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Raymundo Chirinos 

¿Puede el Perú ser  
un nuevo milagro  
económico? 

 “If we know what an economic miracle  
is, we ought to be able to make one”  

Robert Lucas (1993) 

I. INTRODUCCIÓN 

El desempeño económico del Perú entre los años 2005 y 2007 
apuntan a una tasa de crecimiento promedio de 7.5%, una de 
las más altas de la región. De mantenerse este ritmo el Perú 
pasaría de ser de una economía de ingresos medios bajos a 
una de altos ingresos (según los actuales estándares del Banco 
Mundial a partir de 11,116 dólares estadounidenses −USA− 
por año) en menos de 20 años (hacía el año 2025). Ello cons-
tituiría un caso de milagro económico, entendiéndose como tal a 
toda mejora dramática en las condiciones económicas de una 
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nación. Diversos medios como el Business Times de Singapur y 
la agencia Export.gov de los Estados Unidos han calificado el 
desempeño de los últimos cinco años de la economía perua-
na como milagroso; sin embargo, la pregunta relevante es sa-
ber si el Perú reúne las condiciones para mantener estas altas 
tasas de crecimiento en plazos mayores tomando como punto 
de partida los fundamentos que muestra en la actualidad. 

El concepto de milagro económico fue acuñado por la re-
vista The Times para referirse a la espectacular recuperación 
económica que vivió Alemania en la década de los cincuenta 
(conocido como el Wirtchaftswunder), y actualmente ha sido 
usado para referirse a casos notables de crecimiento como los 
de Corea del Sur, Taiwán, Singapur, Hong Kong (los famosos 
tigres asiáticos), Irlanda (el tigre celta) y más recientemente 
China. La historia también da cuenta de otros notables casos 
de crecimiento que se denominaron milagros: Japón es el 
más conocido, pero también estuvieron presentes los de Italia 
(miracolo economico) y Francia (trente glorieuses), entre otros. Este 
concepto también ha sido aplicado a los casos de países que 
sobresalen o sobresalieron entre las economías de una región 
en particular –incluso sin que se haya alcanzado el estatus de 
país de altos ingresos– como fueron los casos de Brasil, en los 
sesenta y setenta, y Chile, a partir de mediados de los ochen-
ta, en América Latina y Botsuana en África. 

Cabe destacar que la ciencia económica no ofrece una de-
finición o medida concreta de lo que es un milagro, como sí 
lo hace de otros fenómenos económicos como lo pueden ser 
una recesión, un déficit fiscal o una hiperinflación. Por dicho 
motivo y a fin de saber si el Perú puede constituir un nuevo 
caso de milagro debe elaborarse primero una o un conjunto 
de definiciones operativas de lo que este concepto mide. Una 
vez logrado lo anterior, se procederá a estimar un modelo de 
elección ordenada en el cual dada nuestras condiciones ac-
tuales se derive la probabilidad de que el Perú se convierta en 
un caso de éxito. Para este ejercicio se asume que las condi-
ciones iniciales constituyen un acertado predictor del creci-
miento futuro, de acuerdo con la literatura económica que 
relaciona ambos conceptos. 

El resto del presente trabajo se divide como sigue: en la se-
gunda sección se revisa la literatura económica que relaciona 
el crecimiento económico con las condiciones iniciales, en la 
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tercera se propone un conjunto de métricas para medir el 
concepto de milagro económico; en el cuarto acápite se pre-
senta el modelo econométrico y el conjunto de condiciones 
iniciales por cada definición de milagro propuesta y en el 
quinto los resultados de la estimación; en tanto la sexta sec-
ción concluye. 

II. EL PAPEL DE LAS CONDICIONES INICIALES 

La tesis de que las condiciones iniciales afectan la determina-
ción del ingreso se remonta a Alfred Marshall y su parábola 
para explicar la determinación de la renta (ver Dooley, 1991). 
Krugman (1991) también señala que la historia cumple un 
papel fundamental en la determinación de los equilibrios de 
una economía, aunque este puede ser alterado por el papel 
que cumplen las expectativas. Más recientemente, el interés 
de los académicos por el papel que cumplen las condiciones 
iniciales parte del porqué políticas iguales tienden a producir 
resultados distintos, y la respuesta se centra en que el punto 
de partida de una economía tiende a determinar el alcance, 
magnitud y dirección del cambio que una sociedad se propo-
ne, fenómeno que los economistas identifican con el nombre 
de senda de dependencia (ver Mkandawire y Soludo, 1999) 
según el cual las políticas no son meramente un asunto de 
elección entre varias alternativas sino que estas se hacen to-
mando en cuenta las precondiciones históricas y sociopolíticas. 

Este enfoque ha tenido particular interés al estudiar el po-
bre desempeño económico de los países del África subsa-
hariana (Masanjala y Papageorgiou, 2005; Mkandawire y So-
ludo, 1999; y Temple, 1998), el heterogéneo proceso de 
transición de las economías de la antigua órbita comunista 
(de Melo et al., 1997; Fisher y Sahay, 2004; Godoy y Stiglitz, 
2006; y Ahrend, 2002), así como el diferente éxito relativo 
que han tenido las economías del sudeste asiático (Alesina y 
Rodrik, 1994; Booth, 1998; Bramall, 2000; y, Son y Kakwani, 
2004).  

Los trabajos realizados dentro del primer subgrupo toman 
como base la hipótesis de Acemoglu et al. (2001), según la cual, 
la latitud en la que se ubicaban los países africanos asociada a 
condiciones climatológicas adversas para los colonizadores 
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europeos, fue determinante para que estos últimos optaran 
por instituciones que facilitaban la extracción de recursos na-
turales –que perduran hasta hoy– y no aquellas generadoras 
de valor como las establecidas en otras regiones con latitudes 
similares a las del continente europeo (como fue el caso de 
Australia, Canadá y los Estados Unidos). Así, Masanjala y Pa-
pageorgiou (2005) encuentran una relación negativa entre la 
tasa de crecimiento en África y la fracción que representa la 
minería en el PIB (una herencia de su pasado colonial). 
Mkandawire y Soludo (1999) también destacan que la excesi-
va dependencia de las economías africanas de los ingresos de 
sus exportaciones, en particular de sus materias primas (lo 
que a su vez es fruto de su herencia colonial) las hace excesi-
vamente vulnerables a los vaivenes de precios; asimismo, la 
región se ve con frecuencia afectada por sequías y concentra 
el mayor número de países sin acceso al mar. En lo que a la 
importancia relativa de estas condiciones se refiere, Temple 
(1998) encuentra que las condiciones iniciales pueden expli-
car más de la mitad de la variación en las tasas de crecimiento 
de los países africanos. 

En el caso de las economías en transición, de Melo et al. 
(1997) advierten que la evaluación del desempeño de estas 
economías tendía a relacionarse sólo con las políticas, sin to-
mar en cuenta el diferente grado institucional que estos paí-
ses tenían al momento de la caída del comunismo. Entre las 
consideraciones que estos autores señalan es que las condi-
ciones iniciales pueden actuar como camisas de fuerza o bien 
como catapultas para procesos de reforma, por lo cual ello 
puede afectar la velocidad con la que las políticas son imple-
mentadas; aunque el efecto de largo plazo de estas condicio-
nes tiende a disminuir con el tiempo.1 Estos autores encuen-
tran que las economías pueden diferir en sus condiciones 
iniciales en varias dimensiones, pero las que tendrían mayor 
influencia negativa serían la presencia de distorsiones de 
mercado e inestabilidad macroeconómica y el grado de so-
breindustrialización. En el caso particular de Rusia, Ahrend 
(2002) señala que el desempeño diferenciado para las regio-
nes de dicho país durante los noventa se atribuyó a la diferen-
te dotación de recursos naturales y humanos, así como al 
 

1 Como igualmente señalan Fisher y Sahay (2004). 
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distinto grado de estructura industrial, sin que la política 
adoptada tenga un mayor impacto. Por su parte, Godoy y Sti-
glitz (2006) en un estudio más actual encuentran un efecto 
insignificante de las condiciones iniciales, lo que atribuyen a 
que están haciendo uso de una muestra de más largo plazo. 

Finalmente, en lo que se refiere a las economías del sudes-
te asiático, se destaca el papel que tuvo el bajo nivel de des-
igualdad. Bramall (2000) señala este hecho para el crecimien-
to de China; Alesina y Rodrik (1994) lo identifican como un 
determinante en el crecimiento de Corea; en tanto Booth 
(1998) enfatiza que el disímil patrón de crecimiento entre las 
economías del este asiático se atribuye no sólo a diferencias 
en el coeficiente de Gini sino a la diferente dotación de capi-
tal humano con la que cada economía comenzó su proceso 
de crecimiento. En el caso de Corea y Taiwán esta autora des-
taca que ambos países dieron una gran importancia a la gene-
ración de capital humano,2 reflejo del legado educativo ja-
ponés tras su estancia como colonizador en ambos países.  

Las variables que identifican el punto de partida de una 
economía son variadas; según Mkandawire y Soludo (1999) se 
cuenta el nivel de desarrollo relativo a través del PIB per cápi-
ta, la estructura productiva, la tasa de urbanización, la aper-
tura de la economía al exterior, dotación de capital humano, 
la distribución del ingreso, etc.; también se toma en cuenta 
características institucionales, geográficas y dotación de re-
cursos naturales. Masanjala y Papageorgiou (2005) establecen 
una lista de 32 variables, las cuales agrupan en niveles inicia-
les de desarrollo, variables geográficas, variables ficticias re-
gionales, variables ficticias para origen colonial, diversidad 
etnolingüística y variables religiosas; en tanto que de Melo et 
al. (1997) identifican un conjunto de once variables entre las 
cuales destacan la lejanía a los mercados de occidente, creci-
miento económico previo, coeficiente de urbanización, pri-
ma de riesgo cambiario, entre otras. 

A fin de medir el impacto de estas condiciones (sobre el 
crecimiento o la inflación), se recurre o bien a la metodología 

 
2 De manera similar, Lucas (1993) señala que las fuentes de las diferen-

cias entre Corea, Taiwán y las Filipinas descansan en las diferencias en la 
acumulación de capital humano, y que la acumulación de capital físico jue-
ga un papel subsidiario. 
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estándar de la literatura sobre crecimiento, esto es, el uso de 
paneles o bien a cortes transversales por países, cuando el 
número de observaciones anuales es limitado, como ocurre 
con el caso de las economías en transición. Sobre este último 
caso, de Melo et al. (1997) optan por la metodología de los 
componentes principales dado el número creciente que estos 
factores pueden representar y el escaso número de países en 
la muestra.  

En este trabajo, se adoptará un enfoque distinto, dado un 
conjunto de condiciones iniciales se buscará estimar qué tan 
bien estas pueden anticipar la probabilidad de que una eco-
nomía tenga una evolución sobresaliente (milagro), una evo-
lución promedio o incluso desastrosa. Pare ello, la variable 
dependiente será una de elección ordenada que puede tomar 
los siguientes valores: dos, en caso de registrar un desempeño 
sobresaliente, uno si es un promedio y cero, en caso de ser un 
desastre. Los conceptos de milagro, promedio y desastre son 
definidos en las siguientes secciones. Por su parte, el cuadro 1 
muestra el conjunto de condiciones iniciales que serán utili-
zadas en este estudio, de acuerdo con los lineamientos de la 
literatura revisada. 

CUADRO 1. CONDICIONES INICIALES 

Variable Unidad de medida 

PIB per cápita US dólares de 1995 
Coeficiente de Gini Puntos porcentuales 
Tasa de inversión Porcentaje del PIB 
Apertura Porcentaje del PIB 
Volatilidad macroeconómica Puntos porcentuales 
Crédito al sector privado Porcentaje del PIB 
Fertilidad Número de nacimientos por mujer 
Institucionalidad (ICRG) Puntos porcentuales 
Inflación Puntos porcentuales 
Electricidad Consumo de Kw/h per cápita 
Gasto público en educación Porcentaje del PIB 

FUENTES: Banco Mundial y Penn World Table. 

III. ELABORACIÓN DE UNA DEFINICIÓN  
DE MILAGRO ECONÓMICO 

El concepto de milagro económico se refiere a una mejora 
dramática en las condiciones económicas de un país,  
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principalmente como resultado de un acelerado proceso de 
crecimiento económico. No obstante, la literatura no identi-
fica un criterio cuantitativo para establecer cuando un episo-
dio de crecimiento es un milagro. Por ejemplo, el crecimien-
to que Estados Unidos y Australia han mostrado a lo largo de 
más de 170 años nunca ha sido catalogado como milagroso, 
en tanto que el de Japón sí lo ha sido, particularmente cuan-
do se observa el desempeño entre los años 1950 y 1973 (ver 
cuadro 2). 

CUADRO 2. CRECIMIENTO DEL PIB PER CÁPITA ENTRE 1820-1992: PAÍSES 
SELECCIONADOS 

  1820-1870 1870-1913 1913-1950 1950-1973 1973-1992 

Australia 1.8 0.9 0.7 2.4 1.4 
Brasil 0.2 0.3 1.9 3.8 0.9 
Costa de Marfil nd nd nd 3.1 –2.2 
Estados Unidos 1.3 1.8 1.6 2.4 1.4 
Japón 0.1 1.4 0.9 8.0 3.0 

FUENTE: Maddison (1995).  

Otro caso donde la clasificación puede parecer arbitraria 
es el de Brasil y Costa de Marfil, ambos países crecieron en 
términos per cápita a una tasa superior al 3% entre 1950 y 
1973; la literatura califica dicha época en Brasil como de mi-
lagrosa y poco o nada dice sobre el desempeño del país afri-
cano en mención.3 Esto es, la literatura económica no precisa 
un criterio respecto a tasas o duración del periodo de creci-
miento para calificar a un periodo de expansión como mila-
gro; motivo por el cual este calificativo tiende a ser empleado 
de manera subjetiva. 

A fin de establecer la probabilidad de que el Perú se consti-
tuya en un milagro, se hace necesario establecer una medida 
cuantitativa de este concepto; para tal fin se propone extraer 
medidas de la información de los propios datos de crecimien-
to de aquellos países exitosos. Para ello, con base en las es-
tadísticas del Banco Mundial4 sobre crecimiento del PIB per 
cápita entre 1961 y 2002 se calculan promedios móviles de las 

 
3 Ello posiblemente se deba a que la economía brasileña siguió crecien-

do (aunque a una tasa modesta) y la de Costa de Marfil mostró un notorio 
retroceso. 

