funciones de verosimilitud (como último criterio de 
desempate).  

Además para evitar capturar correlaciones espurias se garan-
tizó que todas las variables usadas fueran estacionarias, em-
pleando las primeras diferencias en vez de la serie original en 
los casos en que no se rechazó la hipótesis sobre la existencia de 
una raíz unitaria. Estas pruebas se hicieron con la estrategia de 
“arriba hacia abajo” descrita en el apéndice 1. Finalmente, los 
modelos también se escogieron de manera que los coeficientes 
autorregresivos estimados reflejaran el hecho de que la serie es 
estacionaria.14  
 

13 Conocido como el “criterio de información de Akaike”. 
14 A pesar de que las pruebas de estacionaridad de las variables de respuesta 

muestren que son de orden I(0), podría ocurrir que al estimar un modelo AR(1) el 
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Cabe comentar que una razón económica para usar variables 
dummy, en vez de niveles (o cambios), para el corto es que los in-
termediarios financieros han interpretado los cambios en la 
variables instrumental del Banco de México principalmente 
como señales.  

La primera hipótesis estudiada consiste en ver si controlando 
la influencia de otras variables, la prima de plazo disminuye 
cuando el Banco de México aprieta y viceversa.15 Los resultados 
de las estimaciones para las primas de plazo a 28, 91, 182 y 360 
días se muestran en el cuadro 5. La columna de la izquierda con-
tiene los nombres de las variables predictivas, mientras que en 
las restantes se encuentran los coeficientes estimados de cada 
ecuación. Los números entre corchetes son las estadísticas t de 
los parámetros estimados y el símbolo ""∆  que antecede a algu-
nas variables denota la primera diferencia de la serie. 

Obsérvese que ninguna constante es significativa, pero de 
haberlo sido hubiera podido explicarse por alguna combinación 
de los cuatro factores antes mencionados que contribuyen a que 
la prima de plazo sea positiva, excepto para los 91 días cuyo 
signo es negativo. 

El principal resultado de estas estimaciones es que las señales 
para aflojar no han influido significativamente sobre la pendien-
te de la estructura de tasas, mientras que los apretones sí. En este 
último caso los efectos sobre la pendiente son mayores para pri-
mas de plazo con horizontes más largos. Sin embargo, los efectos 
de los apretones no son estadísticamente significativos para la 
prima de plazo a 28 días, lo cual indica que la tasa de CETES con 
ese horizonte está altamente correlacionada con el fondeo.  

Durante el período de análisis se presentaron pocas instan-
cias en que el Banco de México aflojó, lo cual puede explicar la 
no-significancia del efecto de la variable dummy correspondien-
te. Una posible razón financiera de lo anterior es que las auto-
ridades monetarias tal vez estuvieron concentradas en dismi-
nuir el ritmo acelerado con que las tasas de interés nominales y 
reales descendían durante el período de estudio, para lo cual 
no era necesario disminuir el corto, sino por el contrario au-
mentarlo cuando las tasas caían rápidamente.  
——— 
intervalo de confianza al 95% del coeficiente autorregresivo incluyera a la unidad. 
En las estimaciones se cuidó que este no fuera el caso, verificando que los coeficien-
tes autorregresivos estimados estuvieran al menos dos desviaciones estándar aleja-
das de la unidad. 

15 Independientemente de si dicho diferencial es positivo o negativo, la hipótesis 
es que éste disminuye o aumenta según las autoridades envíen señales para apretar 
o aflojar, respectivamente.  
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CUADRO 5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS MODELOS AU-
TORREGRESIVOS PARA LAS PRIMAS DE PLAZO 

Variables de respuesta 
Variables pre- 

dictivas tt FGCETES −28  tt FGCETES −91  tt FGCETES −182  tt FGCETES −360  

CONSTANTE  0.40 -0.20 0.58 0.30 
 [ 0.82] [-0.52] [ 1.27] [ 0.78] 
     

11 −− − t
P
t FGCETES  0.48 0.56 0.67 0.76 

 [ 7.04] [ 8.37] [ 11.0] [ 13.8] 
     

44 −− − t
P
t FGCETES  0.23 0.13 0.15 0.13 

 [ 3.64] [ 2.16] [ 2.78] [ 2.73] 
     

tAFLOJAD_  -0.34 -0.45 -0.43 -0.23 
 [-0.54] [-0.65] [-0.56] [-0.30] 
     

1_ −tAFLOJAD  0.37 0.31 0.43 0.85 
 [ 0.99] [ 0.77] [ 0.94] [ 1.88] 
     

tAPRIETAD _  -0.10 -0.53 -1.02 -1.19 
 [-0.48] [-2.26] [-3.96] [-4.51] 
     

1_ −tAPRIETAD  -0.25 -0.51 -0.60 -0.67 
 [-1.12] [-2.11] [-2.23] [-2.38] 
     

tFIX∆  -0.77 0.29 -0.39 -0.84 
 [-1.51] [ 0.52] [-0.65] [-1.36] 
     

4−∆ tFIX  1.04 1.33 1.31 1.37 
 [ 2.27] [ 2.63] [ 2.37] [ 2.41] 
     

SR
tCETESM −_  -0.58 0.31 -0.37 -0.19 

 [-1.28] [ 1.88] [-1.15] [-0.71] 
     

P
tINF  -0.07 0.13 0.07 0.00 

 [-0.47] [ 1.68] [ 1.24] [-0.07] 
     

tPAISR _  0.42 0.45 0.42 0.39 
 [ 2.15] [ 2.00] [ 1.70] [ 1.58] 
     

2_ −tPAISR  -0.40 -0.37 -0.42 -0.41 
 [-2.11] [-1.72] [-1.85] [-1.75] 
     

tD 99/11_  -0.48 -0.53 -1.00 -1.06 
 [-1.44] [-1.34] [-2.41] [-2.53] 
     

P
tVFIX  0.00 -0.03 -0.02 0.02 

 [-0.08] [-0.85] [-0.49] [ 0.27] 
     
     
Obs. incluidas 171 171 171 171 
R2 Ajustada 0.38 0.41 0.62 0.76 
Estadístico F 8.54 9.33 20.65 38.78 
Desv. est.  
Variable  
Respuesta 

0.78 0.88 1.20 1.54 
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CUADRO 6. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS MODELOS AU-
TORREGRESIVOS PARA LOS CAMBIOS INTERTEMPORALES DE LA CURVA 
CERO SOBERANA 

 Variables de respuesta 

Variables predictivas 28
tCETE∆  91

tCETE∆  182
tCETE∆  360

tCETE∆  

CONSTANTE  -0.27 -0.18 0.15 -0.06 
 [-0.46] [-3.08] [0.60] [-0.37] 
     

P
tCETE 1−∆  0.00 -0.13 -0.28 -0.29 

 [0.01] [-2.0] [-5.30] [-5.46] 
     

tAFLOJAD _  -0.81 -0.79 -1.05 -0.82 
 [-1.27] [-2.03] [-1.99] [-1.79] 
     

2_ −tAFLOJAD  -0.41 -0.15 -0.52 -0.45 
 [-0.79] [-0.48] [-1.22] [-1.20] 
     

tAPRIETAD _  0.62 0.55 0.01 0.05 
 [2.14] [2.83] [0.04] [0.21] 
     

2_ −tAPRIETAD  0.71 0.05 0.20 0.16 
 [2.91] [0.29] [0.97] [0.88] 
     

tFIX∆  1.17 2.39 0.69 0.72 
 [1.62] [4.80] [1.19] [1.42] 
     

1−∆ tFIX  1.31 1.28 1.42 1.20 
 [1.92] [2.71] [2.43] [2.39] 
     

SR
tCETESM −_  0.16 0.10 -0.20 0.04 

 [0.26] [0.87] [-0.75] [0.19] 
     

P
tINF∆  0.02 0.17 0.92 0.88 

 [0.12] [1.64] [2.29] [2.51] 
     

tPAISR _  1.15 0.64 1.29 1.47 
 [4.29] [2.86] [5.83] [7.67] 
     

1_ −tPAISR  0.57 -0.14 1.04 0.91 
 [2.09] [-0.63] [4.51] [4.34] 
     

P
tVFIX∆  0.34 0.04 0.52 0.48 

 [6.89] [0.53] [10.36] [10.92] 
     
     
Obs. Incluidas 190 183 198 198 
R2 Ajustada 0.60 0.34 0.73 0.76 
Estadístico F 25.74 8.86 45.27 51.65 
Desv. est.  
Variable   
Respuesta 

1.39 0.66 1.40 1.29 
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Respecto a los coeficientes de otras variables cabe comentar, 
por ejemplo, que la depreciación del tipo de cambio ha presio-
nado más a las tasas de largo plazo que al fondeo, lo cual posi-
blemente se explica por el elevado “traspaso” del tipo de cam-
bio sobre la inflación que se observaba en México hasta fechas 
recientes (incluyendo el período analizado), de modo que las ta-
sas reales de largo plazo debieron ajustarse más que las de cor-
to.16 

La percepción de riesgo país generó cambios en la pendiente 
de la estructura de tasas desde 28 hasta 91 días de plazo, aun-
que después de un tiempo estos cambios casi se revirtieron por 
completo. Por otro lado, en el mes de noviembre de 1999 las ta-
sas de fondeo subieron más que las de largo plazo, probable-
mente como consecuencia del aprovisionamiento de efectivo al-
rededor de la transición al año 2000.  

De los valores de los coeficientes de determinación ajustados 
( 2R ) y de las desviaciones estándar de cada variable de respues-
ta, se concluye que los diferenciales son más autónomos mien-
tras menor sea el plazo. Esto es así ya que los ajustes son mejo-
res para variables de respuesta con horizontes mayores aún 
cuando éstas son más volátiles.  

En resumen, las estimaciones anteriores indican que las seña-
les de política monetaria han tenido efectos asimétricos cuando 
se afloja y cuando se aprieta y que las tasas de corto plazo han 
reaccionado en mayor magnitud que las de largo plazo a estas 
acciones, esto último tal como se esperaba. 

La segunda hipótesis consiste en examinar si la curva cero 
soberana se desplaza hacia arriba (toda la estructura de tasas) 
cuando el Banco de México aprieta y hacia abajo cuando afloja. 
Los resultados de las estimaciones se muestran en el cuadro 6, 
la cual está organizada con la misma lógica que la anterior.  

Nótese que a través de estas estimaciones se obtiene informa-
ción sobre los cambios en los niveles de tasas para cada plazo, lo 
cual sirve de complemento al modelo sobre las primas de plazo. 
El poder explicativo de los ajustes del cuadro 6 es mayor que el 
del cuadro 5, aún cuando las diferencias intertemporales de ta-
sas son variables de respuesta con mayores varianzas que las 
primas de plazo. 

Las estimaciones del cuadro 6 muestran que cuando el banco 

 
16 Véase Conesa (1998) para conocer un análisis del “traspaso” del tipo de cam-

bio sobre la inflación en México hasta 1998. Vale la pena notar que el consenso ac-
tual entre los intermediarios financieros es que el traspaso se ha reducido de mane-
ra importante, aunque esto no ha sido aún documentado formalmente. 
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central ha aflojado se ha ocasionado un descenso estadística-
mente significativo para los rendimientos con plazos entre 3 y 6 
meses, pero no para los rendimientos con plazos de 28 o de 360 
días. Por otro lado, las señales para apretar han causado un 
aumento estadísticamente significativo en los rendimientos de 
corto plazo, pero no en lo de largo plazo, lo cual contribuye a 
aplanar la estructura de tasas cuando esta es “normal” o para 
hacer la pendiente más negativa cuando la curva ya está inver-
tida.  

Nótese que de acuerdo con este modelo la depreciación cam-
biaria, el aumento de la volatilidad esperada del tipo de cambio 
y los deterioros en la percepción de riesgo país, han ocasionado 
alzas de la estructura de tasas completa.  

Por otro lado, un incremento en la inflación esperada tam-
bién propicia aumentos en los retornos de los plazos más largos, 
específicamente entre 6 meses y 1 año. Esto debe correspon-der 
a ajustes sobre las tasas esperadas reales del mercado ante esce-
narios inflacionarios.  

Los estimadores de este modelo son consistentes con los re-
sultados del cuadro 5 y los amplían en el sentido de que para 
algunos plazos el modelo del cuadro 6 sí se captura un descenso 
de tasas estadísticamente significativo cuando el banco central 
afloja. Además otras variables financieras también resultan sig-
nificativas y en todos los casos los efectos que ejercen sobre las 
tasas son los que económicamente se esperarían.  

La tercera y última hipótesis estudiada en este trabajo consis-
te en analizar la dirección en que se afecta el diferencial entre 
las curvas cero bancaria y la soberana, controlando la influencia 
de otras variables, cuando el Banco de México aprieta y afloja. 
Las estimaciones se muestran en el cuadro 7, la cual está organi-
zada igual que las 2 anteriores. Los espacios en blanco en el cua-
dro indican que la variable predictiva no se incluyó en el modelo.  

Lo más importante por comentar sobre estos resultados es 
que las señales de política monetaria, tanto para apretar como 
para aflojar, no amplían el diferencial entre las curvas cero ban-
caria y soberana. No es obvio que así deba ser, pues por ejemplo, 
ante escenarios de mayor incertidumbre de inflación o mayor in-
estabilidad de los mercados financieros, anticipados implícita-
mente en las acciones del banco central, el riesgo de crédito pri-
vado podría deteriorarse haciendo más atractivos los instrumen-
tos gubernamentales y aumentando dicho diferencial, lo cual po-
dría ocurrir además con diferentes intensidades para cada plazo.  

Nótese que para plazo a 28 días la depreciación cambiaria, la 
volatilidad esperada del tipo de cambio y la inflación esperada,  
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CUADRO 7. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES DE LOS MODELOS AU-
TORREGRESIVOS PARA LOS DIFERENCIALES ENTRE LAS CURVAS CERO 
BANCARIA Y SOBERANA 

Variables de respuesta Variables predic-
tivas 2828

tt CETEBAN − 9191
tt CETEBAN −  182182

tt CETEBAN −  360360
tt CETEBAN −  

CONSTANTE  0.02 -0.07 0.33 -0.05 
 [ 0.07] [-0.56] [1.75] [-0.42] 
     

P
t

P
t CETEBAN −  0.67 0.79 0.66 0.65 

 [ 10.8] [ 14.00] [ 9.99] [ 10.00] 
     

P
t

P
t CETEBAN 33 −− −  0.16 0.11 0.14 0.06 

 [ 2.66] [ 1.93] [ 2.00] [ 0.92] 
     

tAFLOJAD _  -0.15 0.01 0.05 0.02 
 [-0.70] [ 0.03] [ 0.28] [ 0.10] 
     

1_ −tAFLOJAD  -0.09 0.26 0.05 -0.25 
 [-0.33] [ 1.44] [ 0.24] [-1.10] 
     

tAPRIETAD _  0.05 0.04 0.11 0.02 
 [ 0.47] [ 0.42] [ 1.07] [ 0.14] 
     

1_ −tAPRIETAD  -0.15 0.01 -0.08 0.09 
 [-1.32] [ 0.08] [-0.84] [ 0.91] 
     

tFIX∆  1.04 -0.10 0.38 0.10 
 [ 3.65] [-0.58] [ 1.75] [ 0.52] 
     

SR
tCETESM −_  -0.11 -0.08 -0.01 0.19 

 [-0.42] [-1.37] [-0.04] [ 1.89] 
     

P
tINF 2−  0.16 0.01 0.12 0.06 

 [ 2.01] [ 0.44] [ 1.03] [ 3.74] 
     

tPAISR _  -0.08 0.01 0.05 -0.26 
 [-0.72] [ 0.26] [ 2.01] [-2.75] 
     

1_ −tPAISR  0.06  -0.20 0.21 
 [ 0.51]  [-2.27] [ 2.08] 
     

2_ −tPAISR    0.23  
   [ 2.75]  
     

tD 99/11_  0.05 -0.28 -0.20 0.21 
 [ 0.26] [-2.04] [-1.35] [ 1.27] 
     

P
tVFIX  0.03 0.01 0.01 0.18 

 [ 2.06] [ 0.66] [ 0.37] [ 7.84] 
     

P
tVFIX 1−     -0.19 

    [-8.79] 
     
Obs. Incluidas 198 177 167 190 
R2 Ajustada 0.85 0.88 0.86 0.84 
Estadístico F 83.74 108.37 74.17 71.93 
Desv. Est.  
Variable   
Respuesta 

0.91 0.70 0.71 0.79 
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las tres variables afectan más a la curva bancaria que a la sobe-
rana, ocasionando que este diferencial se amplíe. Por otro lado, 
para los plazos entre 182 y 360 días la percepción de riesgo país 
y la volatilidad esperada del tipo de cambio tienen influencias 
netas casi nulas.  