4 World Development Indicators, 2004, Banco Mundial. 
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tasas de crecimiento a 10, 15 y 20 años;5 sobre la secuencia de 
estos promedios se ubica la tasa máxima para cada país y se 
ordenan estos de mayor a menor. Así, se obtiene una clasifi-
cación de las economías que más crecieron para cada periodo 
de 10, 15 y 20 años, respectivamente. De los países para los 
cuales se tiene series de al menos dos décadas, se selecciona 
aquellos que se ubican en los quintiles superiores por cada 
periodo de duración y se excluyen aquellos casos de excesiva 
volatilidad (un coeficiente de variabilidad superior a la uni-
dad)6 y que no se encuentren sistemáticamente en los tres 
horizontes de tiempo considerados; esto último con la finali-
dad de excluir los casos de reversión cíclica. Según este crite-
rio se obtiene una lista de 19 países que con información en-
tre 1961 y 2002 serían calificados como milagros económicos, 
los cuales se reportan en el cuadro 3. 

De la lista elaborada, no sorprende encontrar a países co-
mo Japón, Corea, China o Irlanda, casos a los que la literatu-
ra se refiere usualmente como milagros. Por razones del pe-
riodo seleccionado países como Alemania, Italia y Francia no 
están presentes, debido a que estos mostraron su mejor des-
empeño en las décadas de los cincuenta y sesenta. No obstan-
te, también ubicamos otros casos de milagros como Brasil 
(entre los sesenta y setenta), Chile (entre mediados de los se-
tenta y noventa), Puerto Rico (con un crecimiento similar al 
de Chile), Botsuana (el milagro africano) y los países del me-
diterráneo europeo como España, Portugal y Grecia, que re-
gistraron su mejor desempeño en los sesenta y setenta. Sin 
embargo, en la lista también ubicamos otros casos menos co-
nocidos como Malta y Chipre, con tasas de crecimiento supe-
rior al promedio del grupo en todos los subperiodos (ambas 
economías están catalogadas por el Banco Mundial como paí-
ses de ingresos altos). También figuran: Tailandia, Malasia e 
Indonesia, todas ellas pertenecientes a la región del sudeste 
asiático, la más dinámica del mundo en las últimas cuatro 
décadas y Hungría (una de las economías en transición que 
más ha crecido). 

Del grupo seleccionado las economías más dinámicas  

 
5 No se emplean periodicidades mayores debido a que ello reduciría 

demasiado el número de observaciones. 
6 Se hace una excepción con el caso de Chile. 
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tomando en cuenta un horizonte de 20 años son: Botsuana, 
China, Singapur y Malta. Con las tasas de crecimiento pro-
medio mostradas en su mejor momento, estos países fueron 
capaces de duplicar su ingreso per cápita en menos de una 
década (según la regla del 72).7 Botsuana, con un crecimien-
to promedio anual 9.8% entre 1969 y 1988 pudo duplicar su 
ingreso per cápita cada 7.3 años, en tanto le tomó menos de 
seis años hacerlo entre 1969 y 1978. Actualmente, Botsuana 
en un país de ingresos medios altos con un ingreso per cápita 
cercano a los seis mil dólares estadounidenses. 

El crecimiento promedio de las economías milagro fue de 
7.8% en un horizonte de diez años, 6.8% en uno de 15 años y 
6.1% en uno de 20 años. Con estas tasas de crecimiento se re-
quiere de 9.2; 10.6 y 11.8 años para duplicar el ingreso per 
cápita, respectivamente. Cabe destacar que Botsuana fue la 
economía de mejor desempeño en los tres horizontes de 
tiempo considerados; en tanto el menor desempeño al inte-
rior del primer grupo lo mostró Indonesia: 5.9%, con el cual 
se necesitan 12 años para duplicar el PIB per cápita, dentro 
del segundo fue Puerto Rico y dentro del tercero España (ca-
da uno de estos países necesitó 15.1 y 16.1 años, respectiva-
mente, para duplicar su ingreso per cápita). 

Los números promedio por grupo se encuentran cercanos 
a lo que indica la regla del 72, esto es, a tasas de crecimiento 
que permiten duplicar el ingreso per cápita cada década. Lo 
anterior, permite que el ingreso de un país se multiplique 
por cuatro en 20 años (por ejemplo Malta entre 1960 y 1980) 
y por ocho en 30 años (Botsuana, entre 1968 y 1998 y China 
entre 1972 y 2002). Por tanto, la regla práctica del 72 nos su-
giere que una tasa de crecimiento de alrededor de 7% soste-
nida durante una década es una buena manera de definir un 
milagro económico, pues permite a un país dar el doble de 
recursos a sus habitantes de los que podía dar apenas diez 
años atrás. Para periodos mayores, una tasa de 6% parece ser 
más sostenible como evidencia la experiencia de distintos 
países, con dicho ritmo de expansión una economía duplica 
su ingreso en 12 años y lo cuadruplica en 24, tal como ha 

 
7 Esta regla surge de que 7.2% (o más precisamente 7.18%) es la tasa de 

crecimiento anual que duplica el ingreso per cápita cada 10 años (mante-
niendo constante la población) 
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ocurrido en Corea, Hong Kong, Chipre, Tailandia, Japón y 
Singapur.8 

En la siguiente sección, se propone un modelo donde se 
evalúan las posibilidades del Perú de replicar estas experien-
cias exitosas con base en los fundamentos que muestra en la 
actualidad (condiciones iniciales) comparadas con el punto 
de partida de las economías listadas en el cuadro 3. 

IV. EL MODELO 

Para estimar la probabilidad de que el Perú se convierta en 
un milagro económico, esto es crecer a tasas similares a las 
descritas en el cuadro 3, se procede a estimar un modelo de 
elección ordenada, donde la variable dependiente es el esta-
do de la economía en tres categorías posibles: milagro, pro-
medio y desastre durante los próximos 10, 15 o 20 años. Las 
variables explicativas son el conjunto de condiciones iniciales 
específico para cada país. La muestra está compuesta por las 
19 economías calificadas como milagros señaladas en la sec-
ción anterior, 20 economías calificadas como promedio e 
igual número como desastre, lo cual hace un total de 59 ob-
servaciones. Las economías promedio han sido seleccionadas 
entre las economías emergentes ubicadas en los quintiles 2 al 
4 (quintiles intermedios), en tanto las desastre son aquéllas 
que ocuparon sistemáticamente el quintil inferior en los tres 
plazos considerados (10, 15 y 20 años). Entre las economías 
promedios se encuentran países como Argentina, Colombia e 
Israel, en tanto entre los desastres figuran países como Vene-
zuela, cuyo mejor récord de crecimiento en 20 años fue de 
sólo 0.4% anual, o Rumania, República Centroafricana y la 
República del Níger cuyos mejores registros de crecimiento 
per cápita fueron incluso negativos (ver anexo). 

El modelo econométrico viene representado por la si-
guiente ecuación: 

(1)                                              i i iy x β ε∗ ′= + . 

 
8 Estos números son obviamente referenciales y tasas ligeramente meno-

res, por ejemplo 5% a lo largo de 20 o 30 años, igualmente producen 
dramáticas mejoras en el nivel de vida de un país. 
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Donde yi
* es una variable latente asociada a los tres posibles 

estados de la economía: milagro, promedio y desastre. El vec-
tor de variables explicativas x representan las condiciones ini-
ciales descritas en el cuadro 1 y β es el vector de coeficientes 
cuya sentido de cambio es opuesto a la probabilidad de que la 
economía resulte ser un desastre y directo a la probabilidad 
de que constituya un milagro, en tanto ε es el error residual 
que se asume independiente e idénticamente distribuido. 

La variable observada yi toma los valores cero, si la econo-
mía es clasificada como un desastre, uno si es un promedio y dos 
si constituye un milagro. Los valores de yi están asociados a los 
de yi

* mediante de la siguiente regla: 

(2)                                   
1
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Donde γ1 y γ2 son los puntos límites o valores umbrales que 
determinan las fronteras entre cada posible estado de la eco-
nomía y que son conjuntamente estimados con el vector de 
coeficientes β, de manera que la probabilidad de que un país 
se ubique en los estados 0 (desastre), 1 (promedio) y 2 (mila-
gro) viene dado por: 

(3)               

( ) ( )
( ) ( ) ( )
( ) ( )

1

2 1

2

Pr 0 / , ,

Pr 1/ , , ,

Pr 2 / , , 1

i i i

i i i i

i i i

y x F x

y x F x F x

y x F x

β γ γ β

β γ γ β γ β

β γ γ β

′= = −

′ ′= = − − −

′= = − −

 

siendo F la función de distribución acumulativa de ε la cual 
puede tener una distribución normal, logística o de valores 
extremos. 

Esta metodología nos ayudará a responder diversas inte-
rrogantes como: ¿dada las condiciones iniciales que muestra 
el Perú cuál es la probabilidad que registre un rendimiento 
excepcional/promedio/o desastroso? Las consecuencias a 
mediano y largo plazos son notables. Por ejemplo, en un pe-
riodo de 10 años de tres economías que comienzan con un 
ingreso similar (por ejemplo, igual a 100), la que crece al rit-
mo de las economías milagro termina siendo un 34% más ri-
ca que las economías promedios y un 79% más rica que las 
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economías desastres; dicha diferencia se acrecienta en el lar-
go plazo, en un periodo de 20 años las economías milagros 
alcanza un ingreso que es 1.7 veces del grupo promedio y 3.1 
veces del grupo desastre9 (ver gráfica I). 

Las condiciones iniciales fueron computadas para cada 
país tomando el valor al inicio de los periodos señalados en el 
cuadro 3 y anexo o en su defecto tomando el primer valor 
disponible en la serie histórica si este se encontraba dentro de 
cada periodo de 10, 15 o 20 años. Los valores promedios y 
desvío estándar para cada definición de milagro y para cada 
posible estado de la economía se presentan en el cuadro 4. 

A primera vista se aprecia que, los países milagro que par-
ten contando con un ingreso per cápita mayor son ligeramen-
te más equitativos (según el coeficiente de Gini), más abier-
tos, poseen una mayor tasa de inversión y penetración del 
mercado financiero, presentan una menor tasa de fertilidad 
y de inflación, en tanto estarían más institucionalizados, 
según el ICRG,10 y el gasto público en educación sería mayor 
(para las definiciones a 15 y 20 años). En tanto no se observan  

 
9 Cabe mencionar que en el caso del Perú (con información del Banco 

Mundial hasta el 2002) su mejor crecimiento a 10 años fue 2.5%, a 15 años 
2.3% y a 20 años 1.6%. Dichos resultados ubican a Perú dentro del segundo 
quintil más bajo de los registros máximos de crecimiento. Con estos regis-
tros, a Perú le tomaría en el mejor de los casos 29 años duplicar su nivel de 
ingreso per cápita. 

10 Index of Country Risk Guide (fuente: Banco Mundial). 
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diferencias ostensibles en la volatilidad macroeconómica (de-
finida como la desviación estándar de la tasa de crecimiento 
del PIB en los últimos cinco años) ni en el consumo per cápita 
de electricidad, lo cual representa una variable sustituta de 
infraestructura. No obstante, estos valores promedios mues-
tran a su vez cierta volatilidad, computada mediante la des-
viación estándar, producto de las diferentes condiciones en 
que cada uno de los países milagro emprendió su camino de 
crecimiento; por lo cual no se le puede usar de manera tan 
simplista para saber si una economía en particular reúne las 
bases para constituirse en un caso de éxito económico. Asi-
mismo, el hecho de que una economía se asemeje en ciertos 
aspectos y no en otros no ayuda a evaluar cuáles son sus posi-
bilidades reales de crecer de forma rápida en el futuro, pues 
lo importante es establecer qué variables tiene un efecto es-
tadísticamente significativo. Por tales motivos, se aplicará el 
criterio econométrico descrito en las ecuaciones (1), (2) y (3) 
y cuyos resultados se reportan a continuación. 

V.  RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 

En esta sección se reportan los resultados del modelo descrito 
en la sección anterior para cada definición de milagro em-
pleada (a 10, 15 y 20 años) haciendo uso del conjunto de 
condiciones iniciales descritas en el cuadro 1. El procedi-
miento es estimar en un primer paso la ecuación (1) para ca-
da condición inicial por separado, considerar sólo las condi-
ciones iniciales significativas y, clasificarlos según el seudo R 2 
o los criterios de información de Akaike y Schwarz; poste-
riormente estas variables se van agregando hasta conformar el 
mejor modelo parsimonioso (considerando también la signi-
ficancia de los valores umbrales γ1 y γ2). Los resultados de este 
procedimiento para las diferentes definiciones de milagro se 
presentan en los cuadros 5 al 7. 

Dentro del primer horizonte considerado (a 10 años) se 
observa que las variables que mejor seleccionan a los países 
dentro de los tres estados considerados (milagro, promedio y 
desastre) son la tasa de inversión (significativa al 5%), el ni-
vel de institucionalidad, medido a través del ICRG, y la tasa 
de inflación; estas dos últimas variables junto con los valores  
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umbrales resultaron significativos al 1%, cualquiera fuera el 
supuesto sobre la distribución acumulativa del error (normal, 
logística o de valores extremos). El histograma para el residuo 
y la prueba de Jarque Bera (2.67) demuestran que los errores 
se encuentran bien comportados y el seudo R2 se ubica por en-
cima del 50% en todos los casos. Cabe destacar que el signo 
negativo del coeficiente para la inflación se interpreta como 
que una mayor inflación incrementa la probabilidad de que 
una economía se constituya en un desastre y reduce la proba-
bilidad de que sea un milagro. 

Alternativamente se ensayaron combinaciones de variables, 
para analizar si existía algún efecto de interacción, sin que se 
modificaran los resultados principales. En el caso de la ferti-
lidad esta resultó significativa al interactuar con la inversión o 
con el ICRG; sin embargo, cuando se le considera sola en el 
modelo, los valores umbrales dejan de ser significativos. 

Cuando se considera horizontes mayores: 15 y 20 años, se 
observa que la inflación deja de ser una variable significativa 
en la probabilidad de que una economía se constituya en un 
milagro económico. Así, tomando en consideración un hori-
zonte a 15 años (ver cuadro 6); la tasa de inversión, en este ca-
so significativa al 1%, y el nivel de institucionalidad (significa-
tivo al 10% o 5%) continúan siendo determinantes de la 
probabilidad de llegar a ser un milagro, a las cuales se suma el 
crédito del sistema bancario al sector privado como determi-
nante (significativo al 5%). Los signos de los coeficientes se-
ñalan que mayor inversión, profundización financiera e insti-
tucionalidad incrementan la probabilidad de que una 
economía se convierta en un milagro económico en un plazo 
de 15 años. De manera similar al caso anterior se ensayaron 
modelos a fin de analizar el efecto de interacción entre varia-
bles sin que ello modificara los hallazgos principales. 