Estas estimaciones también tienen coeficientes de determina-
ción elevados, debido en parte a que las varianzas de las varia-
bles de respuesta son pequeñas. El comportamiento autorregre-
sivo es más importante en este modelo que en los anteriores, ya 
que en este caso la mayor parte de las variables predictivas no 
son estadísticamente significativas.  

IV. CONCLUSIONES FINALES 

En este trabajo se han estudiado los efectos que las señales de 
política monetaria tuvieron sobre las estructuras de tasas en 
México durante el período que abarca de enero de 1998 a di-
ciembre de 2002. Este objetivo cobra relevancia si se considera 
que la variable instrumental del banco central consiste en enviar 
señales al mercado para que los participantes realicen los ajus-
tes en los niveles de tasas. En otras palabras, en el caso de Méxi-
co la utilización del objetivo de saldos como variable instrumen-
tal sólo indica al mercado la dirección, pero no la magnitud en 
que se deben ajustar los niveles de tasas.  

Los principales resultados encontrados con los modelos ante-
riores son los siguientes:  

• Las señales de política monetaria del Banco de México han 
tenido efectos asimétricos sobre la pendiente de la curva de ta-
sas cuando este instituto central aprieta y cuando afloja, siendo 
no-significativo estadísticamente en el segundo caso.  

• Las tasas de corto plazo aumentan en mayor magnitud que 
las de largo plazo como respuesta a las señales para restringir 
las condiciones monetarias. Este resultado está en línea con la 
forma en que otros bancos centrales alteran el costo del dinero, 
pero en lo cuales las autoridades fijan directamente un nivel 
para su tasa objetivo. 

• Cuando para cada madurez se estudian los cambios en los 
niveles de tasas, se observan incrementos estadísticamente signi-
ficativos en los rendimientos de corto plazo si el banco central 
aprieta, pero no se observan decrementos significativos cuando 
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afloja. Sin embargo, para plazos intermedios se aprecian de-
crementos significativos cuando afloja, pero no se aprecian in-
crementos significativos cuando aprieta.  

• Parte de la volatilidad de las tasas de interés también puede 
ser explicada por otras variables financieras como son la per-
cepción de riesgo país, las expectativas de inflación, la deprecia-
ción cambiaria y la volatilidad esperada del tipo de cambio. Va-
le la pena recalcar que en todas las estimaciones los signos de 
las variables predictivas que resultaron estadísticamente signifi-
cativas tuvieron los signos que con argumentos económicos se 
anticiparían.  

• Finalmente, no se encontró evidencia que indique que la 
curva de instrumentos privados sea más sensible a las señales de 
política monetaria que la curva gubernamental. Se observó que 
la inflación esperada, el deterioro de la percepción de riesgo 
país y la volatilidad esperada del tipo de cambio, tienen efectos 
netos casi nulos sobre el diferencial de rendimientos bancario y 
gubernamental para todos los plazos, excepto para el de 28 dí-
as, para el cual la depreciación cambiaria y la inflación esperada 
contribuyeron a agrandarlo. 

Apéndice 1 

PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 

Para aplicar las pruebas de raíz unitaria ADF primero se especi-
ficó el número de rezagos de la variable analizada de manera 
que se minimizara la autocorrelación de los residuales. Poste-
riormente se siguió la estrategia de “arriba hacia abajo” (“top-
down strategy”) descrita en Peter Kennedy (2001). Dicha estra-
tegia consiste en realizar secuencialmente la prueba ADF de 
manera que los estadísticos calculados se comparen contra los 
valores críticos de sus verdaderas distribuciones y de esta forma 
se pueda llegar a una conclusión correcta sobre la estacionari-
dad de la serie. 

A manera de ilustración se muestra la secuencia a seguir: el 
primer paso para probar si ty  es estacionaria, es decir, es I(0), 
es estimar la siguiente regresión: 

∑ −− ∆⋅+⋅+⋅+=∆
n

s
ststt yyty θδβα 1  
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El valor de n debe ser tal que se elimine al máximo la autoco-
rrelación de los residuales, pues de otra forma el estadístico ADF 
rechazará más frecuentemente de lo que debería la hipótesis de 
existencia de raíz unitaria. Cuando el estadístico ADF obtenido 
con esta regresión indica que se rechaza la hipótesis nula (exis-
tencia de una raíz unitaria), entonces se concluye que la serie es 
I(0). En caso contrario, se examina si δ  es significativamente 
distinto de cero, usando una distribución normal, condicional a 
que β  sea significativamente distinto de cero. Si 0≠δ  se con-
cluye que la serie es I(0), mientras que en el caso contrario la 
serie es I(1). Cuando β  no es distinto de cero, se realiza el se-
gundo paso de la prueba que consiste en estimar la siguiente 
regresión:  

∑ −− ∆⋅+⋅+=∆
n

s
ststt yyy θδα 1  

Si el estadístico ADF obtenido con esta regresión indica que se 
rechaza la hipótesis nula (existencia de raíz unitaria), entonces 
se concluye que la serie es I(0). En caso contrario se examina si 
δ  es significativamente distinto de cero, usando una distribu-
ción normal, condicional a que α  sea significativamente distinto 
de cero. Si 0≠α se concluye que la serie es I(0) o de lo contrario 
es I(1). Cuando α  no es distinto de cero se realiza el tercer y úl-
timo paso de la prueba que consiste en aceptar o rechazar la 
hipótesis nula (existencia de raíz unitaria) con el valor del esta-
dístico ADF obtenido de la regresión que señalamos a continua-
ción:  

∑ −− ∆⋅+⋅=∆
n

s
ststt yyy θδ 1  

En caso de existir una raíz unitaria se deben aplicar los pasos 
anteriores para probar si ty∆ es I(0) y así sucesivamente hasta 
conocer el grado más pequeño de diferenciación de la serie que 
sí es estacionaria. La importancia de conocer el grado de inte-
gración de la serie radica en que en modelos autorregresivos los 
coeficientes de las variables no estacionarias pueden capturar 
correlaciones espurias.  

En el cuadro 2 se muestran las pruebas de raíz unitaria ADF, 
siguiendo la estrategia de arriba hacia abajo, para series selec-
cionadas. En dicho cuadro se reportan el orden de integración 
de las variables, el nivel de significancia al que la prueba recha-
za la hipótesis de existencia de raíz unitaria, así como la forma 
de la regresión con que se alcanzó esta conclusión. Obsérvese 
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que todas las series mostradas son I(0), excepto por el tipo de 
cambio FIX que es I(1). 

Apéndice 2 

INSPECCIÓN VISUAL DE CORRELACIÓN ENTRE LAS PRIMAS DE 
PLAZO DE LOS INSTRUMENTOS DEL TESORO DE ESTADOS  

UNIDOS Y LOS FONDOS FEDERALES OBJETIVO 

En las gráficas A.I-A.III se muestran la serie de las tasas de FF 
objetivos (líneas sólidas) y las primas de plazo (series punteadas) 
de 3 meses, 12 meses y 10 años respectivamente. En estas gráfi-
cas se aprecia que la prima de plazo de 3 meses es casi constante 
mientras que la prima de plazo de 10 años es casi una imagen 
espejo del comportamiento de los FF objetivos. Lo anterior se 
debe a que la tasa de los instrumentos del tesoro a 3 meses se 
mueve casi a la par que los FF, mientras que las tasas de los ins-
trumentos a 10 años son prácticamente independientes de los 
FF. Esto ocasiona que mientras más largo sea el horizonte de la 
prima de plazo mayor será su sensibilidad a las señales de polí-
tica monetaria. 
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Sharon Kozicki 

¿De qué forma afectan  
las revisiones de datos  
a la evaluación y conducción  
de la política monetaria? 

I. INTRODUCCIÓN 

Muchas series de datos económicos se revisan a medida que se 
dispone de información más comprensiva y que mejoran las 
metodologías. Aún los datos disponibles más recientes son in-
ciertos, y en determinado momento, la información histórica 
puede reemplazarse por observaciones medidas de manera más 
precisa. Debido a que las decisiones de política monetaria se 
toman observando el estado de la economía, la incertidumbre 
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de los datos implica la evaluación y la conducción de la política 
monetaria. 

Las revisiones de las series de datos complican la evaluación 
de las acciones de política históricas. Las acciones de política 
tomadas basándose en los datos disponibles en ese momento 
pueden diferir considerablemente con respecto a las recomen-
daciones que se basan en datos revisados (Orphanides, 2001). 
Arreglos de política que parecían apropiados al momento de 
haberse hecho pueden considerarse errores cuando se observan 
desde el punto de vista de los datos revisados. De esta manera, 
para comprender las preocupaciones de política en el pasado, 
es importante conocer los datos que los formuladores de políti-
ca tenían a la vista en ese momento (Runkle, 1998; Croushore y 
Stark, 2000). 

Una consecuencia relacionada con las revisiones de datos, es 
que hoy en día los formuladores de política deben tomar deci-
siones basadas en datos que se sabe que son medidas inconsis-
tentes (noisy) o imprecisas de la actividad. Debido a que hay se-
ries de datos diferentes que se revisan en diversos grados, el 
hecho de conocer la justificación y las propiedades de las revi-
siones históricas puede ayudar a los formuladores de políticas a 
distinguir importantes señales económicas en los datos a partir 
de las inconsistencias. Los datos sujetos a revisiones pequeñas 
pueden considerarse como menos inconsistentes (noises) y más 
confiables. Consecuentemente, cuando los formuladores de po-
lítica toman decisiones pueden escoger asignar una mayor pon-
deración a esas series. 

El artículo se centra en las revisiones de datos que los for-
muladores de política examinan con frecuencia cuando eva-
lúan las opciones de política monetaria. En tanto que otros 
estudios han observado el impacto de las revisiones de datos 
en la política monetaria, este artículo es el primero que ex-
amina las implicaciones de política de las revisiones en dos 
puntos de referencia ampliamente utilizados en materia de 
uso de recursos: las estimaciones del producto potencial que 
hace las Oficina del Presupuesto del Congreso (CBO) y la tasa 
natural de desempleo. El artículo también es el primero en 
considerar la forma en que las revisiones de datos afectan las 
decisiones de política a través de cambios en los cálculos de la 
tasa de interés real de equilibrio. 

El artículo encuentra que las revisiones de datos pueden 
conducir a instancias de arrepentimiento acerca de políticas en 
los casos en que los datos revisados pueden sugerir que hubie-
ran sido preferibles otras acciones opcionales, a aquéllas que se 
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tomaron. Basándose en este hallazgo y en análisis de otros es-
tudios, el artículo recomienda hacer que la política sea menos 
sensible a los indicadores económicos que están sujetos a revi-
siones amplias. La segunda sección del artículo se dirige a las 
revisiones de datos que son importantes para los formuladores 
de política monetaria. La tercera sección revisa la oportunidad 
y la magnitud de las revisiones históricas sobre un conjunto cla-
ve de indicadores importantes de política. La cuarta sección 
muestra la forma en que las revisiones de datos complican la 
evaluación y la conducción de la política monetaria. La quinta 
sección revisa las fortalezas y las debilidades de las propuestas 
acerca de la forma en que se pueden minimizar las complica-
ciones de las revisiones de datos cuando se fija la política mone-
taria. 

II. ¿POR QUÉ IMPORTAN LAS REVISIONES PARA LA POLÍTICA? 

La mayor parte de las series de datos macroeconómicos se revi-
san. A pesar de que los datos financieros, tales como tipos de 
cambio bilaterales y precios de valores, generalmente no se re-
visan, las medidas de actividad económica real y los precios 
agregados, por lo común, si se revisan. Este artículo analiza las 
mediciones de actividad de inflación que son representativas de 
las variables económicas comúnmente encontradas en estudios 
sobre la conducción de la política monetaria.  

La elección de series está impulsada por bibliografía reciente 
basada en Taylor (1993), quien utiliza reglas de política para re-
comendar un nivel objetivo para la tasa de fondos federales, 
apoyándose en la tasa de interés real de equilibrio, que es una 
medida de actividad económica y de la desviación que tiene la 
inflación con respecto al objetivo de inflación de los formulado-
res de política.1 Tales reglas de política son convenientes para 
resaltar las implicaciones de la incertidumbre de los datos pero 
no captan las complicaciones del proceso de la formulación de 
política real. No obstante, tal como lo argumentan Taylor 
(1993) y Svensson, las reglas pueden proporcionar útiles puntos 
de referencia para poder pensar acerca de la política en un 
mundo complejo. 

En el marco de la política monetaria que se acaba de descri-

 
1 En tanto que el Sistema Federal de Reserva tiene objetivos a largo plazo para 

la estabilidad de precios y el crecimiento económico sustentable, no tiene una meta 
numérica explícita para la inflación. 
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bir hay dos tipos de revisiones que son importantes: i) revisio-
nes a las series de datos “observables”, y ii) revisiones a las esti-
maciones de conceptos económicos hechas a raíz de las revisiones 
de datos, de la disponibilidad de datos adicionales o de modifica-
ciones a las teorías económicas. Aunque los analistas tienden a 
pensar que los datos más recientes disponibles son certeros, en 
realidad esos datos son estimaciones de la verdadera medida del 
concepto subyacente. Muchas agencias informadoras de datos 
proporcionan cálculos revisados de las series de datos a medida 
que obtienen fuentes más completas de datos y mejoran sus téc-
nicas para elaborar su información. Las series de datos presenta-
das inicialmente pueden por lo tanto considerarse inconsistentes 
o inciertas si se comparan con las series que se presentan después. 