Los valores umbrales resultan significativos al 1%, en tanto 
el coeficiente de bondad de ajuste del modelo, el seudo R 2, es 
de 33% a 35%, menor al del horizonte a 10 años, lo cual 
podría interpretarse como mayor incertidumbre cuando se 
considera horizontes de predicción mayores. Lo anterior se 
evidencia cuando se estima el modelo con un horizonte a 20 
años (ver cuadro 7), el seudo R 2 se reduce a menos de 20%, no 
obstante, la tasa de inversión y el crédito continúan siendo 
significativos (al 5% y 1%, respectivamente). En este caso, la 



R. CHIRINOS 
 

341 

variable institucionalidad deja de estar presente, pero ello se 
debe principalmente a la falta de disponibilidad de datos 
pues esta se reporta sólo desde principios de los años ochenta. 

A continuación se procede a estimar la probabilidad de 
que el Perú se constituya en un caso de milagro económico 
en cada uno de los horizontes considerados (10, 15 o 20 años) 
y cómo ha evolucionado esta probabilidad desde 1992, año 
en que comenzaron a implementarse las reformas, hasta el 
año 2007. Para ello hacemos uso de la serie de inversión bruta 
fija (pública y privada) como porcentaje del PIB y del coefi-
ciente de crédito del sistema bancario al sector privado pu-
blicados en el portal del BCRP,11 y de la serie del ICRG del 
Banco Mundial. El cómputo de la probabilidad se hace to-
mando en cuenta el sistema de ecuaciones descrito en (3) y 
asumiendo una distribución logística para el error, en cuyo 
caso, la función de distribución acumulativa toma la forma:  

( ) , 1,2.
1

j i

j i

x

j i x

e
F x j

e

γ β

γ β
γ β

′

′

−

−

′− = =
+

 

A la fecha, la probabilidad de que la economía peruana 
constituya un milagro económico en los próximos 10 años as-
ciende a 93%, una probabilidad relativamente alta y que se 
ha mantenido en elevados niveles desde la segunda mitad de 
la década de los noventa12 luego de culminar el proceso de 
reformas estructurales por el que atravesó la economía  
 

 
11 Los datos para el 2007 corresponden a las proyecciones del Reporte de 

inflación: panorama actual y proyecciones macroeconómicas, septiembre de 2007. 
12 Desde esos años, las proyecciones oficiales de crecimiento apuntaban 

a una tasa no menor al 5% anual en el mediano plazo. 
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peruana (ver gráfica II). No obstante, cuando se considera 
horizontes mayores, esta probabilidad se reduce a 55% en un 
horizonte de 15 años y 25% en uno de 20 años, lo cual en par-
te refleja la mayor incertidumbre de realizar proyecciones a 
plazos cada vez mayores. 

Paralelo a este mejor potencial ha sido la reducción, tam-
bién destacable, de la probabilidad de que la economía pe-
ruana pueda ser un desastre en los próximos 10 años. Dicha 
probabilidad a pasado de más de un 50% a inicios de los no-
venta a prácticamente cero en 2007 considerando un hori-
zonte de 10 años (ver cuadro 8); es de solamente 5% en un 
horizonte a 15 años y 25% en uno a 20 años. En este último 
caso dicha probabilidad era de 50% a inicios de los noventa. 
En todo caso, lo predominante en estos horizontes es que la 
economía peruana alcance un rendimiento calificado como 
promedio. Según el modelo, podría concluirse que las perspec-
tivas de la economía peruana son absolutamente favorables 
para los próximos 10 años, en tanto se cierne un mayor grado 
de incertidumbre en horizontes mayores, aunque con una 
probabilidad muy baja de reeditar desempeños desastrosos 
como el de la década de los ochenta. 

Finalmente, la metodología descrita también puede apli-
carse para evaluar el desempeño futuro que podría mostrar 
cualquier otra economía, partiendo de las condiciones inicia-
les señaladas. En la gráfica III se muestra precisamente las 
probabilidades de constituir un milagro económico para un 
conjunto de economías latinoamericanas, como se observa, el 
Perú comparte junto con Chile y México, las mejores posibi-
lidades entre los países de la región de mostrar un desempe-
ño económico sobresaliente durante la próxima década.13 No 
obstante, debe destacarse que el resto de países de la región, 
salvo Argentina, Paraguay y Venezuela, muestran probabili-
dades de constituir un milagro superiores al 50%, lo cual re-
fleja el buen momento por el que atraviesa la región.14  
  
 

13 Se ha tomado en todos los casos la información más reciente para la 
tasa de inversión, inflación y el ICRG. La fuente de información para cada 
variable es el IFS del FMI, el Consensus Forecast y el Banco Mundial, respecti-
vamente. 

14 Al respecto, el Consensus Forecast de septiembre de 2007, proyecta un 
crecimiento para la región de 4.9% en 2007 y 4.4% en 2008. 



R. CHIRINOS 
 

343 

  



 MONETARIA, JUL-SEP 2011 344 

VI. CONCLUSIONES 

Las reformas estructurales de inicios de los noventa han me-
jorado ostensiblemente las posibilidades de crecimiento de la 
economía peruana para los próximos años. Desde el 2004, el 
Perú viene mostrando un crecimiento sostenido a tasas cer-
canas al 7% anual, dicho rendimiento ha sido calificado por 
diversos analistas como prometedor e incluso milagroso.  

El proponer un concepto de milagro económico con base a 
un quintil superior de las máximos registros de crecimiento a 
10, 15 y 20 años, junto con la evaluación de una serie de con-
diciones iniciales permite establecer la probabilidad de que 
una economía en particular se ubique en un estadio milagro-
so, promedio o desastroso. El modelo de elección ordenada 
empleado para tal fin arroja una probabilidad del 93% de 
que la economía peruana pueda constituirse en un milagro 
económico durante los próximos 10 años en tanto la probabi-
lidad de que se constituya en un desastre es prácticamente 
nula. Para horizontes mayores, las probabilidades dadas por 
el modelo estimado son más consistentes con las de un ren-
dimiento promedio, esto es registrar tasas de crecimiento del 
producto per cápita de entre 3% y 4% para los próximos 15 a 
20 años. 

En el ámbito latinoamericano, el Perú se muestra conjun-
tamente con México y Chile como uno de los países con las 
mejores probabilidades para obtener un rendimiento 
económico sobresaliente durante los próximos 10 años. Dada 
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esta perspectiva, puede resultar aventurado pero también 
oportuno bautizar al Perú como el nuevo tigre sudamericano o 
andino en referencia al notable proceso de crecimiento que 
nuestro país estaría próximo a experimentar. 

Anexo 
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Una medición  
de la preocupación  
social por la inflación  
en Uruguay 

I. INTRODUCCIÓN 

La presente investigación pretende realizar un aporte en el 
campo del public choice, específicamente en el área de política 
monetaria. En particular se aborda el análisis de la preocupa-
ción social por la inflación y su relación con la política llevada 
adelante por la autoridad monetaria. 

En este sentido, si bien la economía política de la política 
monetaria ha sido un campo ampliamente analizado por la li-
teratura, su agenda de investigación se ha centrado princi-
palmente en el debate de la inconsistencia temporal de la 
política monetaria, formalizada por Kydland y Prescott 
(1977) y popularizada por Barro y Gordon (1983). Como 
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consecuencia, la relación e interacción entre las preferencias 
sociales y las del banco central (BC) no ha sido objeto de un 
análisis tan vasto, ni empírica ni teóricamente. 

A pesar de esta escasa atención es claro que un modelo más 
amplio que describa el comportamiento del BC debería in-
corporar la interacción entre los gustos de la sociedad y las 
preferencias de la autoridad monetaria, ya que, en definitiva, 
es la sociedad la que decide delegar en un determinado tipo 1 
de BC la conducción de la política monetaria (Tootell, 1999).  

Siguiendo esta línea, la literatura relevada ha demostrado 
que, para que el control del aumento del nivel de precios sea 
efectivo y su mantenimiento una prioridad, no es suficiente 
un BC independiente y conservador, sino que también es ne-
cesaria cierta conciencia social acerca de los males de la infla-
ción. A su vez, los expertos discuten sobre la causalidad entre 
la institucionalidad del banco central y la preocupación social 
sobre la inflación, ya que por lo general, las sociedades que 
tienen bancos centrales más conservadores e independientes 
suelen ser también las que presentan menores niveles de in-
flación óptima. 

Más allá de la vinculación con temas de diseño institucio-
nal, la preocupación social por la inflación también se rela-
ciona con la conducción efectiva de la política monetaria, 
pudiendo analizarse si el BC lleva adelante una política mone-
taria independiente, o si, por el contrario, cede a presiones 
sociales. El modelo desarrollado por Lippi (2000) comprueba 
específicamente este punto planteando una formalización, en 
línea con los modelos tradicionales de inconsistencia tempo-
ral, que muestra como tanto los factores institucionales del 
régimen de política monetaria (independencia y conserva-
durismo del BC) como las preferencias sociales (estructura y 
estabilidad de las preferencias del votante medio) determi-
nan el nivel de aversión a la inflación de la autoridad mone-
taria. Estos resultados implicarían que la conducción de la 
política monetaria se relaciona con las preferencias sociales, 
en particular con la aversión o preocupación de la sociedad 
por la inflación. A su vez, revela la importancia que tiene 

 
1 Hace referencia a la importancia relativa de los objetivos de estabiliza-

ción de la inflación y niveles de actividad económica por encima del pro-
ducto potencial (Walsh, 2003). 
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una estimación de la preocupación social por la inflación en 
la determinación de los objetivos de la política monetaria. 

Por otro lado, abandonando lo estrictamente académico, 
durante los últimos episodios de aceleración de la tasa de in-
flación en Uruguay (especialmente entre el segundo semestre 
de 2007 y comienzos de 2009) parecería que, a diferencia de 
otras oportunidades, tanto la sociedad como los formulado-
res de política han prestado particular atención por el tema.  

A partir de estas observaciones surge que sería interesante 
analizar si en los últimos años −en particular luego de la crisis 
de 2002− la sociedad uruguaya ha comenzado a mostrar una 
mayor preocupación y sensibilidad por el aumento en el nivel 
de precios; así como realizar un análisis preliminar de dicho 
indicador y su relación con diversas variables, a los efectos de 
obtener información relevante que podría alimentar futuras 
investigaciones. Para ello, se hace necesario contar con un 
indicador que mida la preocupación de la sociedad uruguaya 
por la inflación, información que al momento de comenzar 
esta investigación no se encontraba disponible. Este indica-
dor también podría ser útil para otros actores de la sociedad 
u otras disciplinas, ya que puede constituir una nueva varia-
ble de análisis a la hora de tomar diversas decisiones. 

Por lo tanto, en virtud de lo expuesto anteriormente, el 
primer y principal objetivo de este trabajo es elaborar un indi-
cador de la preocupación de la sociedad uruguaya por la in-
flación nacional e investigar, de manera exploratoria, cuál es 
la relación de dicha preocupación con la política monetaria 
llevada a cabo por el Banco Central del Uruguay. Por otra 
parte, y debido a la escasez de series de datos históricos sis-
temáticos que midan la opinión pública en diversas áreas, 
como objetivo secundario, se diseña una metodología capaz de 
medir la preocupación de la sociedad por diversos temas, de 
manera que pueda utilizarse en otras disciplinas.  

Para ello el resto de este trabajo se estructura en cuatro 
secciones. En la primera se realiza la justificación de la metodo-
logía seleccionada demostrando su validez para medir la pre-
ocupación social sobre diversos temas, así como sus particula-
ridades y limitaciones. En la siguiente sección, se describe la 
metodología del índice elaborado. Luego, en la sección tres, se 
presenta el Índice de Preocupación Social por la Inflación (IPSI) y se 
analiza su evolución, comparándolo con algunas variables 
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claves. En particular, se realiza un análisis exploratorio de la rela-
ción con la conducción de la política monetaria. Finalmente, se 
presentan las principales conclusiones extraídas y se plantean al-
gunas líneas de investigación futura que surgen a partir del tra-
bajo realizado. 

II. MEDICIÓN DE LA PREOCUPACIÓN SOCIAL  
POR LA INFLACIÓN 

Uruguay dispone de algunos datos secundarios que, en dis-
tinto grado, se aproximan a la medición de la preocupación 
social por la inflación. Específicamente, existen diversos rele-
vamientos sistemáticos realizados por consultoras indepen-
dientes y por el Banco Central del Uruguay (BCU).  

La empresa Equipos Mori realiza, desde agosto de 2007, 
una encuesta mensual en donde se pregunta a los consumi-
dores si consideran que los precios aumentarán “mucho, bas-
tante, poco o nada” en los próximos 12 meses, tratando cap-
turar sus expectativas de aumentos de precios.2 A su vez, el 
BCU releva las expectativas de inflación de instituciones y 
profesionales independientes desde enero de 2004, donde se 
los consulta sobre el aumento esperado en el nivel de precios 
para diversos horizontes temporales, como parte del intento 
de cuantificar el sentir de los formadores de opinión sobre la 
política monetaria.3 Este tipo de encuestas si bien aportan 
mucha información y son utilizadas con regularidad, anali-
zan las expectativas de aumentos de precios sin incluir un 
juicio de valor acerca de sí dichos incrementos preocupan a 
los actores económicos, por lo que no representan una me-
dida adecuada para cuantificar la preocupación social por la 
inflación.4  

Por otro lado, Equipos Mori e Interconsult realizan  
 

2 Fuente: Programa de Opinión Pública y Confianza Económica  
(POPCE). 

3 Fuente: Banco Central del Uruguay.  
4 Aún más, la encuesta realizada por Equipos Mori solo admite res-

puestas del tipo: “mucho, bastante, poco o nada”, lo que ocasiona que la 
información sea difícil de homogeneizar ya que la clasificación dentro de 
estas categorías depende, principalmente, de la experiencia personal pa-
sada y de la importancia que le otorgue cada individuo a la temática en 
cuestión.  
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esporádicamente encuestas en donde se pregunta a una 
muestra representativa cuáles son, a su entender, los princi-
pales problemas del país (dos o tres, dependiendo de la con-
sultora).5 A partir de las respuestas espontáneas se clasifican 
en categorías previamente definidas y se elabora un ranquin 
con los temas que más preocupan a la sociedad uruguaya. Si 
bien este tipo de encuestas efectivamente cuantifica la pre-
ocupación de la sociedad por diferentes temáticas, presenta 
los siguientes inconvenientes: i) no son sistemáticas, lo que 
imposibilita contextualizar la medición y hace difícil la iden-
tificación de componentes coyunturales o estructurales; ii) 
cuentan con pocos datos históricos; iii) solo consideran si la 
inflación es una de las principales (dos o tres) preocupacio-
nes de la sociedad uruguaya, lo que puede considerarse un 
espectro bastante acotado; en especial, una vez que la temáti-
ca desaparece del ranquin (ya no se ubica entre las primeras 
dos o tres preocupaciones) se pierde la capacidad de analizar 
la evolución de la preocupación por dicho tema, tanto en ese 
momento puntual como en la observación inmediata; iv) si la 
temática es compleja, abarcando varías áreas y tipos de agen-
tes, puede haber respuestas ambiguas, de las que no se pueda 
concluir realmente cuál es el tema que preocupa (por ejem-
plo, la preocupación por los salarios puede significar pre-
ocupación por la pérdida de poder adquisitivo o por el nivel 
de sueldos, entre otros); y v) los datos no están ponderados 
de manera uniforme, ya que la importancia del primer, se-
gundo o tercer problema varía según cada individuo.  

En definitiva los datos secundarios disponibles en Uruguay 
no logran cuantificar la preocupación social de manera ade-
cuada, por lo que la incorporación de estos datos en modelos 
no sería recomendable. En vista de esta imposibilidad se 
presenta como opción el análisis de la prensa local. En este 
sentido, se considera que, potencialmente, la cobertura que 
le dan los periódicos locales a la inflación en Uruguay puede 
considerarse una variable sustituta de la preocupación de la 
sociedad por dicho tema.6 Sin embargo, antes de poder  
 

5 Fuente: 〈http://www.interconsult.com.uy/unoticias08/051208f/051 
208.HTM〉.  

6 Estrictamente los periódicos podrían considerarse una aproximación 
de la preocupación de los lectores sobre un determinado tema y no de la 
sociedad en su conjunto. No obstante, dadas las características de los medios 
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utilizar esta aproximación metodológica se debe verificar que 
sea eficaz, y en cierta medida, representativa de la sociedad 
en su conjunto. Para ello, en el siguiente apartado se estudia 
el funcionamiento del mercado de periódicos desde la pers-
pectiva de la economía del comportamiento. 

1. El mercado de los periódicos 

El mercado de los periódicos,7 al igual que el resto de los 
medios de prensa, es parte de los denominados “mercados 
con externalidades cruzadas” (en inglés: two sided markets) 
(Rochet y Tirole, 2006). En este tipo de mercados las empre-
sas, denominadas plataformas, sirven a diferentes grupos de 
clientes interdependientes entre sí que presentan externali-
dades cruzadas (positivas o negativas), suministrando un es-
pacio (que puede ser físico o virtual) en el cual se facilita su 
interacción minimizando los costos de transacción. Esta rela-
ción especial, caracterizada por la externalidad cruzada, sur-
ge cuando la utilidad de cada uno de los grupos de consumi-
dores depende, además de su propio comportamiento, de las 
acciones, decisiones y la cantidad de clientes de los otros 
grupos de consumidores a los que sirve la plataforma (Evans y 
Schmalensee, 2007).8 

——— 
de comunicación de cada país, será necesario analizar el papel del periódi-
co para la sociedad en cuestión y su importancia como medio de comuni-
cación, en comparación con otros medios (por ejemplo, televisión, radio, 
internet, etc.), lo cual se hará posteriormente. Hecha esta aclaración se 
hará referencia a opinión pública y lectores como sinónimos. 

7 La Real Academia Española (RAE) define diario como: “periódico que 
se publica todos los días” y periódico como: “impreso que se publica con 
determinados intervalos de tiempo”. A efectos de este trabajo, periódico, 
prensa escrita y diario se entenderán como sinónimos. 

8 Formalmente, se recogerá la definición de mercados con externalida-
des cruzadas establecida Rochet y Tirole (2006), autores considerados 
pioneros en la teoría de los mercados con externalidades cruzadas, gra-
cias a su trabajo Rochet y Tirole (2003). En particular, si se considera una 
plataforma que cobra por la interacción, precios ab y as al lado compra-
dor y vendedor respectivamente; el mercado en el cual interactúan estos 
agentes no presenta externalidades cruzadas si el volumen (V) de tran-
sacciones realizadas en la plataforma depende solamente del nivel de 
precios agregado (a) definido como ab + as, es decir que no responde a 
cambios en la distribución del precio total entre un lado y otro del mer-
cado. Si por el contrario V varía cuando varían ab o as, manteniendo a 
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En el caso particular del mercado de los periódicos, los 
diarios funcionan como plataforma, mientras que los lectores 
y los avisadores, los dos grupos de clientes. El diagrama 1 re-
sume la dinámica de este mercado.  

El dueño del periódico coordina ambos lados del mercado, 
cobrando a los lectores una suscripción o precio por ejemplar 
para poder acceder a la información que se publica en dicho 
medio; mientras que también fija las tarifas que cobra a los 
anunciantes por publicitar en su publicación (estas general-
mente varían en función del día y lugar donde se ubique el 
aviso así como su tamaño y calidad).  

Por otra parte, en este mercado, la atención que le den los 
lectores al aviso publicitario de los anunciantes se vuelve cru-
cial. Esta atención es demandada por los anunciantes y oferta-
da por los lectores, con la plataforma (el periódico) actuando 
como instrumento para que dicha interacción se produzca. 
Por otro lado, la producción (información) brindada a través 
del periódico es demandada por los lectores y ofertada (fi-
nanciada) por los anunciantes (Haque, 2005). 

Esta dinámica (al igual de lo que sucede en la televisión 
abierta y portales de internet) ha ocasionado que, general-
mente, los dueños de los diarios utilicen sus contenidos para 
capturar lectores y luego, con una masa crítica de lectores 
considerable, atraigan a los avisadores, ofreciéndoles un am-
plio mercado potencial en el cual promocionar sus productos. 

——— 
constante, el mercado presenta externalidades cruzadas.  
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Como consecuencia, los dueños de los periódicos seleccio-
nan una estructura de precios de manera tal que la principal 
fuente de ingresos sea la venta de espacio para la publicación 
de anuncios, ofreciendo los ejemplares a los lectores a pre-
cios bajos, incluso por debajo de los costos marginales de im-
presión y distribución (Rochet y Tirole, 2006 y Evans y 
Schmalensee, 2007). 

Por último, al igual que el resto de los mercados con ex-
ternalidades cruzadas, el de los periódicos suele presentar 
una concentración superior que otras industrias (Chiang, 
2007; Evans y Schmalensee, 2007). Algunas de las causas son: 
i) los elevados costos fijos necesarios para la creación de un 
periódico en relación con los bajos costos marginales de re-
producción y distribución del mismo; y ii) la preferencia de 
los avisadores por publicar avisos en periódicos con una ma-
yor circulación (fuertes externalidades de red), lo que difi-
culta la obtención de fondos para los periódicos de menor al-
cance. Sin embargo, dadas las particularidades de este 
mercado, no existe una posición sólida sobre los efectos que 
esta menor competencia tiene sobre el bienestar social.9 

a) Contenido y posibles sesgos en la información  

A continuación se analizarán los mecanismos a través de los 
cuales se seleccionan los contenidos que se publican en los 
periódicos, con énfasis en las distintas fuerzas involucradas 
en este proceso y su relación con la opinión pública. En parti-
cular, es clave constatar que, desde un punto de vista teórico, 
exista una relación entre los mecanismos de incentivos que 
determinan los contenidos por publicar y el sentir de la so-
ciedad, ya que la calidad del índice que se desarrollará de-
pende específicamente de dicho vínculo. 

Las características económicas del mercado de los periódi-
cos, sumadas al crucial papel social y cultural que tienen los 

 
9 Mientras autores como Chaudhri (1998) y Baron (2006) argumentan 

que la presencia de monopolios en la industria de los periódicos no genera 
precios que extraigan bienestar del consumidor, llegando a soluciones me-
jores que en competencia perfecta y con un menor sesgo en la información; 
otros autores como Roger (2007) establecen que la competencia puede 
disminuir los precios y aumentar la calidad de la información presentada 
en los periódicos. 
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diarios como parte de las industrias culturales10 y a la relevancia 
especial que adquieren en el marco de la sociedad de la in-
formación (Anderson y Gabszewicz, 2005), hacen que la deci-
sión de los contenidos que se publican en los diarios, en es-
pecial el sesgo de la información provista y el espacio 
dedicado a cada una de las noticias, sea una cuestión por de-
más importante. En esta línea, Vilella-Vila y Costa-Font (2008) 
señalan que los periódicos, en particular aquellos que llegan 
a un mayor número de lectores, ejercen una importante in-
fluencia en la sociedad y funcionan como fuente de informa-
ción en temas de actualidad para otros medios, fijando los 
temas de la agenda y debate. 

El primer punto por destacar es que, como resulta intuiti-
vo, los contenidos publicados en los periódicos no son neu-
trales, sino que suelen estar sesgados hacia diferentes perfiles 
de opinión pública, en cuanto a qué se publica y el tono en el 
que se hace (Chiang, 2007; Baron, 2006; Puglisi, 2008; 
Mullainathan y Shleifer, 2005; Gentzkow y Shapiro, 2006a y 
2006b; entre otros). En este sentido, con base en la revisión 
de la literatura realizada, se clasifican las fuentes del sesgo en 
las siguientes categorías, y se identifican los principales agen-
tes económicos dentro de cada una: 

— Oferta: dueño del periódico y periodistas. 

— Demanda: lectores, anunciantes y diversos grupos de pre-
sión. 

— Regulación: Gobierno en su carácter de regulador de la li-
bertad de prensa. 

Oferta 

Al hacer referencia al papel que desempeñan los dueños 
de los periódicos en la opinión pública es importante desta-
car la teoría de agenda setting que surge en los años setenta en 

 
10 Constituyen aquellas industrias que combinan la creación, la produc-

ción y la comercialización de contenidos que son inmateriales y culturales 
en su naturaleza. Estas actividades juegan un papel preponderante en la 
promoción y el mantenimiento de la diversidad cultural y económica y 
permiten que las personas tengan un acceso democrático a la cultura. 
Fuente: UNESCO: 〈http://www.lacult.org/industria/indice.php〉. 
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Estados Unidos. Esta hace alusión a la capacidad de los me-
dios de prensa para poner ciertos temas en la consideración 
de la sociedad por medio de su manejo de la agenda mediáti-
ca, seleccionando los temas que deciden cubrir. A pesar de 
esto, como afirma Cohen (1963), si bien los periódicos sí tie-
nen la capacidad de poner ciertos temas dentro de las pre-
ocupaciones de la sociedad, no pueden influir masivamente 
en lo que los individuos opinan al respecto.11 Por otro lado, 
en la misma línea, la teoría de las ciencias de la comunicación 
denominada reinforcement model establece que los medios de 
prensa solamente son capaces de reforzar los valores y prefe-
rencias de sus lectores pero no son capaces de modelar o 
cambiar dichos valores y preferencias (Hindle y Klyver, 
2007). En definitiva, ambas teorías reconocen que los perió-
dicos sí pueden influir en lo que les importa o preocupa a los 
lectores. En este sentido, ya que el principal objetivo de este 
trabajo es medir la preocupación por la inflación y no analizar 
sus orígenes, en la medida que las personas efectivamente estén 
asimilando la relevancia del tema lo publicado sería un refle-
jo de que los individuos están considerando la temática en 
cuestión, lo que iría en línea con la hipótesis planteada. 

Otra fuente de sesgo por el lado de la oferta es el eventual 
papel que pueden jugar los periodistas para que se publique 
información que ellos consideran relevante según sus propios 
intereses. En este sentido, periodistas con cierta inclinación 
política podrían publicar noticias con un sesgo hacia sus pre-
ferencias (Baron, 2006) o un reportero podría escribir un 

 
11 La teoría de agenda setting ha sido vastamente estudiada empíricamen-

te en lo que respecta a la publicación de información política, en especial 
en períodos de elecciones. Dichos trabajos han comprobado que algunos 
periódicos intentan favorecer a un partido político (en función de las pre-
ferencias electorales de los editores, dueños o periodistas de este) en dife-
rentes procesos electorales, seleccionando noticias relacionadas con aspec-
tos políticos, sociales y económicos en los que dicho partido tenga 
fortalezas con respecto a sus competidores (Ansolabehere, Lessem y 
Snyder, 2006; Puglisi, 2006; y Kahn y Kenney, 2002). A su vez, Shanahan et 
al. (2008) analizan a Estados Unidos en dos episodios puntuales buscando 
identificar si los periódicos funcionan como medio de transmisión de 
distintas ideologías políticas o sí estos actúan como contribuidores de los 
procesos de cambio político. Sus resultados muestran que, en los episodios 
analizados, la prensa escrita efectivamente actúa como un medio de 
transmisión de las ideologías. 
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artículo con sesgo hacia su fuente como una especie de pre-
mio (Dyck y Zingales, 2002) siendo este último sesgo más im-
portante en la medida que la demanda por la información en 
cuestión sea mayor y la disponibilidad de fuentes alternativas 
sea menor. Estas fuentes claramente irían en contra de la 
hipótesis planteada. 

Demanda 

En lo que respecta al sesgo que pueden generar los lecto-
res, es importante destacar que, como señalan Mullainathan y 
Shleifer (2005) y según la literatura relacionada con la ciencia 
de la comunicación en general, los lectores tienen ciertas 
creencias o preocupaciones que les gusta ver confirmadas en 
los medios de prensa que consultan (Graber, 1984; Severin y 
Tankard, 1992; y Klayman, 1995). En definitiva, los lectores 
valoran, encuentran creíbles, disfrutan y recuerdan, artículos 
consistentes con su ideología. Por tanto, los periódicos tienen 
fuertes incentivos para redactar sus artículos con un determi-
nado sesgo para satisfacer las creencias o preocupaciones de 
los lectores (Mullainathan y Shleifer, 2005) o para generar 
una reputación por brindar dicha información (Gentzkow y 
Shapiro, 2006a). Estos autores también demuestran que este 
efecto domina a la teoría de agenda setting, es decir que los 
propietarios de los periódicos podrían dejar de publicar con-
tenidos que respondan a sus propios intereses para no perder 
su reputación, lo que ocasionaría una disminución de los sus-
criptores y por lo tanto un alejamiento del óptimo. En conse-
cuencia, la fuente del sesgo relacionada con los lectores de 
los periódicos sustentaría la hipótesis planteada. 