Adicionalmente, algunos conceptos económicos, tales como el 
producto potencial, la tasa natural de desempleo o la tasa de in-
terés real de equilibrio, no se miden de forma directa y sin em-
bargo desempeñan un papel importante en el proceso de políti-
ca monetaria. Los cálculos de estas variables económicas no ob-
servadas se elaboran con base en la teoría económica y los datos 
publicados.2 Las revisiones de los datos publicados generalmen-
te llevan a cálculos revisados de los conceptos económicos. No 
obstante, se pueden hacer revisiones a medida que se tienen 
disponibles datos más recientes o a raíz de que se produzcan 
nuevos avances teoréticos. 

Este artículo considerará ambos tipos de revisiones. Las series 
de datos observados que se van a examinar incluyen: el produc-
to interno bruto (PIB), la inflación del índice de precios del PIB, 
la inflación del índice de precios al consumidor (CPI), y la tasa 
de desempleo.3 Los cálculos de otros conceptos económicos que 
se examinarán incluyen la tasa natural de desempleo, el pro-
ducto potencial y la tasa de interés real de equilibrio. Toda vez 
que las revisiones tanto de los datos observables como de las es-
 

2 La diferencia entre datos observables y otros conceptos económicos puede pa-
recer muy difícil de distinguir, particularmente desde que los cálculos de concep-
tos no observables tales como el producto potencial y la tasa natural de desem-
pleo se publican por un organismo gubernamental, la Oficina del Presupuesto 
del Congreso (CBO). A este respecto, una forma de distinguir entre datos obser-
vables y estimaciones de conceptos no observables es la de considerar qué series 
son las que usan los analistas. Los analistas tienden a utilizar datos observables 
como los publicados por el gobierno. Sin embargo, algunos analistas prefieren uti-
lizar sus propias estimaciones de datos no observables en lugar de recurrir a los que 
publica, digamos, la CBO. 

3 Se pretende que las series de datos sean una representativa, pero no exclusiva, 
lista de las variables económicas generalmente incluidas en estudios sobre la con-
ducción de la política monetaria. 
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timaciones de los conceptos económicos pueden afectar las re-
comendaciones de las reglamentaciones de política, dichas revi-
siones en ambos casos resultan importantes para la evaluación y 
conducción de la política monetaria. 

III. ¿QUÉ TAN AMPLIAS SON LAS REVISIONES DE DATOS? 

Para evaluar la magnitud de las revisiones que deben enfrentar 
los formuladores de políticas en esta sección, se comparan las 
diferentes versiones de series de datos. Por el hecho de que los 
datos se revisan, existen múltiples versiones de la evolución his-
tórica de una variable económica. Se necesita hacer una catalo-
gación cuidadosa para poder seguir la pista de estas diferentes 
versiones de la historia. De esta forma, esta sección comienza 
con una introducción a la terminología antes de proceder a un 
análisis de la magnitud de las revisiones. 

1. ¿Qué significa “recolección”? 

Las discusiones de las revisiones de datos a menudo son deli-
cadas ya que, cuando los datos se someten a revisión, surgen 
múltiples versiones de cada observación de una variable eco-
nómica. El término recolección se utiliza para distinguir entre 
diferentes versiones de los mismos datos. En particular, la reco-
lección de una serie de datos se refiere a la fecha en la que se 
tuvo acceso4 a esa versión de datos. 

Debido a que la última recolección disponible de una serie de 
datos [los datos de la recolección 2003Q1 (primer trimestre de 
2003*) para fines de este artículo] todavía va a ser revisada, no 
representa con precisión la información disponible para los 
formuladores históricamente.5 Para hacer una evaluación preci-
 

4 Por ejemplo, el crecimiento del PIB real durante el primer trimestre de 1977 
que se publicó primero fue de 5.2% (tasa anual estacional ajustada) en la publica-
ción previa de abril de 1977, pero se revisó subsecuentemente para ser de: 7.5, 7.3, 
8.9, 9.6, 8.9, 5.6, 6.0, 5.3, 4.9 y 5.0% más adelante en 1977 y después durante 1978, 
1979, 1980, 1982, 1986, 1991, 1996, 1997 y 2000 respectivamente. (Croushore y 
Stara, 2000). En este ejemplo, abril de 1977 es la recolección de la presentación 
previa y durante los años se catalogan diez subsiguientes recolecciones del creci-
miento del PIB real para el primer trimestre de 1977. 

* Nota del editor: el término trimestre se designa en esta traducción por medio 
de la sigla Q (quarter en inglés). 

5 Por ejemplo, aún en el caso de que se excluyeran todas las observaciones pos-
teriores a 1977, un conjunto de datos construido a partir de la última recolección 
disponible de datos incorporaría versiones a los datos históricos en el caso de obser-
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sa de la información disponible para los formuladores de políti-
ca cuando tomaron sus decisiones, es decir, en tiempo real, es 
importante utilizar las recolecciones de datos a las que tuvo ac-
ceso. De esta forma, las decisiones tomadas en el cuarto trimes-
tre de 1994, por ejemplo, debería suponerse que dependen de 
la recolección de datos de 1994Q4, en tanto que las decisiones 
tomadas en el primer trimestre de 2003 deberían depender de 
la recolección de datos 2003Q1. 

Este artículo se centra en 13 diferentes recolecciones de da-
tos: del primer trimestre de 1991 hasta 2003.6 Estas recoleccio-
nes reflejan revisiones del producto potencial y de la tasa natu-
ral de desempleo hechas por la Oficina del Presupuesto del 
Congreso (CBO). Con la excepción de la tasa de interés real de 
equilibrio, los datos que permanecen se obtuvieron del Conjun-
to de Datos de tiempo Real para Macroeconomistas disponible 
en la página web del Banco Federal de Reserva de Filadelfia.7 

El período que se va a examinar cubre desde el cuarto tri-
mestre de 1987 hasta el final de 2001. Esta muestra se escogió 
porque se inicia con la designación de Alan Greenspan como 
presidente del Sistema Federal de Reserva y se extiende a tra-
vés de las últimas observaciones para las que al menos están 
disponibles dos recolecciones de datos. Al limitar la muestra a 
un período en el que una sola persona presidió el Sistema Fe-
deral de Reserva es menos probable que el cambio de régimen 
y sus efectos sobre la especificación de la reglamentación políti-
ca compliquen el análisis.8 Sin embargo, la ampliación de la 
——— 
vaciones anteriores al primer trimestre de 1977 que no hubieran estado disponibles 
en abril de 1977. 

6 A fin de lograr la simplicidad nocional, se hará referencia a las recolecciones 
sólo mediante el año de la recolección. 

7 Para cada recolección de datos de la CBO, los datos que permanecen del Con-
junto de Datos en Tiempo Real para Macroeconomistas se tomaron del conjunto de 
datos de recolección del mismo trimestre. Esta oportunidad sólo se reconcilia 
aproximadamente con la oportunidad de información disponible de las otras dos 
fuentes de datos. La recolección de datos del primer trimestre del Conjunto de Da-
tos en Tiempo Real para Macroeconomistas incluye los cálculos previos de los datos 
para el cuarto trimestre de la Contabilidad del Producto e Ingreso Nacionales. Sin 
embargo, mientras que tanto los cálculos previos de los datos de la Contabilidad del 
Producto e Ingreso Nacionales para el cuarto trimestre como los datos de la CBO se 
publican en el primer trimestre, la presentación previa de los datos del cuarto tri-
mestre se publica después de los datos de la CBO y no debe haber estado disponible 
cuando se elaboraron los datos de la CBO. 

8 Judd y Rudebusch estimaron las reglas de Taylor para muestras escogidas por 
el presidente del Sistema Federal de Reserva y encontraron que su marco captaba 
exitosamente las diferencias que había en los regímenes de política conforme a los 
diferentes presidentes. 
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muestra hacia períodos anteriores no cambiaría cualitativamen-
te los resultados, dado que no están disponibles recolecciones 
adicionales. La muestra es suficientemente larga como para in-
cluir períodos con experiencias económicas muy diferentes, in-
cluyendo la crisis de la bolsa de valores de 1987, la recesión de 
1990-91 y la subsecuente recuperación, la expansión de 1991 a 
2001 (la más larga expansión desde 1854), la precipitación de la 
crisis asiática de 1997, la corrección del índice NASDAQ que em-
pezó en 2000 y la recesión de 2001. 

2. Medidas de actividad económica 

La temática de este artículo se centra en tres medidas de acti-
vidad económica frecuentemente usadas en reglamentación po-
lítica: la brecha del producto, la brecha del desempleo y la des-
viación del crecimiento del PIB real con respecto al crecimiento 
potencial. 

a) La brecha del producto 

En la reglamentación de política popularizada por Taylor 
(1993), la actividad económica se mide comúnmente por el uso 
de la brecha del producto, definida como la diferencia porcen-
tual entre PIB real y PIB potencial.9 Las estimaciones de la bre-
cha del producto se revisan al reexaminar el PIB real, el PIB po-
tencial, o ambos, e históricamente han resultado de tamaño 
adecuado.10 Los datos del PIB real están sujetos a un proceso en 
marcha de revisión que refleja información más completa, nue-
va fuente de datos, cambios en las definiciones de variables y 
cambios en metodología (cuadro 1). El PIB potencial no es di-
rectamente observable y debe ser calculado. Este artículo ex-
amina las propiedades de las estimaciones del PIB potencial que 
hace la CBO. Las estimaciones de la CBO del PIB potencial pue-
den revisarse, por ejemplo, al revisarse los datos económicos, al 
hacerse disponibles nuevas observaciones, o al surgir nuevos 
hechos en la teoría económica que subyace sus cálculos.11  
 

9 La brecha del producto se elaboró como 100* log [PIB (t)/PIB (t) potencial]. 
10 Orphanides (2003) encontró que las revisiones de las estimaciones del PIB po-

tencial que utiliza el personal ejecutivo y técnico de la Junta de Gobernadores del 
Sistema Federal de Reserva constituían el principal contribuyente a las revisiones de 
los cálculos de la brecha de producto hechas por el personal ejecutivo de la Junta. 

11 La CBO estima el potencial PIB como parte de sus esfuerzos de proyección 
presupuestal. Los detalles de su metodología de estimación se obtienen en CBO 
(2001). 



 MONETARIA, OCT-DIC 2004 376

CUADRO 1. RESUMEN DE LOS MOMENTOS Y LAS RAZONES PARA LA REA-
LIZACIÓN DE REVISIONES DE DATOS 

Series de datos 
(agencia informadora) 

 
Momento de las revisiones 

 
Razón de las revisiones 

1 mes después de la 
presentación (previa) 
inicial 

Información más completa 

2 meses después de la 
presentación inicial 

Información más completa 

Cada mes de julio se 
revisan los datos de los 
3 años anteriores 

Se torna disponible informa-
ción mejor, menos oportu-
namente 

Los datos de la contabili-
dad del producto e in-
greso nacionales incluyen 
PIB real y el índice de 
precios del PIB (Oficina 
de Análisis Económico) 

Todos los datos históri-
cos se revisan cada 5 
años aprox. (revisiones 
de punto de referencia) 

Nuevos datos de fuentes,
posibles cambios en defini-
ciones de variables con me-
todología 

Ocasionales Con cambios en población
censal (a menudo, pero no
siempre asociados con el
censo decenal). 

Tasa de desempleo (Des-
pacho de Estadísticas La-
borales) 

Cada 5 años después de 
la presentación inicial 

Se revisan factores de ajus-
te estacional ante la dispo-
nibilidad de datos adicio-
nales 

Ocasionales Para corregir errores de in-
formación o errores de
programa (Software) 

Índice de precios al con-
sumidor (Despacho de 
Estadísticas Laborales) 

Cada 5 años después 
de la presentación ini-
cial 

Se revisan factores de ajus-
te estacional ante la dispo-
nibilidad de datos adicio-
nales 

El cuadro 2 muestra el promedio de las series desde 1987Q4 
hasta 1990Q4 para cada una de las recolecciones de datos. Se 
escogió esta submuestra por ser la submuestra más larga para la 
cual se cuenta con datos disponibles para las 13 recolecciones. 
Las diferencias en los promedios a lo largo de las recolecciones 
indican que se han hecho grandes y persistentes revisiones de 
datos. Mediante el uso de una muestra multianual, las revisio-
nes que reflejan, por ejemplo, una variación en el momento de 
actividad entre trimestres se sacarán del promedio y a las revi-
siones que afectan predominantemente un solo trimestre se les 
reducirá su ponderación. 

El panorama promedio sobre el estado de la economía en el 
período que va de 1987Q4 hasta 1990Q4 cambió sustancial-
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mente en el tiempo a medida que los datos se revisaban. En 
1994, una panorámica retrospectiva de ese período sugiere que 
en promedio, el PIB real estuvo por debajo del potencial, pero 
mediante las revisiones de 1998 se modificó el panorama de la 
historia de forma tal que en promedio el PIB real excedió al po-
tencial en casi 0.7 por ciento. 

CUADRO 2. UNA COMPARACIÓN DE RECOLECCIONES CON EL PROME-
DIO DE 1987Q4 A 1990Q4 

 Medidas de actividad   
 
 

Inflación 

 
 
 

Fecha 
reco-

lección 

Brecha 
producto 

Tasa 
desem-
pleo 

NAIRU Brecha 
desem-
pleo 

Crec. 
PIB 
real 

Crec. 
PIB 

poten-
cial 

Crec. 
PIB 
real- 
 crec.  
poten- 
cial 

Inflación 
precios 
PIB 

Inflación 
CPI 

 
 
 

Tasa 
real 

de Eq 

1991 .42 5.46 5.46 .00 2.22 2.60 -.38 3.71 4.82 3.32 
1992 .07 5.46 5.62 -.16 1.93 2.66 -.73 4.06 4.82 2.69 
1993 .10 5.46 5.62 -.16 1.80 2.40 -.60 4.22 4.82 2.69 
1994 0.20 5.46 5.62 -.16 2.01 2.56 -.55 4.21 4.82 2.56 
1995 .25 5.46 5.95 -.49 2.01 2.60 -.59 4.21 4.84 2.65 
1996 .01 5.46 5.95 -.49 2.17 2.67 -.50 4.04 4.84 2.55 
1997 .35 5.48 5.96 -.48 2.17 2.56 -.39 4.07 4.84 2.94 
1998 .71 5.48 5.96 -.48 2.16 2.50 -.34 4.07 4.84 3.29 
1999 .67 5.48 5.91 -.43 2.16 2.56 -.40 4.07 4.84 3.43 
2000 .46 5.48 5.90 -.42 2.59 3.00 -.41 3.69 4.84 3.55 
2001 .41 5.48 5.90 -.42 2.58 2.94 -.36 3.69 4.84 3.18 
2002 .48 5.48 5.90 -.42 2.58 2.91 -.33 3.69 4.84 2.90 
2003 .46 5.48 5.90 -.42 2.58 2.90 -.32 3.69 4.85 2.90 

Un segundo método para evaluar la magnitud de las revisio-
nes consiste en examinar el rango entre recolecciones de los va-
lores reportados para cada trimestre. En general, cuando se 
hace una comparación de las revisiones de las diferentes series 
de datos, las series con mayor rango entre recolecciones serán 
las series sujetas a mayores revisiones y a tener una mayor in-
certidumbre de medición. La gráfica I muestra una banda que 
abarca las 13 recolecciones de cálculos de la brecha de producto 
mediante una línea sólida que muestra la brecha de producto 
conforme a la última recolección disponible de datos. La banda 
se estrecha para períodos de tiempo más recientes debido a 
que, empezando en 1991Q4, cada cuatro trimestres se incorpora 
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CUADRO 3. RANGO DE LOS DATOS ENTRE RECOLECCIONES  

 Promedio Mínimo Máximo 

Actividad Económica    
Brecha del producto 1.34 .03 2.39 
Brecha de desempleo .38 .00 .69 

Tasa de desempleo .96 .00 .23 
NAIRU .56 .48 .62 

Crecimiento del PIB real    
Crecimiento del PIB potencial (trimes-

tre 4) 
 

.86 
 

.01 
 

2.00 
Crecimiento del PIB real    
Crecimiento del PIB potencial (trimes-

tre 1 AR) 
 

1.61 
 

.62 
 

3.27 
Crecimiento del PIB real (trimestre 1

AR) 
 

1.54 
 

.48 
 

3.35 
Crecimiento del PIB potencial (trimes-

tre 1 AR) 
 

1.29 
 

.52 
 

3.04 
Crecimiento del PIB nominal (trimes-

tre 1 AR) 
 

1.39 
 

.45 
 

3.00 
    
Inflación    

Inflación en precios del PIB (trimestre 4) .44 .04 .81 
Inflación en precios el PIB (trimestre 1) .71 .04 1.76 

Inflación del CPI (trimestre 4 AR) .04 .00 .11 
Inflación del CPI (trimestre 1 AR) .31 .00 .93 

    
Tasa real de equilibrio    

Tasa real de equilibrio 1.34 .27 2.05 

NOTAS: Los resultados abarcan de 1987Q4 a 2001Q4. La sigla Q4 se refiere a ta-
sas de crecimiento sobre los cuatro trimestres previos. Trimestre 1AR se refiere al 
crecimiento sobre el trimestre previo expresado como una tasa anual. 
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al rango una recolección de datos menos. De ahí que, por 
ejemplo, desde 1991Q4 hasta 1992Q4, están disponibles 12 re-
colecciones; de 1997Q4 hasta 1998Q4 sólo están disponibles 6 
recolecciones y desde 2001Q4 hasta 2002 Q4 sólo una única re-
colección está disponible. 