A su vez, el otro lado del mercado, los avisadores,12 tam-
bién pueden presionar para sesgar las noticias publicadas en 
los periódicos. En este sentido, es importante recordar que, 
dado que los periódicos suelen depender de los ingresos de 
los anunciantes, sus dueños pueden tener incentivos a sesgar 
su contenido ante presiones de los primeros, con el fin de 
atraer a cierto tipo de público afín con los productos de los 
 

12 El Gobierno puede tener un importante papel como anunciante, 
hecho que se constata en Uruguay con normalidad, caso en el cual las con-
sideraciones realizadas para los anunciantes en general, también se apli-
carían al Gobierno. 
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anunciantes o para no revelar información que pueda perju-
dicar su reputación (episodios de corrupción, accidentes, 
etc.). Ellman y Germano (2009) concluyen que en la medida 
que los avisadores sean pequeños y tengan intereses divergen-
tes, estos no influirían en el contenido publicado en los pe-
riódicos; pero por el contrario, cuando los anunciantes son 
grandes y comparten intereses, estos podrían sesgar el conte-
nido, especialmente si el mercado de periódicos está concen-
trado o si se coordinan a través de agencias de publicidad.  

En el caso que los avisadores pretendan atraer cierto perfil 
de opinión pública, la fuente del sesgo iría a favor de la hipó-
tesis planteada, ya que el periódico debería recurrir a publi-
car información que efectivamente le interese o preocupe a 
los lectores. En el caso en que se oculte cierta información  
irían en contra. 

Por último, ciertos grupos de presión (por ejemplo, gre-
miales, partidos políticos, Gobierno)13 también pueden ejer-
cer influencia en el sesgo de la información que brindan los 
periódicos (Besley y Prat, 2006; Letellier, 2008; y Hasset y 
Lott, 2004) al capturarlos para que publiquen información 
de acuerdo con sus intereses, esto iría en contra de la hipóte-
sis planteada para la construcción del indicador. 

Regulador 

Finalmente, el Gobierno en su papel de regulador del 
mercado puede presionar a los periódicos para que publi-
quen cierta información sesgada que beneficie su imagen, 
amenazando con el cierre temporal o definitivo de dicha pu-
blicación o ejerciendo presiones directas sobre los dueños, 
editores y periodistas (Chiu y Zaller, 2000; y Gehlbach y Sonin, 
2008), lo que menoscabaría el poder de representatividad del 
sentir de la sociedad del índice que se planea construir.  

De todas formas, este comportamiento no suele ser la regla 
en países democráticos. Asimismo, el Índice de Libertad de 
Prensa realizado por Reporteros sin Fronteras en 2009 a 175 
países,14 muestra que, aproximadamente un tercio de la  
 

13 En este caso se considera al Gobierno como uno más de los grupos de 
poder, que efectivamente presiona políticamente al periódico intentando 
capturarlo para que se publiquen noticias que lo favorezcan. 

14 Este indicador considera los hechos ocurridos entre el 1 de septiembre 
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población mundial, concentrada principalmente en Asia y 
África (también forman parte de este grupo países de otras 
regiones como: Cuba, Israel, México, Colombia y Rusia, en-
tre otros) vive en países donde existen importantes restric-
ciones a la libertad de prensa. Uruguay se ubica en el puesto 
29 en el informe de dicho año, exhibiendo una mejora en su 
desempeño en relación con años anteriores. 

b) A modo de resumen 

Como se desprende de los argumentos anteriormente pre-
sentados, y según se señala en el siguiente cuadro con una 
marca (), existen una serie de fuentes del sesgo que, teóri-
camente, validan la hipótesis de que la cobertura que le dan 
los periódicos locales a un determinado tema –en este caso la  

CUADRO 1. CARACTERIZACIÓN DE LAS FUENTES DEL SESGO 

  
Fuente 

Representación opinión 
sociedad 

 
Oferta 

Agenda setting  
Reinforcement model  
Influencia periodistas  

 
Demanda 

Creencias y preferencias de lectores  
Anunciantes para atraer potenciales clientes  
Anunciantes para ocultar información  
Grupos de presión  

Regulador Presión del Gobierno  

FUENTE: Elaboración propia. 

——— 
de 2008 y el 1 de septiembre de 2009 relacionados con la violación de los 
derechos humanos en el ámbito de la libertad de prensa. También mide la 
autocensura en cada país, evalúa la capacidad crítica e investigadora de la 
prensa y las presiones económicas. El cuestionario en el cuál se basa el indi-
cador construido se envía a las organizaciones que colaboran con Reporte-
ros sin Fronteras (15 asociaciones de defensa de la libertad de expresión, 
en los cinco continentes), a su red de 130 corresponsales y a otros periodis-
tas, investigadores, juristas o militantes de los derechos humanos. El cues-
tionario incluye preguntas relacionadas con: agresiones, encarcelamientos 
y amenazas; amenazas indirectas, presiones y acceso a la información; cen-
sura y autocensura; medios de comunicación públicos; presiones adminis-
trativas, judiciales y económicas; internet y los nuevos medios de comuni-
cación; número de periodistas asesinados, encarcelados, agredidos y 
amenazados y responsabilidad del Estado en todos los episodios; datos ge-
nerales sobre los medios de prensa del país. 
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inflación en Uruguay– puede considerarse una variable susti-
tuta de la preocupación de la sociedad por dicha temática; 
mientras que otras tantas, señaladas en el cuadro 1 con una 
cruz, la refutan. 

Sin embargo, es de esperarse que, en mercados que fun-
cionan normalmente, sin grandes distorsiones, las fuentes del 
sesgo que reducirían la calidad del indicador por construir –
los grupos de presión, los periodistas con cierta inclinación 
política que intentan sesgar las noticias, los avisadores que 
presionen para ocultar cierta información que dañaría su re-
putación15 y el Gobierno en su carácter de regulador–16 no 
sean sistemáticas, sino que ocurran en momentos puntuales 
(por ejemplo, campañas electorales). A su vez, en el caso de 
que estos sesgos sean demasiado frecuentes, es probable que, 
por los motivos expuestos anteriormente, los lectores dejen 
de consumir dicho periódico si lo publicado no se ajusta a sus 
preferencias. De todas formas, se reconoce que estas fuentes 
del sesgo podrían disminuir la capacidad de los periódicos 
como una fuente de información válida sobre la opinión 
pública. Aún más, para reducir dichos sesgos, deberán tomar-
se precauciones a la hora de seleccionar los contenidos que se 
relevaran para minimizar su influencia. 

c) Formalización 

A los efectos de formalizar la intuición detrás de la elección 
metodológica y suponiendo que, como muestra la literatura 
relevada, el dueño del periódico maximiza su utilidad finan-
ciando su actividad principalmente con los ingresos que ob-
tiene por la venta de espacio publicitario a los avisadores; 
puede centrarse la atención en el otro lado del mercado, po-
niendo el foco en el proceso de asignación del espacio entre 
las diversas temáticas. Esto ayuda a visualizar cuales son las 
variables que considera el dueño del periódico al elegir los 

 
15 En el caso particular del presente trabajo, donde se pretende medir la 

preocupación social por la inflación, el avisador más interesado por ocultar 
información es el Gobierno, dado su carácter de principal agente econó-
mico encargado de salvaguardar el poder adquisitivo de la moneda. 

16 En particular, dada la ubicación de Uruguay en el Índice de Libertad 
de Prensa de Periodistas sin Fronteras (29 entre 175 economías) podría es-
perarse que dicho sesgo no sea significativo. 
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contenidos y en particular el papel de las preferencias de los 
individuos en lo que es publicado.  

Se considera un periódico que maximiza el beneficio de su 
actividad eligiendo la asignación de espacio dentro de un 
vector de temas posibles, denotados xi, sujeto a que el espacio 
total disponible (X) para la publicación es fijo, lo que puede 
expresarse como sigue:  

(1)                                                  
1

n

i
i

x X
=

≤∑    

Los ingresos del periódico se definen como indica (2) 
donde pi es la disponibilidad a pagar de los consumidores por 
el tema i. Los costos se suponen constantes.17 

(2)                                                 
1

n

i i
i

I p x
=

=∑    

Además, se supondrá que el vendedor de periódicos es un 
monopolista,18 por lo que se sustituyen los precios por las 
funciones inversas las demandas de información por parte de 
los consumidores de periódicos, que se suponen específicas a 
cada tema.  

El problema del dueño del periódico puede plantearse 
como un problema de Kuhn-Tucker, en donde se maximiza 
el beneficio (I – C) sujeto a la restricción de espacio (1) y se 
supone, a modo de simplificación y sin pérdida de generali-
dad, una demanda lineal.19  

(3) ( ) ( )
1 1 1 1

Max 
n n n n

i i i i i i i i
i i i i

L p x x C X x A bx x C X xλ λ
= = = =

   
= − + − = − − + −   

   
∑ ∑ ∑ ∑

20 

 
17 Este supuesto es razonable puesto que los periódicos generalmente 

tienen un formato relativamente fijo teniendo que enfrentar siempre el co-
sto de imprimir el espacio X. A su vez, el costo del personal, también suele 
ser fijo.  

18 Si bien los mercados de los periódicos suelen ser oligopólicos puede 
plantearse este supuesto, sin pérdida de generalidad, a los efectos de sim-
plificar los cálculos. En particular, este supuesto permite plantear una fun-
ción inversa de demanda ya que el dueño del diario puede fijar precios, en 
vez de tomarlos como dados.   

19 Demanda lineal de la forma Ai – bxi, donde el parámetro Ai es el exce-
dente del consumidor cuando se publica el tema i con una extensión xi pe-
ro no se le cobra nada por esta información, y b es la elasticidad precio.  

20 De esta manera, λ es el valor sombra de la limitante de espacio.   
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La derivada primera de esta función con respecto a xi es: 

(4)                                      2 0i i
i

L
A bx

x
λ∂

= − − =
∂

   

Sumando estas condiciones para todo Xi se obtiene:  

(5)                                        
1

2 0
n

i
i

A bX nλ
=

− − =∑     

de donde:  

(6)                                           1

2
n

i
i

A bX

n
λ =

 
− 

 =
∑

   

y por tanto:  

(7)                                                 
2
i

i

A
x

b
λ−

=     

En consecuencia, se obtiene un equilibrio donde cada te-
ma recibirá una cobertura, en términos de área, que está re-
lacionada con la valoración que los consumidores tienen de 
la información sobre esa materia. Concretamente, dependerá 
de: i) el excedente del consumidor por la publicación del te-
ma i si no se le cobrara nada por esa información; ii) la elasti-
cidad precio de los consumidores respecto al tema i: y iii) el 
valor sombra de la limitante de espacio. En particular, un te-
ma i será cubierto (xi > 0) si se cumple que Ai > λ.  

2. El uso del periódico para medir la opinión pública 

Según lo establecido anteriormente, los contenidos de los 
diarios permitirían cuantificar la opinión pública sobre de-
terminados temas, al estimar variables actitudinales y percep-
tuales que no son directamente observables, sino que se ma-
nifiestan en conjunto en el comportamiento humano, no 
pudiendo diferenciar unas de las otras. No obstante, en Uru-
guay, la literatura relevada, tanto en el área económica como 
en otras disciplinas de las ciencias sociales, revela que esta 
metodología no ha sido utilizada. En cambio en el marco in-
ternacional varias áreas de estudio han experimentado con la 
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prensa escrita como fuente de información del sentir de la 
sociedad. 

En particular, esta metodología ha sido empleada en áreas 
tan diversas como: i) el mundo de los negocios, para medir la 
reputación o el talento de los CEO (por ejemplo, Francis, 
Huang y Rajgopal, 2004; Milbourn, 2003; y Rajgopal, Shevlin 
y Zamora, 2006); ii) la salud, para cuantificar la atención y 
preocupación de los consumidores por la calidad de los 
alimentos (por ejemplo, Piggott y Marsh, 2004; y Mazzocchi, 
2006); iii) la seguridad aérea, al estimar la percepción social 
de la seguridad en los aviones (Anderson y Glazer, 1984) y el 
impacto social del terrorismo (Prieto-Rodríguez et al., 2009); 
iv) las finanzas, cuantificando la confianza de los agentes en los 
bancos (Ramírez, 2009); y v) la política monetaría, en línea con 
el indicador construido en la presente investigación, para 
construir indicadores de presión política sobre la FED (Havri-
lesky, 1993) y el Bundesbank (Maier et al., 2002). 

De la revisión de estos trabajos se constata que los periódi-
cos son utilizados como fuente de información sobre la opi-
nión pública. En este sentido, la evidencia empírica recogida 
muestra que: i) el número de artículos en los periódicos puede 
utilizarse como variable sustituta de la preocupación social por 
diferentes temas; ii) una mayor (menor) frecuencia del núme-
ro de artículos muestra una mayor (menor) preocupación, 
siendo la variación en la preocupación y no el número de artí-
culos en sí, el verdadero aporte de esta metodología; iii) la 
elección de los periódicos es crucial, recomendándose consi-
derar la disponibilidad, independencia y circulación de estos; 
iv) el lugar en donde esté ubicada la noticia en el periódico 
puede señalar distintos niveles de importancia, por ejemplo 
según: espacio que ocupe la noticia, número de página, men-
ción en portada, día de la semana, etc.; v) es importante, en ca-
so de ser posible, la validación con otros indicadores disponi-
bles; vi) según el tema sobre el cual se busque medir la 
preocupación, es importante identificar si se debe diferenciar 
la tonalidad de la noticia; y vii) se debe analizar si puede supo-
nerse que la educación del lector en el tema es homogénea.  

3. Particularidades del mercado uruguayo 

Como se explicitó anteriormente, para el caso uruguayo  
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esta metodología podría ser especialmente útil dada la escasa 
información existente sobre la opinión de la sociedad en di-
versos temas. Por este motivo, deben analizarse puntualmente 
las principales características del mercado de diarios urugua-
yo, a efectos de identificar las particularidades y limitaciones 
de utilizar esta metodología. 

A continuación se presenta un breve resumen de los hechos 
más relevantes del mercado de los periódicos en Uruguay.21 

En primer lugar, cabe destacar que la industria de los pe-
riódicos en Uruguay tiene una vasta tradición, existiendo di-
versas publicaciones a lo largo de toda la historia del país 
desde los comienzos mismos de su vida independiente.22 Es-
ta tradición y continua presencia ha generado que, según 
expertos en medios de comunicación, los diarios: i) tengan 
un conocimiento profundo de la sociedad uruguaya; ii) sean 
considerados culturalmente como uno de los medios de co-
municación más importantes. También, se observa que los 
periódicos ejercen en el mercado nacional una importante 
influencia en la fijación de la agenda mediática, ya que es 
práctica común que los informativos, así como revistas pe-
riodísticas, en particular de la mañana, tanto en radio como 
en televisión, leer los titulares y noticias destacadas de los 
principales periódicos, para posteriormente analizar y re-
flexionar sobre dicha información. 

A su vez, tal como se desprende de Álvarez (2008), los pe-
riódicos de alcance nacional23 presentan una oferta variada en 
términos ideológicos en relación con el escaso tamaño del 
mercado.  

Por otra parte, la industria de los periódicos ha evoluciona-
do favorablemente en los últimos cinco años, creciendo a tasas 
similares a las de la industria manufacturera a nivel agregado.24 

 
21 Para una descripción más detallada ver: García y Rocha (2010). 
22 Para una descripción detallada ver: Álvarez (2008). 
23 Según el Tribunal de Cuentas, en la actualidad en el Uruguay, existen 

cinco periódicos de alcance nacional: El País, Últimas Noticias, La República, 
El Observador y La Diaria. Un periódico es considerado de alcance nacional 
si se distribuye en las 19 capitales departamentales. Se decidió analizar so-
lamente a los periódicos de alcance nacional ya que la intención de este 
trabajo es elaborar un indicador de que mida la preocupación de la socie-
dad en general, no uno por regiones o de algunas regiones. 

24 Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE). 
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En lo que respecta a la concentración de la industria, se 
observa que el diario El País en los últimos diez años se posi-
ciona como el líder indiscutido en términos de lectura, se-
guido de lejos por La República.25  

En cuanto al comportamiento de los lectores nacionales, 
según el Segundo Informe Nacional sobre Consumo y Com-
portamiento Cultural realizado en 2009, un 65.3% de los 
uruguayos mayores de 16 años que viven en ciudades de más 
de 5,000 habitantes tienen contacto con los periódicos al me-
nos ocasionalmente; y según datos provenientes del mismo 
informe los consumidores de los diarios prefieren leer el pe-
riódico en su totalidad por sobre secciones en particular.  

Finalmente, a pesar de la creciente presencia e importan-
cia de los portales electrónicos de noticias, ambos medios pa-
recerían complementarse y la prensa escrita sigue siendo pre-
ferida por los lectores nacionales.26 

Por lo anteriormente mencionado, se entiende que los pe-
riódicos uruguayos son una fuente de información adecuada 
para basar en ella la construcción de un indicador de pre-
ocupación de la sociedad por la inflación nacional. A su vez, 
no presenta limitaciones o particularidades muy diferentes a 
los expuestos en la literatura internacional relevada. 

III. METODOLOGÍA DEL ÍNDICE DE PREOCUPACIÓN  
SOCIAL POR LA INFLACIÓN EN URUGUAY 

Según lo expresado anteriormente, la decisión de trabajar 
con los periódicos se basa principalmente en tres motivos: i) 
existe evidencia suficiente para considerar que el proceso de se-
lección de los contenidos publicados en los diarios refleja, en 
gran medida, el sentir de la sociedad; ii) a pesar de que otros 
medios de comunicación tienen un proceso de elección de 
contenidos similar27 (por ejemplo, noticieros en la televisión 

 
25 Fuente: Equipos MORI. 
26 Según el Observatorio de Medios del Claeh la lectura de prensa exclu-

sivamente en papel se ubicó en un promedio de 38.3% de la población pa-
ra el período de junio de 2006 a abril de 2009, con una tendencia estable.  

27 En la medida que estos también son mercados con externalidades 
cruzadas con características similares a las explicadas en la sección 0I (en 
cuanto al tamaño, la concentración, los actores, la lógica de fijación de 
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o radio y portales informativos en internet) los periódicos si-
guen siendo la opción más razonable debido a que: a) empí-
ricamente es mucho más trabajoso analizar el contenido de 
las noticias en la televisión, la radio o internet,28 convirtién-
dose el periódico en la fuente de consulta más rápida, y b) 
existe un consenso general de que los diarios son los princi-
pales generadores de noticias que luego son recogidos por el 
resto de los medios, por lo tanto son la fuente más directa; y 
iii) aunque en la actualidad los diarios no son la fuente de in-
formación más consultada sigue siendo un medio muy popu-
lar29 por lo que, el público objetivo puede representar a la so-
ciedad en general, aún si no se pensara en el efecto hacia el 
resto de los medios.  

1. La elección de la muestra de consulta 

A continuación se describen brevemente las principales 
decisiones sobre la muestra elegida y su justificación. En pri-
mer lugar, se optó trabajar con el periódico impreso, enten-
diendo que: i) para trabajar con la versión online se necesitan 
buscadores o historiales y aquellos disponibles en el medio en 
forma gratuita son poco exactos y no permiten un análisis 
meticuloso,30 mientras que los periódicos impresos son de 

——— 
precios y la relevancia social) se puede argumentar que operan mecanis-
mos similares.  

28 En el caso de la radio y la televisión, se debería contar con grabaciones 
de todos los programas y posteriormente escucharlas. Para el caso de porta-
les en internet (por ejemplo, Montevideo COMM) –excluyendo los periódi-
cos que, además de la versión impresa, cuentan con sitio en la red ya que 
este caso se abordará en el apartado siguiente– deberían estar disponibles 
base de datos o buscadores, que en Uruguay son poco exactos y contienen 
pocos datos históricos.   

29 En particular, según el Segundo Informe Nacional sobre Consumo y 
Comportamiento Cultural (2009), mientras que un 75.7% de los uruguayos 
escucha radio todos o casi todos los días (de los cuales un 64.4% escucha 
habitualmente informativos) y un 90.2% mira televisión entre una y cinco 
horas diarias (de los cuales un 73.8% afirma que los informativos es el tipo 
de programa que más ve), un 38.2% lee diarios al menos una vez por se-
mana. 

30 Los buscadores están diseñados para rastrear noticias puntuales y no 
resultan eficientes para obtener un historial profundo y ordenado cronoló-
gicamente sobre una temática determinada. Además, por lo general, no 
permiten seleccionar parámetros específicos para la búsqueda (período, 
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fácil consulta y se prestan gratuitamente en las distintas biblio-
tecas del país; ii) la versión online no está disponible para una 
muestra extensa;31 y iii) si bien es cierto que el sitio web contiene 
más noticias que el diario impreso: a) puede suponerse que, 
dadas las restricciones de espacio físico que rigen la publica-
ción de contenidos en papel, las noticias que finalmente se 
imprimen son las que se consideran más importantes, por lo 
que, en realidad, la versión impresa solo mejora la muestra de 
noticias en lo que respecta a su relevancia dentro de los temas 
que preocupan a la sociedad, y b) no son lo suficientemente dife-
rentes como para que sea conveniente (en relación al tiempo 
requerido y nueva información recolectada) utilizar las dos 
fuentes.  

La elección de los diarios a utilizar en el indicador también 
es crucial, en este caso se procuró: i) utilizar diarios de alcance 
nacional32 de manera de que el indicador creado sea el reflejo 
del sentir de la sociedad uruguaya en general; ii) buscar los 
diarios con mayor alcance entendiendo que, cuanto mayor sea 
el público objetivo, más representativo será el indicador; y iii) 
abarcar un espectro político amplio de manera que las diferentes 
ideologías establecidas en la sociedad se vean representadas. 

Al aplicar estos tres criterios a la totalidad de diarios dis-
ponibles la opción más lógica es trabajar con los diarios: El 
País y La República.33 Sin embargo, dado el tiempo que insu-
miría la recolección de la información de los dos periódicos, 

——— 
secciones, etc.). En particular, la mayoría de ellos trabaja utilizando los ser-
vicios de Google, permitiendo que el buscador realice la selección según 
parámetros ya establecidos.  

31 En particular según información que brindan las propias páginas web 
se sabe que: El País digital contiene noticias desde el 1 de septiembre de 
2002, la versión online de La República publica datos desde el de 11 de ene-
ro del 2000 y la de El Observador desde octubre de 2000.  

32 Según el Tribunal de Cuentas un periódico es considerado de alcance 
nacional si se distribuye en las 19 capitales departamentales. Se decidió 
considerar solamente a los periódicos de alcance nacional ya que la inten-
ción de este trabajo es elaborar un indicador de que mida la preocupación 
de la sociedad en general, no uno por regiones o de algunas regiones.   

33 Se excluyeron explícitamente los Semanarios por no tener suficiente 
alcance (si bien se distribuyen a nivel nacional), en particular, como se des-
taca en el Segundo Informe Nacional sobre Consumo y Comportamiento 
Cultural, un 70.4% de los encuestados nunca leía dichas publicaciones, 
mientras que sólo un 6.2% lo hacía todas las semanas. 
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se decidió que se analizará, una vez definido el indicador, si 
efectivamente sería necesario relevar ambos (ver 0). 

Por otra parte, se buscó trabajar con un período de tiempo 
que contara con: i) distintos regímenes de política monetaria 
y cambiara; ii) variedad de autoridades monetarias; iii) dife-
rentes partidos políticos en el Gobierno y varios procesos 
electorales; iv) los datos más actuales posibles; y v) un formato 
de diario relativamente constante de manera que los datos 
sean comparables.34  

En consecuencia, en una primera instancia se seleccionó 
un período de diez años que contempla desde septiembre de 
1999 a septiembre 2009. Sin embargo, fue necesario hacer 
una pequeña modificación en el período seleccionado. Para 
los ejemplares anteriores a diciembre de 1999 el diario El País 
utilizaba otro formato, que no es compatible con el que se 
usaría posteriormente.35 Como consecuencia, se acortó la 
muestra, definiendo como período objetivo: diciembre de 
1999 a septiembre de 2009.36  

A su vez, se decidió calcular el indicador todos los días debi-
do a que: i) ningún día de la semana (o conjunto de días) 
puede entenderse como representativo de los demás y, por lo 
tanto, la generalización de uno o algunos de ellos no sería co-
rrecta; ii) contar con los datos tan desagregados permite 
agregar la información de la manera más conveniente según 
la periodicidad de otras variable que se utilicen en el análisis 
(semanal, mensual, promedio, final del período, etc.); y iii) 
los datos diarios permiten observar cambios en la preocupa-
ción por la inflación en momentos muy puntuales, que en 
agregados mensuales o semanales pueden perderse (por ejem-
plo, cambios en tasa de interés, cambios de políticas, etc.).  
 

34 Este aspecto se refiere, en especial, al formato en el que se divide el 
diario ya que cambios en el mismo pueden ocasionar que los datos no sean 
comparables, provocando que la variación en el índice no pueda ser anali-
zada (como se explicitó anteriormente es el cambio en el índice lo que 
constituye el verdadero aporte de este tipo de indicador).   

35 En particular, para diarios anteriores a diciembre de 1999 las seccio-
nes del periódico no son las mismas que para los ejemplares posteriores, ni 
incluyen la misma información.    

36 Estrictamente, podría diseñarse algún método para compatibilizar 
ambos formatos, pero dado que en este caso en particular el cambio de 
formato excluye solo dos meses, no se creyó conveniente incurrir en esta 
tarea. 
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Finalmente, se optó por trabajar con las secciones Portada, 
Nacional (o Políticas), Economía y Contratapa, ya que se entendió 
que: i) son las cuatro secciones (además de los editoriales) en 
las que es relevante hablar de inflación local; y ii) incluir el 
editorial fortalecería principalmente el sesgo ocasionado por 
de los grupos de presión, los periodistas con cierta inclina-
ción política que intentan trasmitir sus preferencias en las no-
ticias o el Gobierno en su papel de regulador del mercado, 
que según lo explicado en I0 sería recomendable evitar.  

2. La cuantificación 

Una vez que se ha definido el material a analizar, es mo-
mento de decidir cómo se identificarán las noticias relevantes 
y cómo se contabilizarán en un indicador.  

Existen principalmente dos mecanismos para seleccionar 
las noticias que se considerarán en el índice:37 análisis de con-
tenido o búsqueda de palabras claves. El primero requiere la 
lectura de la noticia en su totalidad lo que permite, con los 
conocimientos adecuados, identificar si efectivamente esta 
refleja preocupación por el tema que se quiere medir. A su 
vez, admite la distinción de la tonalidad de las noticias. El se-
gundo mecanismo es más simple y requiere explorar la noti-
cia (o simplemente el titular) en búsqueda de una/s pala-
bra/s clave/s previamente establecida/s, con el supuesto de 
que la mera presencia de dicha/s palabra/s implica que exis-
te preocupación por determinado tema. 

Para el caso de este estudio en particular, dado que se pre-
tende medir la preocupación por la inflación, no fue posible 
identificar una palabra o un conjunto de ellas que resumiera 
todas y solamente las noticias que pueden mostrar preocupa-
ción por esta temática, por lo tanto se realizó una combina-
ción de ambos métodos.  

En este sentido, se resolvió, luego de varias pruebas, seguir 
el siguiente proceso para seleccionar una noticia como rele-
vante para medir la preocupación por la inflación:  

— Lectura del titular de la noticia. 

— Búsqueda de palabras claves en el titular que muestren que 

 
37 Según la evidencia empírica recogida, resumida en la sección 0 
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la noticia sea de interés para el tema que se decidió estu-
diar. En particular, se identificaron dos grupos de palabras 
claves. El grupo (I) está constituido por palabras que cla-
ramente muestran preocupación por la inflación, por lo 
que puede considerarse que, cualquier noticia que la con-
tenga, es relevante para el indicador. El grupo (II) son pa-
labras, que según como se usen, pueden mostrar preocu-
pación por la inflación o no, por lo que requieren un 
mayor análisis de su contenido. En el Anexo 2 se presenta 
un listado de las palabras claves de cada uno de estos gru-
pos, así como una explicación de las particularidades en 
cada caso. 

— En caso de encontrar una palabra clave del grupo II, debe 
leerse la noticia y aplicar los criterios que se presentan en 
el Anexo 3.  

Finalmente, debe definirse cómo se cuantificarán las noti-
cias seleccionadas. En este sentido, la jerarquización o el peso 
adecuado de cada observación en la construcción de índices 
agregados ha dado lugar a diversas opciones tanto en el cam-
po de la economía como en otras disciplinas. El consenso ge-
neral detrás de esta discusión es que cada observación puede 
tener una relevancia diferente, las discrepancias aparecen 
cuando se comienza a discutir sobre las alternativas para me-
dir estas diferencias.  

En el caso particular de los periódicos, estos reportan  
diariamente mucha información, de manera que no todas las 
piezas pueden tener la misma importancia. En este sentido, y 
como resultado del proceso explicitado en la sección I0, cla-
ramente habrá algunas notas de mayor relevancia o que des-
pertarán un mayor interés en el lector.38 Como resultado, en 
la redacción se clasifican las noticias siguiendo una serie de 

 
38 Esta diferencia entre la relevancia de la noticia y el interés del lector se 

refiere específicamente a los diferentes canales que pueden operar según 
se desarrolló en la sección I0. En ciertas oportunidades serán los dueños de 
periódicos, periodistas, anunciantes o grupos de presión los mayores inte-
resados en que al lector le llegue cierta información (de allí la relevancia de 
la noticia), mientras que otras veces son los dueños del periódico, los pe-
riodistas o los anunciantes los que se ven llevados a imprimir ciertas noti-
cias debido al interés del lector (este canal se formaliza en la demanda del 
consumidor explicitada en sección I0).  
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técnicas y normas de acuerdo al comportamiento que, en ge-
neral, exhiben los lectores.39 En particular, se decidirá: la 
ubicación de la noticia (portada, titular, página par o impar, 
sitio dentro de la propia hoja y el día que se decida impri-
mir), tamaño, las ilustraciones, los titulares y diseño en gene-
ral,40 de manera que al combinar estos parámetros se atraiga 
la atención deseada del lector.   