El cuadro 3 proporciona algunas estadísticas de tipo resumen 
acerca del rango histórico cubierto por las recolecciones de da-
tos disponibles.12 En cada trimestre, el rango que hay entre las 
recolecciones de la brecha del producto es la altura del área 
sombreada en la gráfica I; es decir, la diferencia entre el máxi-
mo y el mínimo de las recolecciones del valor reportado para 
este trimestre. Este enfoque para evaluar el tamaño de las revi-
siones confirma y refuerza los hallazgos del cuadro 2. En parti-
cular, las revisiones de los cálculos de la brecha del producto 
han sido muy grandes. Según la recolección disponible de los 
datos, los cálculos de la CBO para la brecha del producto difie-
ren por una cantidad tan grande como 2.39 puntos porcentua-
les. 

Aunque grande, el rango de la gráfica I y las estadísticas tipo 
resumen de los cuadros 2 y 3 pueden subestimar de manera 
considerable la incertidumbre en la brecha del producto puesto 
que reflejan de forma relativa experiencia reciente. La gráfica 
sólo muestra revisiones a los datos a partir del cuarto trimestre 
de 1987 y para las recolecciones que empiezan en 1991. Orp-
hanides (2003) encontró revisiones tan grandes como de diez 
puntos porcentuales para cálculos de la brecha del producto en 
la década de los años setenta cuando hizo comparaciones entre 
datos en tiempo real con datos de la recolección de 1994.13 

b) La brecha del desempleo 

La brecha del desempleo definida como la diferencia entre la 
tasa de desempleo y la tasa natural de desempleo es una medi-
da alternativa de la actividad económica que aparece en algu-
nas especificaciones de reglamentación de política. La noción 

 
12 El rango promedio puede subestimar el grado de incertidumbre ya que se 

cuenta con menos recolecciones disponibles de datos para observaciones recientes, 
puesto que estos datos han estado sujetos a menores revisiones. De hecho, sólo es-
tán disponibles dos recolecciones de datos para 2001. El rango mínimo puede apa-
recer como muy bajo por la misma razón. 

13 Orphanides estudió unos cálculos de la brecha del producto que son diferen-
tes de los que aquí se examinan. Su análisis se basó en cálculos del producto poten-
cial usados por el personal técnico de la Junta de Gobernadores del Sistema Federal 
de Reserva. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2004 380

de tasa natural de desempleo que se examina en este artículo es 
la tasa de desempleo que es consistente con la inflación estable. 
A menudo se hace referencia a la misma como tasa de desem-
pleo correspondiente a una inflación no acelerante. 

Las revisiones que se hagan ya sea a la tasa de desempleo o a 
los cálculos de la NAIRU, llevan a revisiones de la brecha de des-
empleo. Lo anterior es importante porque, a pesar de que las re-
visiones a la tasa de desempleo son muy pequeñas, no es el mis-
mo caso para los cálculos de la NAIRU.14 El promedio CBO NAIRU 
para el período 1987Q4 a 1990Q4 difiere en una cantidad casi 
igual a 0.5 puntos porcentuales y abarcó desde un punto bajo de 
5.46 para la recolección de datos de 1991 hasta un punto alto de 
5.96 para las recolecciones de datos de 1997 y 1998 (cuadro 2). 
La brecha de desempleo hereda la incertidumbre que acompaña 
a las revisiones de la NAIRU (cuadro 3). No obstante, la incerti-
dumbre acerca de la brecha de desempleo es considerablemente 
menor que la incertidumbre sobre la brecha del producto. 

c) El crecimiento del PIB real menos el crecimiento potencial 

Una tercera medida de la actividad económica que puede 
utilizarse en la reglamentación de políticas es la desviación del 
crecimiento potencial.15 Esta medida de la actividad se revisa 
cada vez que se revisan el crecimiento del PIB real o el creci-
miento potencial. Las grandes revisiones a las tasas de crecimien-
to del PIB real que se presentan en el cuadro 2 reflejan en primer 
lugar los efectos de revisiones que sirven de referente que se 
practicaron en 1991, 1995 y 1999. En el cuadro, las revisiones re-
ferentes contribuyen a los grandes saltos entre las tasas de creci-
miento promedio que se dieron entre las recolecciones de 1991 y 
1992, las recolecciones de 1995 y 1996 y a las de 1999 y 2000.16  

Cuando las revisiones referentes conducen a grandes cam-
bios en los datos del PIB real durante múltiples trimestres o 

 
14 Las estimaciones de la NAIRU, que empiezan con la recolección de datos de 

1995, se derivan de una estimación econométrica de la curva de Phillips que rela-
ciona el cambio en la inflación con la desviación de la tasa de desempleo y de otros 
factores tales como el crecimiento de productividad, el choque del precio del petró-
leo y los controles de precios y salarios (CBO, 1994 y 2001). 

15 Los datos de la recolección de 1991 pertenecen al PNB (producto nacional 
bruto) más que al PIB real. Los valores anualizados de la tasa de crecimiento trimes-
trales se calculan como (400*log [real PIB real (t)/real PIB (t-1)]. 

16 Cuando se examina un período histórico de recolecciones más largo, las dife-
rencias entre recolecciones pueden ser considerablemente mayores que las reporta-
das en el cuadro (Croushore y Stara, 2000 y 2001). 
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años, las estimaciones del producto potencial también tienden a 
revisarse en la misma dirección. Es más, el efecto de las revisio-
nes de datos sobre la desviación entre ambos productos se ate-
núa. Tal como se muestra en el cuadro 2, la tasa promedio de 
crecimiento del PIB potencial desde 1987Q4 hasta 1990Q4 se 
revisó hacia arriba cerca de 0.4 puntos porcentuales entre 1999 
y 2000. Lo anterior coincidía con la revisión referente a los da-
tos NIPA que inducían a registrar un aumento en el crecimiento 
del PIB real cercano a 0.4 puntos porcentuales. La mayor dife-
rencia entre tasas de crecimiento potencial promedio es de 
0.60%, también obtenido mediante la comparación de las reco-
lecciones de datos de 1993 y de 2000. Sin embargo, la diferen-
cia entre las desviaciones entre el crecimiento del PIB real y del 
crecimiento potencial es de sólo 0.19%, al comparar las mismas 
dos recolecciones de datos; y la mínima diferencia entre reco-
lecciones es de sólo 0.41%, que se obtiene al comparar las reco-
lecciones de datos de 1992 con las de 2003. 

Las revisiones a las tasas anualizadas de crecimiento de un 
trimestre del PIB real y del producto potencial y la diferencia 
entre las dos tasas de crecimiento son bastante grandes. Esto es 
particularmente cierto cuando las revisiones de la tasa de desem-
pleo, de la NAIRU y de la brecha del desempleo (cuadro 3).17 Sin 
embargo, toda vez que el crecimiento del PIB real puede ser bas-
tante volátil entre trimestre y trimestre, cuando se utiliza como 
medida de actividad económica en una reglamentación de políti-
ca, las tasas de crecimiento se calculan usualmente para cuatro 
trimestres. Esta es la misma convención que comúnmente se em-
plea para la inflación (Taylor, 1993). En tanto que la motivación 
para esta práctica consiste en reducir la variación de trimestre a 
trimestre en los insumos de la reglamentación de política y en la 
consecuente recomendación de política, esta práctica también 
reduce la incertidumbre de datos que se asocia a las revisiones. 

3. Medidas de inflación 

Se someten a examen las revisiones de dos medidas de infla-
ción. Aun cuando las revisiones a la inflación de precios del PIB 
son mayores que las de la inflación del CPI, la última no necesa-
riamente está sujeta a menor incertidumbre. En general, las re-

 
17 Mankiw y Shapiro (1986) ofrecen un análisis de las propiedades de las revi-

siones del PNB. A pesar de que encuentran que la magnitud de las revisiones del 
crecimiento del PNB es bastante grande, concluyen que al momento de cada revisión 
la nueva cifra es generalmente la mejor estimación disponible del valor final. 
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visiones de la inflación, en particular cuando la inflación se mi-
de para cuatro trimestres, son relativamente pequeñas. Si se las 
compara con las revisiones de la brecha del producto o la des-
viación del crecimiento del PIB real con respecto al potencial. 

a) Inflación de precios del PIB 

El índice de precios del PIB es una de las series en los datos 
NIPA.18 Consecuentemente, la inflación de precios del PIB se re-
visa conforme al mismo calendario que los datos del PIB real 
(cuadro 1).19 La gráfica II muestra una banda sombreada que 
envuelve todas las trece recolecciones de la inflación de precios 
del PIB. El borde superior de la banda en cada trimestre se de-
fine por el máximo a través de todas las recolecciones de la in-
flación de precios del PIB para ese trimestre (tasa anualizada) y 
el borde inferior se define por el mínimo. Como referencia, la 
inflación de precios del PIB, tal como se reporta en la última re-
colección de datos disponible se sobre monta en la banda.  

En promedio, las revisiones a la inflación de precios al PIB 
son de magnitud comparable, pero van en la dirección opuesta 
de las revisiones al crecimiento del PIB real (cuadro 2). Sin em-
bargo, las estadísticas sobre el rango entre recolecciones de tasas 
de inflación de precios del PIB reportadas, sugieren que estas 
revisiones no son tan grandes como las del crecimiento del 

 
18 Los datos de la recolección de 1991 son la inflación de precios del PNB y no la 

inflación de precios del PIB. 
19 Los valores anualizados de tasas de inflación se calculan como 400 log [índice 

de precios t/índice de precios (t-1)]. 
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PIB real o las de la brecha del producto (cuadro 3). Además, las 
implicaciones de las revisiones de la inflación de precios del PIB 
para la política, se reducen aun más por la práctica común de 
utilizar la inflación medida para cuatro trimestres, en lugar de 
la que mide sólo un trimestre, al implementar reglas de política. 

b) Inflación del CPI 

Para analizar tendencias generales de precios en la economía, 
el CPI ajustado estacionalmente se prefiere generalmente al CPI 
no ajustado estacionalmente. Las revisiones a estos datos pue-
den reflejar correcciones a los datos subyacentes ajustados no 
estacionalmente, así como factores de ajuste estacional actuali-
zados (cuadro 1). 

Toda vez que las revisiones al CPI están muy confinadas a fac-
tores estacionales, tienden a promediar cero durante el trans-
curso de un año.20 Tal como se muestra en el cuadro 2, a dife-
rencia del caso de la inflación de precios del PIB, la tasa media 
de inflación del CPI es casi la misma a lo largo de todas las reco-
lecciones. Además de ser pequeña en promedio, la divergencia 
a lo largo de las recolecciones de la inflación del CPI es mucho 
más pequeña que las diferencias en la recolección de la inflación 
de precios del PIB (cuadro 3). 

Las observaciones de la tasa de inflación del CPI pueden no 
ser directamente comparables en el tiempo. Desafortunada-
mente, con la excepción de cambios debidos a nuevos factores 
estacionales, los datos históricos del CPI no están muy revisados 
cuando se analiza la metodología utilizada para elaborar el 
CPI.21 Nuevas observaciones se pueden generar utilizando una 
nueva metodología, pero las observaciones históricas han que-
dado sin cambios. 

En los años noventa, se prestó mucha atención a la existencia 
de un sesgo positivo probable en las tasas de inflación del CPI 
 

20 Se hacen revisiones ocasionales para corregir los errores de reporte o errores 
de programas [Oficina de Estadísticas Laborales (BLS)]. En septiembre de 2000 la 
BLS revisó datos ajustados no estacionalmente del CPI para el período que va de 
enero a agosto de 2000 para corregir las implicaciones de errores de programas. 
Durante los años noventa, sólo se hicieron revisiones siete veces, generalmente 
para corregir errores de reporte. No obstante, ninguna de estas correcciones 
condujo a cualquier revisión del Índice de todos los artículos a nivel de Estados 
Unidos. 

21 Toda vez que hay rechazo en la política y la práctica de la BLS a hacer revisio-
nes del CPI ajustado no estacionalmente cuando abarca períodos grandes en retros-
pectiva, los cambios orientados a corregir errores, deben ser suficientemente am-
plios para garantizar su republicación. 
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que se reportaba y la BLS realizó varios cambios para reducir el 
tamaño del sesgo. De esa forma, la tasa de inflación del CPI re-
portada podía haber sugerido una declinación en la inflación, 
mientras que todo lo que en realidad sucedía era que mejora-
ban las técnicas de elaboración de datos. Para dar cuenta de di-
chos cambios metodológicos, los formuladores de políticas po-
drían querer ajustar el objetivo implícito de inflación, o permi-
tir que su definición implícita del objetivo de estabilidad de pre-
cios cambie al hacerlo los ajustes metodológicos. 

Las investigaciones recientes han encontrado que la tasa de 
inflación medida hubiera sido 0.45 puntos porcentuales menor 
en promedio entre 1978 y 1998, si los métodos empleados para 
calcular el CPI al final del período hubieran estado en uso du-
rante el período completo (Stewart y Reed, 1999). No obstante, 
dado que se implementaron una serie de cambios durante el 
período, las diferencias anuales entre el CPI y el método de 
1998 para el CPI (la así llamada serie de investigación del índice 
de precios al consumidor) variaron considerablemente alrede-
dor de una media de 0.45 puntos porcentuales. 