Consecuentemente, si se busca medir la preocupación so-
cial por cierta temática a través de los periódicos, estos pará-
metros deben ser considerados por denotar distintos niveles 
de importancia relativa.41  

Ante la necesidad de cuantificar este efecto conjunto, se 
debe retomar lo mencionado en la sección 0 donde se esta-
bleció que el periódico funciona como intermediario entre 
los lectores y los avisadores, de manera que los lectores ofre-
cen atención y los anunciantes la demandan. Si la atención de 
los lectores varía, por ejemplo, según la parte del diario de la 
que se trate, de la misma manera lo hace el interés de los avi-
sadores en publicar su anuncio y en definitiva su disponibili-
dad a pagar por el espacio. En última instancia, esto se tradu-
ce en el precio que cobra el periódico y paga el anunciante 
por publicitar su aviso, transformándose en un indicador 
adecuado de la jerarquía de la noticia (ya sea la relevancia 
otorgada por la oferta o solicitada por la demanda). 

En esta línea, se solicitó a los diarios El País y La República 
los precios de la publicidad para el período elegido, encon-
trando que en el primer caso, estos cambian a lo largo del 
tiempo, por día y por página; mientras que para el último, las 
fuentes del diario manifestaron que los precios no varían 
según sección, día o a través del tiempo, a excepción de la 
primera hoja que siempre se cobra, aproximadamente, el 
doble que el resto; siendo esta una decisión discrecional del 
director de dicha publicación.  

 
39 Dentro de la teoría de la comunicación se estudia el comportamiento 

del lector y sus preferencias de manera que es posible establecer un con-
junto de reglas que, en promedio, asegurarán una mayor atención de su 
parte (Plaza y Delgado 2007). 

40 Por ejemplo: recursos tipográficos, introducción de color, recuadros 
de enmarcación, etcétera.  

41 Algunos de los trabajos relevados en la sección 0 han categorizado las 
noticias según estos parámetros. 
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Esto llevó a que, para el diario El País se debiese realizar un 
análisis más profundo, buscando: i) eliminar la variación pro-
vocada por el aumento de los precios debido a la pérdida de 
valor de la moneda ya que ésta no refleja una modificación en 
la importancia de la noticia; y ii) analizar si las diferencias en-
tre los precios según los días y las páginas son significativas, 
casos en los que se justificaría otorgarles un ponderador dife-
rente.     

Para eliminar el efecto provocado por la pérdida de valor 
de la moneda se decidió trabajar con precios relativos para 
recoger exclusivamente la evolución de la variación de la im-
portancia de cada página o sección.42 En particular, se deci-
dió trabajar con los precios en relación con la primera hoja 
del día domingo simplemente por ser la hoja más demandada.  

Luego, para analizar si las diferencias entre los precios 
según las páginas y los días son significativas, se calculó la 
media, la varianza y el coeficiente de variación para todas las 
posibilidades. En el Anexo 3 se presentan los cálculos realiza-
dos, con los cuales se decidió que los ponderadores efectiva-
mente variarán según día y sección, pero no en el tiempo.    

Para el caso de La República, la única diferencia que se utili-
zará en el ponderador será entre la primera hoja y el resto.  

3. El indicador 

Una vez que se establecieron todas las características de-
seables del indicador a elaborar, a continuación se plantea 
concretamente la fórmula del índice a construir.  

(8)                                              i ij ij
j

I n p=∑ .  

Donde, Ii hace referencia al Índice del día i; nij al número de 
noticias en el día i en la sección j; y pij al precio relativo de la 
sección j en el día i. En el caso de El País, las secciones j son: 
primera hoja, hoja 2, hoja 3, hoja par, hoja impar, portada y 
última hoja; para el caso de La República j son: primera hoja y 
otra.  
 

42 Estas últimas son producto de cambios en las preferencias de los lec-
tores o del mejor en el entendimiento de dichas preferencias; en conse-
cuencia, es esperable que a lo largo del tiempo, sean relativamente estables.   
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4. Prueba empírica 

a) ¿El País y La República? 

Como se mencionó anteriormente según los criterios ma-
nejados, se debería trabajar con los diarios El País y La Re-
pública, pero debido al tiempo que implicaría relevar la in-
formación de ambos, se realizará un ejercicio práctico a los 
efectos de analizar si efectivamente es necesario utilizar los 
dos. Para ello, en primer lugar, se construyeron dos indica-
dores según se describe en (III.1), uno para El País y otro para 
La República, abarcando el período julio 2007 a diciembre 
2007.43  

Al comparar el indicador del diario El País con el de La Re-
pública para el período elegido, se encontró que, la informa-
ción que brindan es muy parecida,44 muestra de ello es la alta 
correlación (ρ = 0.85) que se observa en la gráfica I.  

 

 
43 Este período (que consta de 184 días) fue elegido por los drásticos 

cambios en la política monetaria y fiscal en ese momento como consecuen-
cia de un aumento en la inflación anualizada y la implementación de una 
política monetaria mediante el manejo de tasas de interés. A priori, esta con-
junción de hechos señalaría un momento de mucha preocupación por la 
inflación. En este sentido, se creyó que si la información que proveen am-
bos periódicos fuese significativamente diferente, este sería un período 
adecuado para detectarlo fácilmente.    

44 Sin embargo algunos períodos puntuales puede plantear discrepancia 
(por ejemplo, los primeros 16 días de la muestra). 
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Adicionalmente, se sabe que: i) diferentes estudios mues-
tran que aún al considerar las simpatías políticas, el diario 
más leído sigue siendo El País cualquiera sea el partido políti-
co de los lectores,45 por lo que de trabajar solamente con este 
diario, de todas maneras se contemplaría un espectro político 
amplio; y ii) si bien es cierto que ambos diarios representan, 
para septiembre de 2009, 40.9% de la exposición total a los 
diarios,46 El País lleva la delantera con comodidad (35.5%).47  

Como consecuencia, se decidió trabajar solamente con el 
diario El País, entendiendo entonces que: i) no se perdería in-
formación; ii) no se encontrarían vacíos en la muestra;48 iii) se 
trabajaría con un espectro ideológico con el que se sienten 
cómodos la mayoría de los simpatizantes de todos los partidos 
políticos; y iv) se trata de un periódico con un 35.5% de la 
exposición total de diarios, a septiembre 2009.49  

En virtud de la información presentada se considera que 
no es necesario relevar ambos índices puesto que puede su-
ponerse que relevan la misma información y por lo tanto esto 
duplicaría el trabajo de campo sin cambiar los resultados del 
análisis. Concretamente, no se aprecia evidencia que el 
número de artículos muestre información diferente, de todas 
formas el tono de la noticia puede ser distinto en ambos pe-
riódicos y por lo tanto puede entenderse relevante cuantifi-
carlo.  

5. A modo de resumen  

A manera de síntesis: i) el número de artículos en las sec-
ciones Portada, Contratapa, Nacional y Economía del diario 
El País para diciembre 1999-septiembre 2009, puede utilizarse 
 

45 Según el informe elaborado por DATA/MEDIA “Agenda electoral: si 
quiero emitir un mensaje político de determinado partido, ¿a qué diario 
debo dar una entrevista?” de 03/08/2009, el 62% de los votantes del Fren-
te Amplio que leen diarios, lee El País (seguido por La República con un 
20%), el 84% en el caso del Partido Nacional, el 77% en el caso del Partido 
Colorado y el mismo porcentaje para los votantes del Partido Indepen-
diente.  

46 Fuente: Equipos MORI. 
47 Ibídem.  
48 En particular, La República no se publicó entre el 22 de noviembre y el 

3 de diciembre de 2003.  
49 Fuente: Equipos MORI. 
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como variable sustituta de la preocupación social por la infla-
ción en Uruguay para este período; ii) el lugar en donde esté 
ubicada la noticia en el periódico implica distintos niveles de 
importancia, por lo que se elaboraron ponderadores con los 
precios de la publicidad para recoger este efecto; iii) una ma-
yor (menor) frecuencia del número de artículos indicará una 
mayor (menor) preocupación, siendo la variación en la pre-
ocupación y no el número de artículos en sí el verdadero 
aporte de esta metodología; iv) se decidió trabajar con un 
índice general de preocupación, sin definir si es una conno-
tación positiva o negativa;50 v) dado que no puede suponerse 
que la educación del lector en el tema es homogénea ni es 
posible cuantificar o aislar dicha diferencia, hay que contem-
plar que es posible que esta se refleje en la evolución del 
índice como un proceso de aprendizaje.  

Finalmente, más allá del caso particular a estudiar en el 
presente trabajo, se debe tener en cuenta que esta metodo-
logía podría ser especialmente útil en Uruguay dada la escasa 
información existente sobre la opinión de la sociedad en di-
versos temas como preocupación por temas económicos, so-
ciales, de la salud, seguridad, políticos, entre otros. Si bien 
debería analizarse cada caso en particular, se han sentado las 
bases para que esta investigación sea más sencilla.  

IV. ÍNDICE DE PREOCUPACIÓN SOCIAL  
POR LA INFLACIÓN 

1. Presentación del índice de preocupación  
social por la inflación 

En el siguiente gráfico se presenta el Índice de Preocupa-
ción Social por la Inflación (IPSI) con frecuencia mensual, 
siendo este dato el promedio del indicador diario −según 
(III.1)− para todos los días del mes. A su vez, a los efectos de 
realizar una mejor interpretación del indicador, teniendo en 

 
50 Una prueba empírica reveló, en línea con lo que se argumenta en 

Doms y Morin (2004), que la mayoría de las noticias sobre la temática son 
meramente información (por lo que podrían considerarse neutras) o nega-
tivas. De esta forma, podría afirmarse que, mayoritariamente, el indicador 
recoge una preocupación por la inflación con tendencia negativa.  
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cuenta que el verdadero aporte es su evolución y no su nivel, 
se le asigna un valor de 100 al dato de diciembre de 1999, cal-
culando el resto de los meses en función de la variación res-
pecto a dicho valor.  

Para los 118 meses considerados en la muestra, el indica-
dor presenta una media de 192.6 y un desvío estándar de 
74.6, lo que se traduce en un coeficiente de variación de 
38.8%. En la misma línea, la alta dispersión también se ve re-
flejada en la gran diferencia entre el valor máximo y mínimo 
del índice. El primero, alcanzado en septiembre de 2007, as-
ciende a 472.3 y el mínimo, registrado en abril de 2001, es 
66.4, lo que implica un rango de 405.9.  

Al analizar la gráfica II es posible identificar seis períodos 
con características particulares, los que se resumen en el si-
guiente cuadro. 

CUADRO 2. CARACTERÍSTICAS DEL IPSI EN LOS SEIS PERIODOS IDENTIFI-
CADOS EN LA MUESTRA, 1999-2009  

Período Máximo Mínimo Media DE CV (%) Características 

12/1999 - 12/2001 183.6 66.4 117.8 34.5 29.3 Estabilidad 

01/2002 - 07/2002 337.1 108.9 215.6 65.6 30.5 Fuerte tendencia cre-
ciente 

08/2002 - 01/2004 303.3 107.7 195.8 60.9 31.1 Tendencia decreciente 

02/2004 - 02/2007 283.3 83.0 186.9 43.8 23.4 Movimiento errático al-
rededor de la media 

03/2007 - 09/2007 472.3 168.7 298.8 99.8 33.4 Fuerte tendencia cre-
ciente 

10/2007 - 09/2009 383.0 133.0 239.0 75.7 31.7 Tendencia decreciente 
con repuntes 

FUENTE: Elaboración propia. 

2. Validación del índice 

Como se mencionó previamente, en Uruguay existen al-
gunos datos secundarios que efectivamente cuantifican la 
preocupación de la sociedad por diferentes temáticas. En 
particular, las consultoras de opinión pública Equipos Mori e 
Interconsult realizan, esporádicamente, encuestas en donde 
se pregunta cuáles son los principales problemas del país.  

Si bien estas encuestas presentan varias limitaciones a la 
hora de considerarlas una medida válida para cuantificar la  
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preocupación social por la inflación (ver sección I0), se con-
sidera que esta información es útil para comparar con el 
índice, para ratificar, al menos en parte, la legitimidad del IP-
SI para medir la preocupación social por la inflación. En con-
secuencia, se presentan las gráficas III y IV que recogen el 
período en el que la data está disponible para ambos indica-
dores51 con el fin comparar su evolución.  

En particular, se observa que, para los datos de ambas con-
sultoras, la tendencia de los datos puntuales es muy similar a 
la marcada por los datos continuos del IPSI. La única discre-
pancia importante, se encuentra en los datos de Equipos Mo-
ri en abril de 2008. De todas formas, esta diferencia podría 
explicarse por la coyuntura caracterizada por una alta volati-
lidad en la preocupación o una característica particular de la 
muestra considerada.  

3. Análisis del índice de preocupación social  
por la inflación y relación con algunas variables claves  

Para analizar el indicador como serie de tiempo se utilizó 
la metodología Box-Jenkins o metodología ARIMA que coloca 
el énfasis en las propiedades probabilísticas de la serie al buscar  
 

51 Para este caso particular, el IPSI se calcula acumulando semanalmente  
los datos diarios de manera que sea comparable con los datos recogidos 

por las encuestas. En especial, los datos de las consultoras se obtienen en 
un momento puntual (en general una semana) y por tanto no pueden con-
siderarse como datos mensuales.  
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explicar la variable dependiente en función de sus valores re-
zagados y los términos estocásticos de error. En particular, el 
modelo que presentó un mejor ajuste a los datos del indica-
dor se explicita a continuación: 

(9)                                    1 2 1t t tIPSI t IPSIα β β ε−= + + +  

donde: t es una variable de tendencia que toma el valor del 
período en cuestión para cada observación; IPSIt-1 es el com-
ponente autorregresivo de primer orden; y εt es el término de 
error. 