4. La tasa real de equilibrio 
La tasa real de equilibrio, o tasa natural de interés, es la tasa 

de interés real, consistente con la tasa de inflación estable y con 
el producto igual a su potencial. Al igual que en el caso de la 
NAIRU y del PIB potencial, la tasa real de equilibrio es un con-
cepto que está calculado, no observado. Este análisis utiliza 
tiempo real, estimaciones de tiempo variante de la tasa real de 
equilibrio, siguiendo un procedimiento similar al de Laubach y 
Williams. En el Apéndice se proporcionan detalles del procedi-
miento de cálculo. Puesto que el procedimiento de estimación 
se mantiene constante entre las recolecciones de datos, las revi-
siones de los cálculos de la tasa real de equilibrio reflejan revi-
siones a las series de datos utilizadas por el proceso de estima-
ción y la disponibilidad de observaciones adicionales de poste-
riores datos de recolecciones.22 En general, la disponibilidad de 
observaciones adicionales tiende a ser el factor que más contri 
buye a las revisiones de los cálculos de la tasa real de equilibrio 
de tiempo variante. 
 

22 Las revisiones de cálculos de producto potencial y de la NAIRU también se 
guían por los mismos dos factores. Sin embargo, se requiere más información de la 
que proporciona una sola historia de recolecciones de las estimaciones finales, a fin 
de poder determinar las dimensiones de las contribuciones relativas a cada factor 
para estas series. 
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Las revisiones a los cálculos de la tasa real de equilibrio pue-

den ser bastante largas. El nivel promedio de la tasa real de 
equilibrio estimada desde 1987Q4 a 1990Q4 varía entre 2.55% 
y 3.32%, a lo largo de las 13 recolecciones (cuadro 2). Los cálcu-
los de la tasa real de equilibrio para las 13 recolecciones de da-
tos caen dentro de la banda sombreada que aparece en la gráfi-
ca III, donde la línea sólida muestra el cálculo basado en los úl-
timos datos disponibles. El rango de estimaciones se compara 
con el de la brecha del producto de la CBO (cuadro 3). 

Puesto que las recomendaciones de la reglamentación de po-
lítica se mueven una por una con respecto a la tasa real de equi-
librio, revisiones grandes de los cálculos de la tasa real de equi-
librio implican grandes cambios en las caracterizaciones de la 
reglamentación de política para la política monetaria apropiada. 
En comparación con las acciones de política comunes tomadas 
en las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto 
(FOMC), generalmente entre 0.25 y 0.50 puntos porcentuales, 
el rango promedio de 1.34 puntos porcentuales resulta muy 
grande. 

IV. ¿QUÉ IMPLICAN LAS REVISIONES DE DATOS  
PARA LA POLÍTICA?: UN PUNTO DE VISTA  

DE LA REGLAMENTACIÓN POLÍTICA  

Esta sección examina como las revisiones de datos afectan las 
decisiones de política monetaria. El marco de discusión es una 
regla política al estilo de Taylor (1993). La reglamentación de 
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política proporciona una recomendación para el nivel objetivo 
de la tasa de los fondos federales (tasa de fondos) que se basa en 
una estimación de la tasa real de equilibrio (tasa real de eq.), en el 
nivel de actividad económica (actividad), y en la desviación de la 
inflación (inflación) con respecto al objetivo de inflación (objeti-
vo)23 de los formuladores de política. 

(1)    Tasa de fondos = tasa real de equilibrio + inflación +  
                                  + ½ x (inflación - objetivo) + ½ x actividad 

Según esta regla, para bajar la actividad económica o reducir 
la inflación los formuladores de política deberían fijar la tasa de 
fondos federales a un nivel que exceda un valor referencial 
igual a la suma de la tasa real de equilibrio y la inflación. Para 
estimular la actividad económica, los formuladores de política 
deberían fijar la tasa de fondos federales por debajo del valor 
de referencia. 

Las revisiones de datos que se discutieron en la sección pre-
via son importantes porque complican la evaluación de las ac-
ciones de política históricas y la conducción de la política. Una 
observación rápida a los rangos resumidos en el cuadro 3 revela 
que las medidas de actividad económica y la tasa real de equili-
brio están sujetas a una incertidumbre considerable. De esta 
forma, las recomendaciones de la reglamentación para la tasa 
de fondos en un trimestre dado probablemente diferirán de 
manera considerable, según la recolección de datos que se em-
plee. 

1. ¿Por qué importa que las recomendaciones de la  
reglamentación sean sensibles a la recolección de datos? 

La gráfica IV presenta un ejemplo de cómo los efectos de la 
recolección pueden llevar a recomendaciones de política diver-
gentes. Las recomendaciones en la gráfica utilizan la brecha del 
producto para medir la actividad económica, usan la inflación 
de precios del PIB con respecto a los cuatro trimestres previos 
para medir la inflación y asumen la cifra de 2 como original-

 
23 Este artículo se centra en las sensibilidades de las recomendaciones de la re-

glamentación hacia las revisiones de datos Kozicki demostró que las 
recomendaciones de la regla de Taylor son sensibles a la forma en que se miden 
la inflación y la brecha de producción, a las estimaciones de la tasa real de 
equilibrio y a otros detalles de especificación de reglas. Ese artículo no discute 
aspectos relacionados a revisiones de datos y sólo se examinaron las últimas 
versiones disponibles de datos. 
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mente fue fijada por Taylor para el objetivo de inflación.24 El 
rango muestra lo mucho que varían las recomendaciones entre 
las varias recolecciones de estimaciones de la tasa real de equili-
brio, de la inflación de precios del PIB y de la brecha del pro-
ducto. 

La banda sombreada de la gráfica IV ayuda a ilustrar la for-
ma en que las revisiones de datos complican la evaluación de las 
acciones de política históricas. Las recomendaciones de la regla 
de política basadas en los últimos datos disponibles se utilizan a 
menudo como un patrón métrico para determinar si las accio-
nes de política pasadas estuvieron equivocadas. Se puede inter-
pretar que la banda sirve para cubrir el rango de las recomen-
daciones de política que podían haber justificado evaluaciones 
ex post de las condiciones económicas, si se asume que la política 
se había fijado conforme a esta versión de la regla de Taylor 
original. La anchura de la banda señala la probabilidad de 
arrepentimiento político, grado al que una acción de política, 
considerado apropiado dada la información de tiempo real, 
puede parecer demasiado adaptable (accommodating) o demasia-
do restrictivo cuando se evalúa en función de los datos revisa-
dos subsecuentemente. Cuanto más ancha sea la banda, más 
decepcionante puede ser el punto de vista revisionista de las 
decisiones de política. Por ejemplo, Orphanides (2003) median-
te la realización de un ejercicio similar para un período ante-
 

24 Las recomendaciones para la tasa de fondos en un trimestre dado se basan en 
los datos procedentes del trimestre anterior, para tomar en cuenta los rezagos de 
tiempo en la disponibilidad de datos en tiempo real. 
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rior, atribuyó la gran inflación de los años setenta a una mala 
medición en tiempo real del PIB potencial en el contexto de una 
política monetaria activista tal como lo recomendado por la re-
gla de Taylor. 

Además, las revisiones de datos complican la conducción de 
la política. Puede interpretarse que la banda representa incerti-
dumbre que está asociada exclusivamente con revisiones de da-
tos sobre lo que la regla de Taylor recomendaría para la políti-
ca. Una banda más ancha significa que históricamente los datos 
en los que la recomendación política se basa han estado sujetos 
a grandes revisiones. Puesto que las grandes revisiones pueden 
indicar que las revisiones futuras de los datos actuales también 
serán grandes, la amplitud de la banda refleja el grado de in-
consistencia que hay en los datos con respecto a la señal econó-
mica subyacente y por lo tanto representa la incertidumbre aso-
ciada a la recomendación de la regla de política.25 

2. ¿Son menos inciertas las recomendaciones  
de reglamentación para mediciones  
alternativas de la actividad económica? 

En la primera sección se expusieron varias vías de medición 
de la actividad económica, a saber: la brecha del producto, la 
brecha del desempleo, y la desviación del crecimiento el PIB con 
respecto al crecimiento potencial. ¿Para cual de estas medicio-
nes alternativas tienen las revisiones de datos el menor efecto 
sobre las recomendaciones de la reglamentación política? Para 
contestar esta pregunta, el cuadro 4 compara el rango de reco-
mendaciones de política basadas en la brecha del producto co-
mo medición de la actividad económica (el caso de la línea bási-
ca de la gráfica IV) con el rango de recomendaciones de política 
basado en las otras mediciones de actividad. 

Aun cuando las revisiones a la brecha del desempleo son con-
siderablemente menores que las de la brecha del producto, sólo 
se obtienen reducciones pequeñas en la incertidumbre sobre las 
recomendaciones de la regla de política. Las reducciones de in-
certidumbre son menores porque las respuestas de política a las 
 

25 La incertidumbre vinculada a revisiones de datos es sólo una fuente de incer-
tidumbre que afecta las decisiones de política. Otras fuentes de incertidumbre que 
deberían considerarse, tales como la definición de que medida de inflación consti-
tuirá el centro de atención de la política monetaria, que metodología debería utili-
zarse para calcular el PIB potencial y/o la brecha del producto, y que ponderación 
debería asignársele a la brecha del producto y a la inflación, conducirían a un rango 
más ancho de recomendaciones para la tasa de fondos (Kozicki). 
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brechas de desempleo serían mayores que aquéllas que se dan a 
las brechas de producto. Los resultados para la brecha del des-
empleo corresponden a una regla en la que la ponderación so-
bre la brecha del desempleo es tres veces mayor que la ponde-
ración sobre la brecha del producto y con el signo opuesto (-1½ 
en lugar de ½). El factor de 3 proviene de la asunción de un 
coeficiente de 3 en la ley de Okun que establece una relación 
entre la desviación del crecimiento del producto con respecto al 
crecimiento potencial y los cambios en la tasa de desempleo 
(Orphanides, 2002). Se usa una ponderación negativa para re-
flejar la correlación negativa del ciclo de los negocios entre la 
brecha del producto y la brecha del desempleo. En particular, 
una brecha del desempleo positiva es similar a una brecha del 
producto negativa en el sentido de que ambas indican presiones 
desinflacionarias y viceversa. 

CUADRO 4. EL RANGO DE RECOMENDACIONES DE REGLAMENTACIÓN 
PARA DIFERENTES MEDIDAS DE ACTIVIDAD 

Medida de actividad Promedio Mínimo Máximo 

Panel A: 1987Q4 – 1990Q4    
Brecha del producto 1.86 1.20 2.97 
Brecha de desempleo 1.67 .69 2.53 
Crecimiento del PIB real–crecimiento po-

tencial 
 

1.72 
 

1.04 
 

2.47 
Crecimiento del PIB nominal con un ob-

jetivo nominal constante 
 

1.44 
 

.96 
 

2.34 
    
Panel B: 1987Q4 – 1990Q4    

Brecha del producto 1.85 .02 3.55 
Brecha de desempleo 1.73 .19 3.47 
Crecimiento del PIB real–crecimiento po-

tencial 
 

1.61 
 

.24 
 

2.89 
Crecimiento del PIB nominal con un ob-

jetivo nominal constante 
 

1.55 
 

.31 
 

2.79 

La tercera medición de actividad económica que se examina 
es la desviación del crecimiento del PIB real en los cuatro tri-
mestres previos con respecto al crecimiento potencial en el 
mismo período. Cuando las ponderaciones de la desviación del 
crecimiento del PIB real y la inflación son iguales, esta imple-
mentación de la regla corresponde a la regla de fijación de obje-
tivo de crecimiento nominal. Debido a que el crecimiento del 
PIB nominal es igual al crecimiento del PIB real más la inflación 
de precios del PIB, cuando las ponderaciones en la regla de po-
lítica para la actividad económica y la inflación son iguales, co-
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mo sucede en este caso, la regla de política puede reescribirse 
de la siguiente forma: 

(2)   Tasa de fondos = tasa real de eq + inflación + ½ x [crecimiento  
                                  del PIB nominal – (objetivo nominal)] 

donde el objetivo nominal es igual a la suma del crecimiento del 
PIB real potencial y el objetivo de inflación. Esta implementa-
ción de la regla de política muestra una reducción modesta en 
la incertidumbre, si se compara con las recomendaciones basa-
das en la brecha del producto (cuadro 4). Si el objetivo nominal 
se define como una constante, entonces se logran reducciones 
adicionales en la incertidumbre.26  

Las recomendaciones de que la política se fije conforme a los 
objetivos del crecimiento nominal no son nuevas. Hall recono-
ció las dificultades de fijar la política cuando la economía atra-
viesa por un cambio estructural y el producto potencial repre-
senta retos particulares para poder estimarlo. El recomendó fi-
jar la política monetaria para mantener el PIB nominal dentro 
de una senda de crecimiento prescrita. Entre otros estudios que 
examinan formas de fijar objetivos al producto nominal se en-
cuentran los de Gordon, Tobin, Taylor (1985), McCallum, 
McCallum y Nelson y Orphanides (2003). 

En general, en tanto que la evidencia sugiere que las medi-
ciones de la actividad económica que son diferentes a las de la 
brecha del producto pueden representar menor incertidumbre 
para las recomendaciones de la reglamentación de política, las 
mejoras no son grandes. Un reto para los resultados es que las 
propiedades de las bandas de incertidumbre resumidas en el 
cuadro 4 son a todas luces sensibles a los valores asumidos para 
los parámetros de la regla de política e incertidumbre asociadas 
con otras variables de la regla. 

3. ¿Qué tan importantes son las revisiones  
de los cálculos de la tasa real de equilibrio? 

La especificación original de Taylor asumía que la tasa real 
de equilibrio era una constante (igual al 2%). De hecho, no re-
sulta poco frecuente que las reglas de política asuman que la ta-
sa real de equilibrio no varía en el tiempo. Sin embargo, ante la 
 

26 En el cuadro 4, las entradas denominadas “Crecimiento del PIB nominal con 
un objetivo nominal constante”, el objetivo nominal se define como la suma de un 
objetivo de inflación constante fijado en 2% y el crecimiento del PIB real promedio 
entre 1960 y 1990. 
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evidencia empírica de que la tendencia de la tasa de crecimiento 
de la productividad se incrementa a mediados de los años no-
venta, los formuladores de política reconocieron que las tasas 
de interés reales tendrían que incrementarse (Meyer, Greens-
pan, Poole). Un análisis empírico reciente apoya la existencia de 
un nexo cercano entre la tasa de crecimiento de la tendencia y 
la tasa real de equilibrio (Laubach y Williams, 2002). De esta 
forma, es importante que las reglas de política tomen en cuenta 
la variación de tiempo en la tasa real de equilibrio. 

Para evaluar la significación económica de las revisiones a los 
cálculos de tiempo variante de la tasa real de equilibrio, las re-
comendaciones de la regla de política basadas en cálculos de 
tiempo variante se comparan con las recomendaciones basadas 
en cálculos constantes. Los cálculos constantes se fijan en un va-
lor igual al del promedio de la tasa de fondos real, definida co-
mo la diferencia entre la tasa de fondos nominal y la inflación 
durante 1962-90, muestra para la que hay datos disponibles pa-
ra todas las recolecciones. Los cálculos constantes diferirán de 
una recolección a otra, debido a las revisiones de la inflación. Se 
obtienen resultados similares si la tasa real de equilibrio se re-
emplaza por una constante igual a 2 como en la especificación 
original de Taylor. La diferencia entre el rango basada en cál-
culos de tiempo–variante y el rango con cálculos constantes 
proporciona una evaluación de la sensibilidad marginal de las 
recomendaciones de la tasa de fondos para la incertidumbre de 
la medición de la tasa real de equilibrio.27 

Las revisiones de cálculos de la tasa real de equilibrio condu- 

CUADRO 5. IMPLICACIONES DE LAS ESTIMACIONES DE TIEMPO VA-
RIANTE DE LA TASA REAL DE EQUILIBRIO PARA EL RANGO DE LAS RE-
COMENDACIONES DE LA REGLAMENTACIÓN 

Estimaciones de la tasa real de equilibrio Promedio Mínimo Máximo 

Panel A: 1987Q4 – 1990Q4    
Tiempo variante 1.86 1.20 2.97 
Constante 1.40 .79 2. 03 

    
Panel B: 1987Q4 – 1990Q4    

Tiempo variante 1.87 .02 3.55 
Constante 1.04 .07 2.66 

 
27 A pesar de que las revisiones de los cálculos de la tasa real de equilibrio se tra-

zan una por una con las recomendaciones de la tasa de fondos, la diferencia margi-
nal puede ser más pequeña que la incertidumbre resumida en el cuadro 3, si las re-
visiones a las estimaciones de la tasa real de equilibrio se correlacionan con revisio-
nes de la brecha del producto, del crecimiento potencial o de la inflación.  
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cen a detectar que hay diferencias económicamente importantes 
en las recomendaciones de la reglamentación de Taylor (cuadro 
5). Una comparación entre el rango promedio de la tasa real de 
equilibrio de tiempo variante con los rangos promedio que se 
tienen de las estimaciones constantes revela que la sensibilidad 
marginal de las recomendaciones de la reglamentación de Tay-
lor es de tamaño considerable, ya que se ubica en el orden de 
45 a 85 puntos base. Este resultado es importante porque mu-
chos estudios que examinan como conducir la política moneta-
ria ante la presencia de incertidumbre de datos, se centran en 
las dificultades asociadas a la estimación del producto potencial 
de la brecha del producto y suponen que se conoce la tasa real 
de equilibrio y que es constante. 

Una inocente interpretación del cuadro 5 podría conducir a 
un analista a recurrir al argumento de estar siguiendo una polí-
tica basada en asignar un valor constante y sin que sea revisado 
a la tasa real de equilibrio. Esta sería una política arriesgada, 
particularmente debido a que es improbable que la constante 
seleccionada iguale la verdadera y no observada tasa real de 
equilibrio. 

El rango de estimaciones en el cuadro 5 es más angosto para 
implementar una regla de Taylor de tasa real de equilibrio 
constante, sólo porque, para fines de presentación, se ha ex-
cluido la mayor parte de la incertidumbre acerca de una de las 
variables. 

4. ¿Qué implican las revisiones de datos para las  
ponderaciones adecuadas de la regla de Taylor? 

Taylor (1999) sugirió que las recomendaciones de política de 
una regla con mayor ponderación para la brecha del producto 
serían preferibles para un banco central con marcado rechazo 
por la variabilidad en el producto. Aunque la sugerencia de 
Taylor consistía en que la ponderación de la brecha del produc-
to se duplicara de 0.5, tal como era su especificación original en 
1993, a 1, de todas formas este mayor grado de respuesta se 
queda corto con relación al sugerido por algunos analistas (Ru-
debusch y Svensson, 1999). El cuadro 6 sintetiza la sensibilidad 
de las recomendaciones de la regla de política a las revisiones 
de datos cuando la ponderación de la actividad económica se 
duplica (a 1). Se presentan los resultados de la actividad eco-
nómica medida a base del uso de la brecha del producto, aun-
que se obtendrían resultados similares mediante el uso de otras 
mediciones de la actividad económica. 
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CUADRO 6. IMPLICACIONES DE DIFERENTES PONDERACIONES DE LA 
ACTIVIDAD ECONÓMICA PARA EL RANGO DE RECOMENDACIONES DE LA 
REGLAMENTACIÓN 

Ponderación de la brecha del producto Promedio Mínimo Máximo 

Panel A: 1987Q4 – 1990Q4    
Ponderación = 0.5 1.86 1.20 2.97 
Ponderación = 1.0 2.41 1.47 3.88 

    
Panel B: 1987Q4 – 1990Q4    

Ponderación = 0.5 1.87 .02 3.55 
Ponderación = 1.0 2.27 .27 4.58 

No es de sorprender que las recomendaciones de la regla de 
Taylor basadas en una ponderación unitaria de la brecha de 
producción cubran un rango más amplio que las que están ba-
sadas en una ponderación de 0.5 para la brecha de producción. 
El rango mayor se obtiene porque se origina una ponderación 
mayor a una variable medida con considerable incertidumbre, 
en este caso, la brecha del producto. El rango mayor podría in-
terpretarse como una advertencia a los formuladores de política 
en el sentido de que las acciones de política que responden más 
agresivamente a variables económicas tales como la brecha del 
producto, que están sujetas a mayores grados de revisión, tie-
nen una mayor probabilidad de interpretarse como errores al 
hacer una revisión interna profunda. 

5. ¿Reduce la incertidumbre el ajuste gradual  
a la recomendación de la regla de política? 

Algunos analistas han sostenido que el ajuste gradual de la 
tasa de fondos federales puede ser conveniente ante la presen-
cia de incertidumbre sobre la estructura de la economía (En-
glish, Nelson y Sack, 2003; Amato y Laubach, 1999).28 Para eva-
luar las implicaciones de la política gradual ante la presencia de 
revisiones de datos, las recomendaciones de política se modifi-
can de forma tal que la tasa de fondos sólo se ajusta por una 
fracción del cambio de tasa recomendado por la regla de política: 

(3)   Nueva tasa de fondos = vieja tasa de fondos + λ  (recomendación  
                                           de regla de política-vieja tasa de fondos)  

 
28 Además, English, Nelson y Sack (2003) sugieren que el gradualismo puede 

reducir la volatilidad en los mercados financieros y puede incrementar las respues-
tas económicas a las acciones de política a base de magnificar la respuesta de otras 
tasas de interés de mercado en las acciones de política. 
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donde λ  es una fracción entre 0 y 1. Esta especificación capta el 
gradualismo en las acciones de política, a base de hacer ajustes a 
la tasa de fondos federales en respuesta a cambios más lentos en 
las condiciones económicas. 

CUADRO 7. IMPLICACIONES PARA LAS RECOMENDACIONES DE REGLA-
MENTACIÓN RELATIVAS A UN AJUSTE GRADUAL 

 Promedio Mínimo Máximo 

Panel A: 1987Q4 – 1990Q4    
Sin gradualismo 1.86 1.20 2.97 
Gradualismo 1.06 .43 1.93 

    
Panel B: 1987Q4 – 1990Q4    

Sin gradualismo 1.87 .02 3.55 
Gradualismo 1.59 .14 2.50 

El cuadro 7 contiene estadísticas resumidas sobre el grado de 
incertidumbre, suponiendo que la tasa de fondos sólo se ajuste 
en un 25% del cambio recomendado, es decir, λ =0.25.29 Esta 
ponderación concuerda con los cálculos empíricos (Kozicki, 
Sack y Wieland). El gradualismo reduce el efecto de la incerti-
dumbre sobre las recomendaciones de política pero no lo elimi-
na. El rango de las recomendaciones de política es más angosto 
en promedio cuando se basa en una política gradualista. 

V. REDUCCIÓN DE LA SENSIBILIDAD POLÍTICA  
A LA INCERTIDUMBRE DE DATOS 

El análisis de la sección previa mostró que ante las revisiones de 
datos, toda revisión de las acciones de política que se realice 
después de que los hechos sucedieron puede hallar considera-
bles faltas en las decisiones anteriores, en el sentido de que las 
acciones de política tomadas que se basan en los mejores datos 
disponibles pueden considerarse como menos apropiadas des-
pués de que los datos se revisan. Abundando en lo anterior, las 
recomendaciones de la regla de política en tiempo real, están 
sujetas a una incertidumbre considerable. En esta sección se re-
visarán las fortalezas y debilidades de dos propuestas que bus-
 

29 Los resultados que aparecen en el cuadro toman a la tasa de fondos de 1987 
Q3 como punto de partida y después elaboran montajes de política recursivamente. 
Se obtiene una recomendación diferente si la tasa de fondos se fija como una com-
binación lineal de (1- λ ) multiplicada por la tasa de fondos real del trimestre ante-
rior y λ  multiplicada por la recomendación de la regla de política. 
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can minimizar las complicaciones de las revisiones de datos al 
momento de fijar la política monetaria. 

1. Hay que dejar que la política sea guiada  
por mediciones de actividad que se revisen menos 

Si bien, la mayor parte de las series de datos económicos es-
tán sujetas a revisión, cabe aclarar que las revisiones tienen di-
ferentes alcances. Habiendo diferencias en el alcance de las re-
visiones, los formuladores de políticas pueden estar en mejor 
posición de condicionar sus decisiones de política a series que 
están menos sujetas a revisión. Hay que tener cuidado al aplicar 
esta propuesta porque los datos que se revisan menos, no nece-
sariamente proporcionan una mejor medición de la verdadera 
variable económica subyacente, y las revisiones menores no 
siempre reducen la incertidumbre sobre las recomendaciones 
de la regla política ni limitan los incidentes de acciones de polí-
tica inapropiadas. 

El hecho de que los datos no se revisen, no implica que la sa-
lida inicial de un dato proporcione el mejor cálculo del valor 
verdadero. Por ejemplo, en el tiempo, se pueden desarrollar 
mejoras metodológicas para hacer que las mediciones se acer-
quen al verdadero concepto económico subyacente. Algunas 
agencias pueden querer asegurarse que todas las observaciones 
sean lo más precisas posible conforme a la tecnología más recien-
te disponible. Lo anterior requiere no solo usar las nuevas meto-
dologías para producir futuras observaciones, sino también hacer 
un esfuerzo sustancial para revisar los datos históricos conforme a 
la nueva metodología. No obstante, las revisiones históricas pue-
den tener complicadas implicaciones, dependiendo de la forma 
en que se usen los datos. Por ejemplo, si los salarios u otros pagos 
nominales se indiciaran en función de un índice de precios sujeto 
a revisiones históricas, entonces: ¿cuál sería la respuesta adecua-
da a las revisiones al índice de precios que vuelva a escribir la 
historia?, ¿se responsabilizaría a los empleados de repagar sus sa-
larios en caso de que el índice de precios se revisara a la baja? En 
algunos casos sería preferible no revisar los datos. Hay un su-
puesto en la política y la práctica de BLS en contra de las revisio-
nes al CPI no ajustado estacionalmente que abarca largos perío-
dos anteriores. No obstante, para satisfacer las demandas de un 
índice de precios consistente metodológicamente, BLS publica 
ahora una estimación del CPI, conocida como serie de investiga-
ción del CPI que utiliza métodos actuales que incorporan la ma-
yoría de las mejoras hechas históricamente. 
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El tamaño de las revisiones también puede inducir a error 
dado que las revisiones más pequeñas no siempre se traducen 
en una reducción de la incertidumbre de la tasa de política. Las 
revisiones promedio a la brecha del desempleo son como la ter-
cera parte del tamaño de las revisiones promedio de la brecha 
del producto (cuadro 3). Sin embargo, debido a que las reglas 
de política generalmente recomiendan mayores respuestas a las 
brechas de desempleo que a las brechas de producto, las venta-
jas de las revisiones menores asociadas a la brecha del desem-
pleo se anulan enormemente (cuadro 4). 

No obstante, en algunas situaciones los formuladores de polí-
tica podrían querer centrar su atención en datos sujetos a revi-
siones menores. Las revisiones a la desviación del crecimiento 
del producto con respecto al crecimiento potencial tienden a ser 
menores que las revisiones hechas a cálculos de la brecha del 
producto o de la brecha del desempleo, y esta ventaja conlleva a 
recomendaciones de la regla de política. La incertidumbre que 
rodea las recomendaciones de la regla de política basadas en el 
crecimiento del PIB nominal tienden a ser menores que las im-
plementaciones que usan otras mediciones de actividad. Pero, la 
fijación de objetivos para el crecimiento nominal no escapa to-
talmente a las dificultades asociadas a las revisiones de datos. A 
medida que cambian los cálculos del crecimiento potencial con 
las revisiones de datos históricos, la fijación de objetivos del 
crecimiento nominal requiere ya sea un ajuste del componen-
te del crecimiento potencial real del objetivo nominal o, en el 
caso del objetivo constante, el reconocimiento de que el objetivo 
implícito de inflación de precios debe ser revisado en el sentido 
opuesto para compensar el cambio en el crecimiento potencial 
real. 

La evidencia con respecto a la fijación de un objetivo al cre-
cimiento del ingreso nominal es mixta. Orphanides (2003) en-
cuentra que en presencia de incertidumbre de datos es preferi-
ble la fijación de un objetivo al crecimiento del ingreso nominal 
que una regla de política basada en la brecha de producto. Ru-
debusch generalmente apoya la lógica de la fijación de un obje-
tivo al crecimiento nominal, pero encuentra que las reglas ba-
sadas en la brecha del producto optimizadas tienden a tener 
preferencia sobre las reglas de la fijación de objetivo al creci-
miento del ingreso nominal optimizado. 

Por último, ninguna serie de datos de alta calidad parece ser 
suficientemente precisa y oportuna, como para justificar que no 
se considere que los datos se sujeten a revisión. De esta forma, 
la pregunta relevante se refiere a cómo los formuladores de po-
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lítica pueden reducir las implicaciones que tienen para la políti-
ca las revisiones de datos. 

2. Menor respuesta a mayor incertidumbre de datos 

Varios analistas han utilizado modelos de la economía de Es-
tados Unidos para evaluar la forma en que los formuladores de 
política deben responder a series de datos que están sujetas a 
revisión. Dichos analistas han encontrado que una incertidum-
bre en la medición de la brecha del producto del orden de la 
que se encontró en comparaciones de cálculos en tiempo real 
de la brecha del producto con los últimos datos disponibles 
genera un deterioro sustancial en el desempeño económico 
(Orphamides, Porter y otros, 2000; Orphamides, 2003). Cuan-
do la incertidumbre se toma en cuenta adecuadamente, la polí-
tica debería responder de manera más cautelosa a aparentes 
desequilibrios en la actividad económica (Swanson, Svensson y 
Woodford; Smets, Tetlow, Orphanides, 2003, Rudebusch, Wie-
land). En un marco de regla de política, lo anterior se traduce 
en una ponderación menor para la brecha del producto. En un 
trabajo relacionado con el anterior, Meyer, Swanson y Wieland 
estudiaron reglas de política basadas en brechas de desempleo 
en lugar de brechas de producto. Ellos recomiendan que, du-
rante períodos de incertidumbre acrecentada respecto a la NAI-
RU, los formuladores de política deberían aminorar su respues-
ta a cambios en la tasa de desempleo observada. 

Mientras que los analistas generalmente están de acuerdo en 
que las respuestas de política a los desequilibrios económicos 
deberían ser menores cuando sus mediciones tienen mayor in-
certidumbre, existe un menor grado de acuerdo respecto al ta-
maño absoluto de la respuesta apropiada. En general, la mayor 
parte de los analistas han encontrado que, ante la ausencia de 
incertidumbre, la política debería responder de forma más 
agresiva a la brecha del producto y a la inflación de lo que las 
estimaciones de la política histórica sugieren que ha sido el caso. 
De esta forma, una respuesta “menos agresiva” a una medición 
incierta podría aun implicar una respuesta más agresiva de lo 
que históricamente se ha dado. Por ejemplo, Rudebusch en-
cuentra que, para estimaciones plausibles del grado de incerti-
dumbre en la brecha del producto, la política monetaria óptima 
debería responder de manera más agresiva a la brecha del pro-
ducto (con una ponderación de 1 a 1½) de lo que conforme lo 
hace en la regla de Taylor estándar. Sin embargo, otros analis-
tas sugieren que los problemas asociados con la medición del 
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nivel del producto potencial son suficientemente severos como 
para preferir políticas opcionales que eviten reaccionar ante el 
nivel de la brecha del producto (Orphanides, 2003). El gradua-
lismo de política constituye un enfoque alternativo a la reduc-
ción de ponderación para la nueva información que puede ser 
la inconsistente. Mediante la recomendación de que la política 
se ajuste solo parcialmente a los nuevos datos, se reduce el énfa-
sis sobre los datos inciertos. En lugar de reducir la ponderación 
de una variable dada en la regla de política, el gradualismo po-
lítico reduce implícitamente la ponderación de respuesta a to-
das las variables sobre las que depende la recomendación de 
política. Varios analistas apoyan que haya más respuestas gra-
duales ante la presencia de incertidumbre (Orphanides, Porter 
y otros, 2000; English, Nelson y Sack, 2003; Amato y Laubach, 
1999). 

Orphanides y Williams han encontrado que un enfoque sim-
ple y efectivo, para tratar con el desconocimiento acerca del 
grado de incertidumbre en los cálculos de la NAIRU y la tasa de 
interés real de equilibrio, consiste en fijar la política de forma 
tal que el cambio en la tasa de fondos federales dependa de los 
cambios en la inflación y de los cambios en la brecha del des-
empleo. Walsh argumenta a favor de un marco similar pero con 
un cambio en la brecha del producto reemplazando al cambio 
en la brecha del desempleo. Tales reglas no requieren conocer 
el nivel del producto potencial, ni el de la NAIRU ni el de la tasa 
real de equilibrio para fijar la política, y consecuentemente, son 
inmunes a probables malas percepciones acerca de estos con-
ceptos. Sin embargo, los resultados tienden a ser específicos con 
respecto al modelo empleado. 

En general, las reglas que dan recomendaciones para el cam-
bio en el nivel de la tasa de fondos, tienden a comportarse muy 
mal en modelos en los que las expectativas dependen de datos 
recientes y pasados (expectativas adaptables) pero relativamente 
bien en modelos prospectivos. En general, parece haber costos 
económicos asociados a un desconocimiento completo de los ni-
veles estimados de la brecha del producto o de la brecha del 
desempleo y de la tasa de interés real de equilibrio, aun cuando 
la incertidumbre asociada a estas variables es alta. 

VI. CONCLUSIONES 

El presente artículo destacó algunas de las dificultades que con-
lleva la conducción de la política monetaria con incertidumbre 
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de datos. Cuando se reexaminan las acciones de políticas histó-
ricas utilizando datos revisados, las decisiones pasadas pueden 
aparecer que son excesivamente adaptables o excesivamente 
restrictivas. Cuando se fija la política actual, las revisiones de da-
tos implican incertidumbre respecto al nivel objetivo apropiado 
para la tasa de fondos federales. Desafortunadamente en tanto 
que algunos enfoques prometen reducir la probabilidad de 
arrepentimiento de política, no es posible eliminar totalmente 
las dificultades asociadas a la incertidumbre de datos. 

Para reducir las instancias de arrepentimiento en materia de 
política, puede ser deseable tomar acciones de política menos 
sensibles a datos con alta incertidumbre. 

Algunos enfoques prometedores incluyen la respuesta a da-
tos promediados de varios trimestres, a base de fijar la política 
basándose en mediciones de actividad que son menos inciertas 
y de reducir la respuesta de política a información inconsis-
tente. 

Apéndice 

ESTIMACIÓN DE LA TASA REAL DE EQUILIBRIO 

La tasa real de equilibrio se estima siguiendo un marco empíri-
co similar al de Laubach y Williams (LW). La dinámica de la 
brecha del producto se modela usando una ecuación simple de 
forma reducida, al igual que en Rudebusch y Svensson: 
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neamente innovaciones no correlacionadas de varianzas 2

yσ  y 
2
yσ , respectivamente. La primera ecuación define la ecuación 
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de medición de un modelo estado-espacio y la segunda define 
la ecuación de transición. 

La especificación difiere de la de LW a lo largo de varias 
dimensiones. Una diferencia es que LW incluye una ecuación 
de la curva de Phillips en la que la inflación depende de la 
brecha del producto y una ecuación de transición para el PIB 
potencial. El proceso de tasa real de equilibrio y una serie de 
producto potencial se estimaron conjuntamente. En el análi-
sis de este artículo, las estimaciones de la CBO para el produc-
to potencial se utilizaron para *ty , de tal forma que la única 
variable estado no observada a ser calculada es *

tr . En segun-
do lugar, LW supone que la tasa real de equilibrio es una fun-
ción lineal del crecimiento potencial y de un proceso estocás-
tico no observado, en tanto que en este estudio el vínculo con 
el crecimiento potencial no está explícitamente modelado. La 
elección se hizo porque la tasa de crecimiento de los cálculos 
de la CBO para el producto potencial fue mucho más volátil 
que la serie del crecimiento potencial estimado de LW, y ex-
plícitamente el modelaje del vínculo condujo a cálculos exce-
sivamente volátiles de la tasa real de equilibrio. En tercer lu-
gar, LW consideró diversas variaciones con respecto a su es-
pecificación del proceso estocástico no observado, llevando a 
una serie múltiple de estimaciones de la tasa real de equili-
brio. En este artículo, una serie se estima y se calibra de for-
ma tal que los choques a la tasa real de equilibrio sean de la 
misma varianza que la especificación aleatoria de la línea de 
base LW. En cuarto lugar LW incluyó por separado inflación 
básica de precios importada y una inflación bruta de precios 
del petróleo importada. En este artículo, estos efectos se inclu-
yen en un término individual-inflación de precios importada. 

Por último, LW uso diferentes mediciones para la inflación y 
la tasa real de fondos federales a las que se escogieron en este 
estudio. En este artículo, los cálculos históricos de la tasa real de 
equilibrio se elaboran para diferentes recolecciones de datos. 
Toda vez que las revisiones al producto potencial real y al índi-
ce de precios del PIB tienden a estar relacionados a revisiones 
del PIB real, parece apropiado usar el índice de precios del PIB 
para medir la inflación más que el CPI básico tal como lo esco-
gieran en LW. Para fines de consistencia, la tasa real de fondos 
federales también se elaboró utilizando la inflación de precios el 
PIB más que la inflación del CPI básico. El análisis de este artícu-
lo definió la tasa real de fondos federales como la diferencia en-
tre la tasa de fondos federales promedio trimestral y la inflación 
trimestral. En contraste, LW elaboraron una estimación de la ta-
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sa real ex ante utilizando una variable aproximada de la inflación 
esperada, basada en el pronóstico del cambio porcentual del 
cuatro trimestre venidero en el índice de precios para los gastos 
de consumo personal, excluyendo comida y energía (precios del 
PCE básico), de un modelo AR(3) de inflación estimada en los 40 
trimestres anteriores. 

CUADRO A. 1 

Recolecciones de datos ∑ yα  rα  σ( y~ ) 

1991Q1 .90 
(.04) 

-.13 
(.03) 

.84 

1992Q1 .90 
(.04) 

-.14 
(.04) 

.84 

1993Q1 .91 
(.03) 

-.14 
(.03) 

.81 

1994Q1 .90 
(.03) 

-.13 
(.03) 

.80 

1995Q1 .91 
(.03) 

-.13 
(.03) 

.79 

1996Q1 .90 
(.04) 

-.10 
(.03) 

.82 

1997Q1 .90 
(.03) 

-.11 
(.03) 

.81 

1998Q1 .91 
(.03) 

-.10 
(.03) 

.80 

1999Q1 .91 
(.03) 

-.08 
(.03) 

.80 

2000Q1 .92 
(.03) 

-.09 
(.03) 

.77 

2001Q1 .91 
(.03) 

-.09 
(.02) 

.77 

2002Q1 .91 
(.03) 

-.08 
(.02) 

.78 

2003Q1 .92 
(.03) 

-.08 
(.02) 

.77 

Las técnicas de filtro Kalmar se aplican al modelo. Durante la 
estimación de probabilidad máxima, la varianza de tr,ε se res-
tringe para igualar (0.34)2 = 0.1156, que corresponde a la va-
rianza del choque a la tasa de equilibrio en el caso aleatorio de 
la línea de base de LW. Cálculos suavizados de la variable estado 
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no observada se tomaron como estimaciones de la tasa real de 
equilibrio. Aunque, tal como se muestra en la gráfica III, las es-
timaciones de la tasa real e equilibrio se diferenciaron conside-
rablemente de una recolección a otra, otros detalles de la esti-
mación fueron muy similares. Los cálculos de los coeficientes, se 
presentan en le cuadro A. 1 para las 13 recolecciones de datos. 
La brecha del producto muestra una considerable persistencia y 
responde negativamente a desviaciones de la tasa real de fondos 
federales con respecto a la tasa real de equilibrio. 
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Pruebas de la neutralidad  
monetaria a largo plazo:  
el caso de Nicaragua 

I. INTRODUCCIÓN  

La propuesta de que el dinero es neutral significa que un cam-
bio permanente e inesperado en la cantidad de dinero afecta 
sólo a las variables nominales, no a las reales. Casi todos los 
economistas aceptan la idea de la neutralidad monetaria a largo 
plazo pero no están de acuerdo a corto plazo. Muchos modelos 
macroeconómicos contienen las características de no neutrali-
dad a corto plazo y de neutralidad a largo plazo. Lucas (1972) 
es un ejemplo famoso. En realidad existe una gran discusión 
respecto a la manera en la cual el dinero afecta la producción y 
otras variables reales a corto plazo; pero casi todos los modelos 
macroeconómicos se caracterizan por la neutralidad monetaria 
a largo plazo. Ciertamente, la ausencia de la neutralidad mone-
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taria a largo plazo en un modelo macroeconómico moderno 
con agentes optimadores no es común.1

 
 

Una propuesta relacionada es la superneutralidad monetaria. 
El dinero es superneutral si un cambio permanente e inespera-
do de la tasa de crecimiento monetario no afecta las variables 
reales.2 A diferencia de la neutralidad monetaria, las desviacio-
nes de superneutralidad a largo plazo son comunes en los mo-
delos macroeconómicos. Por ejemplo, véase Espinosa-Vega y 
Russell (1998).  

Desde hace muchos años los economistas han tenido interés 
en las pruebas de neutralidad y superneutralidad. Pero los 
avances en nuestra comprensión de las propiedades de los da-
tos de series de tiempo han permitido demostrar que los resul-
tados de muchos estudios anteriores no son válidos. Fisher y 
Seater (1993, de ahora en adelante FS) y King y Watson (1997) 
demostraron que las conclusiones de la presencia de neutrali-
dad o superneutralidad en la economía dependen de los órde-
nes de integración del dinero y las otras variables de interés. La 
idea es sencilla; cuando la variable monetaria es integrada de 
orden cero [se denomina I(0)] no habría cambios permanentes 
y es imposible aceptar o rechazar tanto la neutralidad como la 
superneutralidad. Entonces, para probar su existencia es nece-
sario que la variable monetaria tenga un orden de integración 
de uno [se denomina I(1)], a lo menos. Por ejemplo, si el dinero 
es I(1) y la producción reales I(0) habría cambios permanentes 
de dinero pero ningún cambio permanente de la producción. 
Entonces no se puede rechazar la hipótesis de la neutralidad 
monetaria.  

En este artículo se describe la metodología de FS y se aplican 
sus pruebas al caso de Nicaragua. Específicamente, se usa la 
metodología de FS para probar la neutralidad y superneutrali-
dad de dinero respecto al producto interno bruto (PIB) real en 
el país durante los años 1960-99. Se llega a dos conclusiones: i) 
el dinero es neutral respecto a la producción del PIB real en Ni-
caragua durante el período señalado; es decir, los cambios 
permanentes de la cantidad de dinero no afectaron el PIB real; 
dada la metodología de FS, se obtiene este resultado porque las 
 

1 Pueden encontrarse algunos trabajos que muestran efectos muy persistentes de 
un cambio permanente de dinero. Véase Blinder y Fisher (1981) y Bental y Eden 
(1996), por ejemplo (los autores agradecen al dictaminador anónimo de El Trimestre 
Económico las referencias). 

2 Normalmente, se excluye los saldos monetarios reales de la lista de variables, 
por lo que cambios en la tasa de crecimiento de dinero tampoco tienen el efecto 
mencionado.  



F. H. WALLACE, G. L. SELLER, L. F. CABRERA CASTELLANOS 
 

409

dos medidas de dinero, la base monetaria y M2a, son integrados 
de orden dos y el PIB real es integrado de orden uno, y ii) el 
dinero no es superneutral respecto al PIB real en el país; los 
cambios permanentes de la tasa de crecimiento de dinero tuvie-
ron efectos significativos y negativos en el PIB real; se obtiene 
este resultado para ambas medidas de dinero.  

En la siguiente sección se describe la prueba de FS y, breve-
mente, la bibliografía relacionada, con hincapié en el concepto 
de superneutralidad. Después se presenta un análisis de las ex-
periencias macroeconómicas de Nicaragua durante el período y 
las propiedades de series de tiempo de los datos. Posteriormen-
te, se presenta los resultados de las pruebas de FS y al final se 
expone las conclusiones.  

II. LA METODOLOGÍA DE FISHER Y SEATER  

FS empiezan con un modelo ARIMA log-lineal de dos variables. 
El modelo, expuesto en las ecuaciones (1) y (2), es estacionario e 
invertible. Las variables son mt y yt 

. Se pueden aplicar las prue-
bas de FS a cualquier variable pero en este artículo mt es el loga-
ritmo de dinero y yt es el logaritmo del PIB real. Los términos 
de error ut y wt están distribuidos independientemente.  

(1)                            )()( mLa ∆ tm )()( yLb ∆= tγ tu+     

(2)                         )()( yLd ∆ ty = )()( mLc ∆ tm tw+  

La notación q  se refiere al orden de integración de la varia-
ble q = m, y.3 L es el operador de rezagos, ∆ = 1 - L, y a0 = d0 = 1. 
Definen la derivada a largo plazo (LRDy,x) del PIB real respecto a 
un cambio permanente de la variable monetaria, xt, como indica 
la ecuación (3): 

(3)                              
tkt

tkt
kxy ux

uy
LRD

∂∂
∂∂

=
+

+

∞→ /
/lim,  

con tal que: 

0lim ≠
∂
∂

= +
∞→ t

kt
k u

x  

 
3 Se sustituyen m y y (los logaritmos del dinero y del PIB, respectivamente) en lu-

gar de la notación más general que emplean FS. Por lo demás, se usa su notación 
para todo el análisis. 
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Nótese que xt = mt  
si (m) = 1 y xt = ∆mt 

si (m) = 2. Cuando el lí-
mite del denominador de (3) es 0, no hay cambios permanen-
tes de la variable monetaria y, por tanto, no se pueden probar 
las proposiciones de neutralidad ni superneutralidad. Cuando 
(m) ≥ 1, FS muestran que la ecuación (3) se puede expresar co-
mo:  

(3’)                         
)(

)()1( 1|
, L

LL
LRD L

yx

xy α
γ =

−−
=   

en la que α(L) y γ(L) son funciones de los coeficientes de las 
ecuaciones (1) y (2).4 La ecuación (3’) muestra que el valor de 
LRDy, x es dependiente de (x) – (y), esto es, de la diferencia de los 
órdenes de integración de la variable monetaria y el PIB real. 

Las pruebas de raíces unitarias, presentadas líneas abajo, in-
dican que el PIB real de Nicaragua es I(1) y que ambas medidas 
de dinero son I(2). Entonces se considera solamente la situación 
de (m) = 2, es decir .1=〉〈=〉∆〈 ym 5

 
Estos órdenes de integración 

implican dos hechos importantes. Primero, el valor de:  

( ) ( )
)(

1 1
, L

LL
LRD L

ym

xy α

γ =
〉〈−〉〈−

= =
)(

)()1( 1
12

L

LL L

α

γ =
−−

=0 

Es decir, el valor de la derivada a largo plazo del PIB real res-
pecto a un cambio permanente del dinero, es 0. Así, no se 
puede rechazar la hipótesis de neutralidad monetaria en el caso 
de Nicaragua. Segundo, se puede probar la existencia de su-
perneutralidad de dinero. En este caso LRDy,∆m es la elasticidad 
a largo plazo de PIB real respecto al crecimiento de dinero. Por 
tanto la ecuación (3’) se convierte en la (4): 

(4)                                   
)1(
)1(

, d
cLRD my =∆                        

Si se supone que el dinero es exógeno a largo plazo, FS mues-
tran que bk, el coeficiente de la diferencia de 1 y, −−∆∆ ktmm  en la 
ecuación (5), es un estimador congruente de c(1)/d(1). 

(5)                    ktkttkkktt emmbayy +∆−∆+=− −−−− )( 11                    

Se usa la ecuación (5) para probar la existencia de superneu-

 
4 Específicamente, [ [ ])()()(/)()( y )()()()(/)()( LcLbLaLcLLcLbLcLaLdL −=−= γα . 
5 Nótese que 1−=∆ mm en la notación de FS.  
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tralidad a largo plazo.6
 
FS estimaron la ecuación (5) con datos 

mensuales de dinero y los saldos reales durante la hiperinfla-
ción en Alemania después de la primera guerra mundial, en-
contrando que el dinero no es superneutral respecto a los sal-
dos reales en ese caso.  

Muchos de los estudios que usan la metodología de FS han 
utilizado los datos de los países industriales y encontrado que 
las variables monetarias y las variables reales son I(1). En estos 
casos se prueba la neutralidad monetaria usando el resultado 
indicado en la nota 6 de pie de página. Entre estos estudios se 
incluyen Boschen y Otrok (1994), Haug y Lucas (1997), Ole-
kalns (1996), y Coe y Nason (2002). En todos ellos generalmen-
te hay evidencia de la neutralidad monetaria. Wallace (1999) 
concluye que la producción real y dos medidas de dinero son 
I(1) en México y aplica la prueba de neutralidad monetaria de 
FS. No se puede rechazar la hipótesis de neutralidad en el caso 
de México durante 1932-1991.  

A diferencia de estos estudios, Bae y Ratti (2000) descubren 
que el dinero es I(2) y la producción real es I(1) en Brasil y Ar-
gentina. Dados estos órdenes de integración no se puede recha-
zar la hipótesis de neutralidad pero sí probar la existencia de 
superneutralidad. En ambos países, el dinero no es superneu-
tral y, más aún, los aumentos en el crecimiento monetario han 
disminuido la producción real.  

Noriega (2004) usa los mismos datos de Wallace pero una 
prueba de raíz unitaria diferente y concluye que M1 y M2 son 
I(2) y el PIB real es I(1) en México durante el período 1932-
1992. De nuevo, con la metodología de FS no se puede rechazar 
la neutralidad monetaria dados estos órdenes de integración. El 
autor prueba la superneutralidad y concluye que ambas medi-
das de dinero son superneutrales durante 1932-1992.  

III. DATOS  

Se usan los datos del Banco Central de Nicaragua (BCN, 2003). 
Las medidas usadas de dinero son los logaritmos de la base 
monetaria y M2a. El logaritmo del PIB es la medida de la pro-
ducción agregada real de la economía. Se proporciona más in-
formación de los datos en el apéndice.  

Los datos del PIB real (gráfica I) muestran que la economía 
 

6 FS muestran que se puede probar la propuesta de neutralidad cuando (m)= 1 y 
(y) = 1. El modelo estimado es ktkttkkktt emmbayy +−+=− −−−− )( 11 en este caso.  
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nicaragüense creció de 1960 hasta 1977. Pero, según Ocampo 
(1992) la gestión ortodoxa de la economía terminó después del 
terremoto de 1972. Durante ese año, los déficit presupuestarios 
del gobierno comenzaron a aumentar. Posteriormente, los cho-
ques del precio del petróleo y la intensificación de la guerra in-
terna con los sandinistas empeoran la situación económica. En 
1978 el PIB real disminuyó casi 8% y más de 26% el siguiente año 
cuando los sandinistas tomaron el control del país. Excepto por 
una disminución ligera en 1982, la economía creció durante 
1980-83. Sin embargo, en 1984 el PIB real disminuyó 1.6%, el 
primero de ocho años consecutivos de decrecimiento de la pro-
ducción real. Según Ocampo, la guerra interna con los contras y 
la oposición de Estados Unidos al régimen sandinista tuvieron 
efectos desestabilizadores durante ese período. Casi no hubo cre-
cimiento económico en los años 1992-93, pero después de 1993 
las tasas de crecimiento real fluctuaban entre 3.3 y 7.4 por ciento.  

GRÁFICA I. NICARAGUA: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL, 1960-1999 
(en miles de millones de córdobas de 1980) 

 
 1960             1965         1970         1975         1980         1985         1990         1995  

 
En la primera parte del período, 1960-78, la tasa anual más 

alta de inflación fue de 27% en 1973. Los únicos otros años con 
tasas superiores a 10% fueron 1974 (18.3%) y 1977 (10.2%). Pe-
ro esta situación cambió en 1979 cuando la tasa anual de infla-
ción alcanzó 79% y quedaría superior a 23% hasta 1985 cuando 
la inflación fue 219%. La situación inflacionaria empeoró du-
rante los siguientes seis años. La tasa de inflación anual fluctua-
ba entre 747 y 33 548% durante 1986-91. La gráfica II muestra 
las tasas de inflación como el promedio mensual de cada año.7 
 

7 Una gráfica con las tasas anuales es difícil de leer como resultado de la distor-
sión de la escala para acomodar las tasas de hiperinflación. El uso de tasas del pro-
medio mensual de cada año disminuye este problema.  
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En 1988 y 1990 las tasas promedio mensual excedían 50%, la 
norma común de hiperinflación. Pero en 1992 la tasa de infla-
ción bajó a 3.5% y continuó siendo menor a 20% hasta 1999. 
Congruente con las observaciones de Sargent (1993), la dismi-
nución del déficit presupuestario del gobierno que comenzó en 
1991 acompañó la eliminación de la hiperinflación. Lo que es 
más, no se presentó ninguna disminución del PIB real en 1992-
1993 e, incluso, éste comenzó a crecer en 1994.  

GRÁFICA II. NICARAGUA: TASA MENSUAL DE INFLACIÓN, PROMEDIO 
ANUAL, 1963-99 (en porcentajes) 

         1965           1970          1975          1980          1985          1990           1995  

Un supuesto de la prueba de FS es que el dinero es exógeno. 
Se examina este aspecto con la prueba de causalidad de Gran-
ger.8 La hipótesis nula de esta prueba en el caso de neutralidad 
monetaria es que el PIB real no causa al dinero en el sentido de 
Granger. Cuando se aplica la prueba al PIB y la base monetaria 
el valor de p es más que 0.8. De la misma manera, para el PIB y 
M2a, el valor de p es mayor a 0.75. Entonces no se puede recha-
zar la hipótesis nula de que el PIB no causa al dinero en el sen-
tido de Granger. Estos resultados sugieren que ambas medidas 
de dinero son exógenos.9 

Las propiedades de series de tiempo de los datos son críticas 
para la prueba de Fisher-Seater. En particular, es necesario de-
terminar los órdenes de integración de las variables. Se usan las 
pruebas de Dickey-Fuller aumentadas (DFA) y de Phillips-
 

8 Se usan dos y cuatro rezagos en la prueba de Granger. Esencialmente, los re-
sultados son los mismos por ambos rezagos.  

9 La falta de rechazo de la hipótesis nula en la prueba de causalidad de Granger 
no es una condición suficiente de exogeneidad, pero un rechazo de ésta sería evi-
dencia sólida contra la exogeneidad.  
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Perron (PP) para analizar los órdenes de integración. Se utiliza-
ron las ecuaciones con constante, tendencia, y los rezagos de 
uno a tres en las pruebas de raíces unitarias. Los resultados de 
las pruebas de DFA y PP son los mismos para los logaritmos de la 
base monetaria, el M2a, y el PIB; en ningún caso se puede recha-
zar la hipótesis nula de que la variable tiene raíz unitaria. Para 
probar la existencia de una segunda raíz unitaria se usaron las 
pruebas con y sin tendencia, con constante, y los rezagos de uno 
y tres. Los resultados indican que la primera diferencia del (lo-
garitmo del) PIB real es estacionaria, es decir, el PIB es I(1). Pe-
ro la primera diferencia de dinero (M2a o base monetaria) no es 
estacionaria. Generalmente la eliminación de la tendencia no 
cambió los resultados.10 

Los resultados para el dinero implican 
que es necesario examinar la segunda diferencia de éste. Las 
pruebas en ambas medidas de dinero indican que las segundas 
diferencias son estacionarias, entonces ambas son I(2).  

IV. LAS PRUEBAS DE FISHER-SEATER 

Dado el supuesto de exogeneidad de dinero, los órdenes de in-
tegración de las variables, I(2) para el logaritmo de dinero e I(1) 
para el logaritmo del PIB real, implican que se puede probar la 
superneutralidad de dinero en Nicaragua. Para una prueba de 
superneutralidad es necesario evaluar la derivada a largo plazo 
del PIB respecto a cambio permanente de la tasa de crecimiento 
de dinero. Es decir, se evalúa la ecuación (3) con x = .m∆  Los 
órdenes de integración del dinero y el PIB indican que se puede 
utilizar la ecuación (5) para probar la existencia de superneu-
tralidad y que bk en dicha regresión es un estimador congruente 
de la LRDy, ∆m.

.
 Debido a que hay solamente 39 observaciones del 

PIB y el crecimiento del dinero para Nicaragua, se estimó la 
ecuación (5) con valores de k =1 ... 17.  

La gráfica III muestra los coeficientes estimados, bk, y el in-
tervalo de confianza de 95% cuando la primera diferencia del 
logaritmo de la base monetaria es la variable explicativa.11 Se 
observa en la gráfica que puede rechazarse la hipótesis nula de 
superneutralidad en Nicaragua pero el rechazo no es sólido. 

 
10 La prueba con tres rezagos y sin tendencia indica que no se puede aceptar la 

hipótesis nula de una raíz unitaria en el dinero (base o M2a) al nivel significativo de 
10%. Entonces este resultado sugiere que el dinero es I(1). Pero esta situación es la 
única de rechazo de la hipótesis nula.  

11 Los grados de libertad son T/k, en el que T = 39 es el número de observaciones.  
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Los coeficientes de k = 8, 11, 12 y 13 son negativos y el interva-
lo de confianza se ubica por debajo de 0 para estos valores de k, 
así los coeficientes son significativos.12

 
Por tanto, estos valores 

negativos sugieren que las tasas altas de crecimiento monetario 
disminuían el producto interno bruto real de Nicaragua. Los 
resultados con la medida M2a son muy similares (gráfica IV), 
excepto que el valor del coeficiente bk, k = 7 también es signifi-
cativo (ligeramente).  

Los resultados obtenidos para ambas medidas de dinero su-
gieren que se puede rechazar la hipótesis nula de la superneu-
tralidad de dinero en Nicaragua. La razón más probable para 
este resultado es que las altas tasas de crecimiento del dinero 
causaron la inflación y ésta impuso los costos reales —las dismi-
nuciones del PIB real— a la economía. Este resultado es con-
gruente con la evidencia de Bruno y Easterly (1998), que con-
cluyen que las tasas de inflación superiores a 40% anual dismi-
nuyen la tasa de crecimiento económico.  

Debemos señalar que la evidencia contra la existencia de su-
perneutralidad no es muy sólida. De los 17 coeficientes estima-
dos, sólo cuatro (cinco) son significativos cuando la base mone-
taria (M2a) es la variable de dinero. Ciertamente, la inflación 
impuso los costos a la economía pero es probable que la guerra 
haya tenido un mayor efecto económico.  
 

12 Un valor de k = 8, por ejemplo, implica las diferencias de k + 1 = 9 períodos 
de las variables de la prueba. Por ejemplo, cuando k = 8 1−−∆−∆ ktt mm  es la dife-
rencia de la tasa de crecimiento de dinero en el período t y su valor nueve períodos 
antes.  
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Apéndice 

Los datos del producto interno bruto real, la base monetaria, el 
M2a y de la inflación son del Banco Central de Nicaragua (BCN). 
Los datos son anuales del período 1960-1999. Durante ese pe-
ríodo el gobierno cambió dos veces la unidad monetaria. En 
respuesta a tasas altas de inflación se introdujo el nuevo córdo-
ba en 1988, a una tasa de mil córdobas por un nuevo córdoba. 
Durante los siguientes tres años se manifestó la hiperinflación 
en Nicaragua. En 1991 se sustituyó el nuevo córdoba con el 
córdoba oro al tipo de cinco millones de nuevos córdobas por 
un córdoba oro (Ocampo, 1992).  

El BCN registra los datos monetarios en términos del dinero 
del día. Es decir, de 1960 a 1987 los datos de dinero son de cór-
dobas; de 1988-1990 son de nuevos córdobas, y después de 
1990 son de córdobas oro. Para obtener una serie congruente 
se usaron los tipos de cambio presentados por Ocampo. Se di-
viden los datos monetarios antes de 1988 entre mil y se multi-
plican los datos de dinero después de 1990 por cinco millones 
para convertir la base monetaria y el M2a a nuevos córdobas.  

Los datos del PIB real e inflación son directamente del BCN. 
No se requirieron ajustes como en el caso de los datos monetarios.  
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