Los resultados alcanzados (ver Anexo 4) indican que el 
42% del Índice de Preocupación Social por la Inflación en 
Uruguay es explicado por la tendencia histórica creciente y el 
dato del propio índice en el período anterior. Esto permite 
extraer tres conclusiones importantes: i) los agentes tienen en 
cuenta la evolución histórica de su preocupación a la hora de 
formar su opinión actual, especialmente el dato del mes ante-
rior; ii) existen otras variables que la sociedad toma en consi-
deración para decidir qué tanto les importa la inflación, ya 
que más de la mitad del índice es explicado por información 
que está fuera del mismo; y iii) por lo anterior el índice por sí 
mismo no es suficiente para predecir su comportamiento  
futuro.  

a) Relación con la inflación efectiva y las expectativas 

Como se mencionó anteriormente, en el caso particular de 
la inflación no puede suponerse que la sociedad cuente con 
un nivel de comprensión homogénea sobre la temática y 
tampoco es posible, con las herramientas e información dis-
ponibles, cuantificar o aislar esta diferencia. En consecuen-
cia, resulta plausible que en la evolución del indicador se vea 
reflejado un proceso de aprendizaje o de educación de la po-
blación. Si bien, para confirmar que de hecho existe este 
aprendizaje en la sociedad uruguaya deberían realizarse aná-
lisis más profundos, el IPSI puede funcionar como indicador 
primario y dar algunas pistas para análisis futuros.  

En este sentido, si el índice no mostrara una relación dire-
cta con la inflación efectiva y con las expectativas de infla-
ción, podría decirse que hay otros factores que están influ-
yendo en la preocupación de la sociedad. Concretamente, 
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esto podría leerse como una señal de que la sociedad urugua-
ya ha experimentado un proceso de aprendizaje o sensibiliza-
ción, en donde identifica a la inflación, o al menos a tasas al-
tas, como un mal que perjudica el bolsillo de los individuos y 
la economía en general.  

En la gráfica V puede observarse como efectivamente la 
preocupación de la sociedad por la inflación y la inflación 
efectiva anual no tienen una relación directa, es decir que no 
siempre que la inflación es más elevada la sociedad se mues-
tra más preocupada o viceversa. En especial, al comparar dos 
momentos relativamente alejados en el tiempo puede reco-
nocerse que la preocupación de la sociedad por la inflación 
ha tenido comportamientos bien distintos. En 2002 y 2003 
cuando Uruguay experimentaba una aceleración de la infla-
ción, la sociedad se mostraba más preocupada que en años 
anteriores. Por otra parte, a fines de 2007 cuando se produce 
una aceleración en el crecimiento de la inflación, pero aún 
estaba controlada en tasas debajo del 10% anual, la sociedad 
se mostró más preocupada que en aquel entonces. Esta dife-
rencia puede interpretarse como un indicio de que existe un 
proceso de aprendizaje, en donde la sociedad se ha vuelto 
más sensible a la temática, aprendiendo sobre los problemas 
del aumento de precios generalizado. Asimismo, más allá de 
este probable efecto, también debe considerarse que es posible 
que los agentes sean más sensibles a la temática de la inflación 
cuando tienen ciertas necesidades básicas cubiertas (por 
ejemplo, trabajo, salud, etc.) y por lo tanto que la diferencia 
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en el comportamiento de la ciudadanía entre 2002 y 2007 
esté influenciada por condiciones económicas más favorables 
en el segundo período respecto al primero.  

Por otro lado, la gráfica VI muestra la evolución de la pre-
ocupación por la inflación conjuntamente con la evolución 
de las expectativas a partir de la encuesta elaborada por el 
BCU a agentes calificados (ver sección I0 para una descrip-
ción detallada de la encuesta). Concretamente, en la gráfica 
se observa como las expectativas de agentes calificados para el 
período disponible no muestran ninguna relación con el IPSI, 
y se identifican tanto períodos donde se espera una tasa me-
nor de inflación pero la preocupación sube (finales del 
2004), como lo contrario (2008 y 2009).  

Por lo tanto, la comparación del IPSI con la inflación efec-
tiva y las expectativas estaría mostrando que es posible que 
exista un proceso de aprendizaje o sensibilización en la so-
ciedad uruguaya en relación con la inflación, tema que sería 
interesante estudiar con mayor profundidad investigaciones 
futuras.  

b) Coordinación de política monetaria y política fiscal 

Desde 2007 y hasta comienzos de 2009 la inflación anuali-
zada en Uruguay se acercaba peligrosamente a los dos dígitos. 
Como consecuencia el Gobierno y la autoridad monetaria 
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tomaron medidas de política fiscal y monetaria con una coor-
dinación sin precedentes en un marco de relativa estabilidad 
económica, la gráfica VII pone de manifiesto esta situación.  

A efectos de analizar la evolución del IPSI en esta coyuntura 
y obtener indicios de su relación con las medidas adoptadas, 
la gráfica también presenta la evolución del IPSI.52  
 

52 En esta ocasión el Índice de Preocupación Social por la Inflación se 
presenta con una frecuencia mensual debido a que, dada la metodología 
utilizada en la construcción del IPSI, en caso de utilizar un indicador más 
desagregado, se mostraría exclusivamente el reporte del periódico cuando 
se anuncian las medidas. Sin embargo, si bien es lógico que el IPSI aumente 
el día en que las medidas son tomadas, ya que es esperable que el diario las 
reporte, si el IPSI se mantiene en un nivel elevado en el correr del mes, esto 
estaría mostrando, por los argumentos mencionados en la sección 0, la  
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En este sentido, el análisis gráfico de la relación entre la 
evolución del IPSI y las medidas adoptadas para el período 
enero de 2006 a septiembre de 2009, muestra que los grandes 
movimientos en el índice suelen darse en el mismo momento 
que las medidas de política más significativas.   

En particular, cuando el IPSI alcanza sus valores máximos 
(de marzo a septiembre de 2007) también es el momento en 
donde la política monetaria se vuelve contractiva y cuando 
surgen las primeras medidas fiscales para controlar la acele-
ración del aumento del nivel de precios. Concretamente, 
cuando el IPSI alcanza su máximo muestral en septiembre de 
2007, la política fiscal y monetaria se muestran particular-
mente acompasadas.  

Luego, a mediados de 2008 el IPSI repunta al mismo tiem-
po que se adoptaron una cantidad de medidas fiscales y don-
de el COPOM, además de mantener su política contractiva, se 
reunía más asiduamente que de costumbre.53 El segundo re-
punte ocurre en enero de 2009, cuando, nuevamente se ob-
serva una profundización de las medidas monetarias y fiscales. 

En conclusión, la elevada coordinación entre la política 
fiscal y monetaria en el período seleccionado corresponde 
con niveles elevados de preocupación social por la inflación 
medida con el IPSI. Sin embargo, este análisis no permite es-
tablecer relaciones de causalidad entre la preocupación y las 
medidas de política, en el sentido de analizar si la primera 
responde a la adopción de las medidas o sí, por el contrario, 
las medidas son consecuencia de una mayor preocupación. 
En la siguiente sección se formalizará esta relación mediante 
un modelo.  

4. El IPSI y la conducción de política  
monetaria en Uruguay 

Dado que, como se argumentó previamente, la medición 
de la preocupación social por la inflación puede ser de gran 
——— 
persistencia de una preocupación de la sociedad por el aumento en el nivel 
de precios, más allá del hecho puntual de las medidas. Aún más, se trabaja 
con la mediana, de manera de que la medición mensual no se vea afectada 
por los valores puntuales extremos.  

53 Entre enero y julio de 2008 fijó una reunión mensual, con excepción 
de junio cuando no hubo reunión. 
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utilidad para la económica política de la política monetaria, 
se explorará a continuación cuál es la relación existente entre 
el indicador y la conducción efectiva de la política monetaria 
en Uruguay;54 en tanto queda pendiente para futuras investi-
gaciones el análisis de cuáles son sus efectos sobre el diseño 
institucional del BC. 

Según establece Maier (2002), un modelo simple para ana-
lizar la influencia de presiones externas sobre las políticas del 
BC se establece de la siguiente manera: 

(10)            0
1 1

JT

t i t i j j t t
i j

PM PM X Presiónα α β γ ε−
= =

= + + + +∑ ∑    

donde: PMt mide la instancia de política monetaria; Xt repre-
senta instrumentos de política o factores independientes 
(exógenos); Presiónt es la variable política o social que indica 
la presión a la que está sometida el BC; y εt es el término de 
error.  

Según la ecuación deben especificarse tres tipos de varia-
bles en el modelo: i) medidas de la instancia de política mo-
netaria; ii) cuantificadores de instrumentos de política o fac-
tores externos; iii) indicadores de presión externa hacia el 
banco central.  

a) Instancia de política monetaria 

Para medir la instancia de política monetaria se decidió 
utilizar un Índice de Condiciones Monetarias (ICM), descar-
tando otras posibilidades como: resultados de política, ins-
trumentos monetarios, objetivos del BC y tasas de interés de 
corto plazo; principalmente debido a que una economía co-
mo la uruguaya –pequeña y abierta– con tipo de cambio 
flexible, es afectada por la política monetaria mayoritaria-
mente55 a través de dos canales: el de tasas de interés y el de 
tipo de cambio (Guender 2005, Mayes y Virén 2000).  
 

54 En la sección 0 se analiza, de manera exploratoria y para un período 
concreto la relación gráfica entre las medidas de política monetaria y la 
preocupación social por la inflación. En este apartado intentará formalizar 
dicha relación y contemplar un período más amplio.  

55 Además de estos dos canales de transmisión pueden existir otros, por 
ejemplo: canal de crédito (préstamos bancarios y hojas de balance), canal 
de precios de activos o de consumo, canal de liquidez o flujo de fondos. 
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Por lo tanto, siguiendo la definición tradicional de ICM, los 
cambios en la tasa de interés real (r) y en el tipo de cambio 
real (q) son los dos principales canales a través de los cuales la 
política monetaria afecta la brecha de producto y, posterior-
mente, ésta afecta el nivel de inflación nacional.56 La fórmula 
se especifica según: 

(11)                          0 0( ) / ( ) 100t tICM r r q qβ α= − + − + ,   

donde: (rt – ro) y (qo – qt) representan las desviaciones de la tasa 
de interés real y el tipo de cambio real respecto al período ba-
se; y la ponderación del tipo de cambio real está dado por el 
cociente de la elasticidad de la demanda agregada al tipo de 
cambio real (β); y la semielasticidad de la demanda agregada 
a la tasa de interés real (α). 

Según esta formulación, mayores tasas de interés real o una 
apreciación real muestran condiciones monetarias más estre-
chas, por lo que un mayor nivel del ICM estaría mostrando 
una evolución contractiva de la política monetaria con res-
pecto al período base, mientras que una caída en el ICM mos-
traría lo contrario. 

Para elaborar el ICM, se calculó la tasa de interés real me-
diante la ecuación de Fisher (1930) suponiendo que los agen-
tes económicos forman expectativas autorregresivas sobre la 
inflación,57 considerando de esta forma que la inflación espe-
rada por los agentes es igual a la inflación efectiva pasada. Pa-
ra ello se utilizó el promedio mensual de la tasa interbancaria 
en pesos a un día hábil del BCU,58 ya que es la de referencia a 
más corto plazo y sobre la cual se espera que la política mone-
taria impacte inmediatamente.59  

En cuanto al tipo de cambio real, se trabajó con el multilateral 

 
56 A modo de ejemplo de otras definiciones: Mayes y Kazzak (1998) in-

corporan índices del mercado financiero para el caso de Nueva Zelanda, 
Jarocinski y Smets (2008) consideran índices de precios de bienes raíces 
(para Brasil y Estados Unidos respectivamente) y Kennedy y van Riet (1995) 
incorporan tasas de interés de largo plazo para países de la Unión Europea. 

57 Fuente: Staiger, Stock y Watson (1997). 
58 Fuente: 〈https://web.bevsa.com.uy/BEVSAIntranet2008/inicio/ 

default.aspx〉. 
59 Debido a que la tasa de interés no está disponible para los datos pre-

vios a abril de 2000, se modifica el período de estimación para abarcar el 
tramo desde abril de 2000 a septiembre de 2009. 
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efectivo calculado por el BCU, para capturar así las medidas 
de política monetaria que pretenden minimizar los choques 
externos procedentes de las economías relevantes para 
Uruguay. 

Para el cálculo de los ponderadores, de acuerdo con Caba-
llero et al. (1997) se decidió utilizar como una aproximación 
del peso relativo del canal de tipo de cambio real, el cociente 
de las exportaciones sobre el PIB para el período considera-
do. Por tanto, con base en la información anual proveniente 
de las Cuentas Nacionales en pesos constantes del año 198360 
publicadas por el BCU se calcula el peso promedio de las ex-
portaciones en el PIB para los años de 2000 a 2008.61 

b) Cuantificadores de instrumentos de política o factores externos 

Como indicador de instrumentos de política se construyó 
una variable dicotómica que señala el período en el que el BC 
realiza política cambiaria (abril 2000 a junio 2002). Además, 
como medida de factor externo relevante, se construyó otra 
variable dicotómica que diferencia los meses de septiembre y 
octubre de 2008 debido a la importante crisis internacional 
que se profundizó en ese momento y afectó particularmente 
las variables financieras.62 

c) Indicadores de presión externa 

Por último, los indicadores de presión externa al banco 
central que se consideraron relevantes fueron la preocupación 
social por la inflación y por crecimiento del producto por 
constituir, en conjunto, una aproximación a la función de uti-
lidad social de los modelos clásicos utilizados en el análisis de 
 

60 No pudo utilizarse la información de la nueva metodología de cuentas 
nacionales con base en 2005 puesto que la información no está disponible 
para todo el período considerado. 

61 No se incluyen los datos de 2009 ya que la metodología año base 1983 
no continuó actualizándose con datos posteriores al cuarto trimestre de 
2008, y la nueva metodología cambia las ponderaciones de cada uno de los 
componentes del gasto por lo que se consideró que la estimación podría 
perder consistencia.  

62 La elección de estas variables dicotómicas se basó en la información 
de las medidas de política y el análisis gráfico, identificando: i) un corte es-
tructural, y ii) datos atípicos.  



S. GARCÍA, C. ROCHA 
 

391 

la política monetaria. Para medir la primera se utilizó el IPSI, 
para aproximar la segunda se utilizó la encuesta periódica de 
la consultora Equipos Mori en la que se pregunta “¿Cómo ca-
lificaría, en general, la actual situación económica del 
país?”,63 donde un mayor valor del indicador se lee como ma-
yor preocupación y un menor valor como una menor pre-
ocupación.64     

d) Estimación del modelo 

Concretamente, se estimó el siguiente modelo: 

(12)   0 1 1 1 1 2 2 1 2t tt t tICM ICM d d IPSI SEPAα α β β γ γ ε−= + + + + + +
 

, 

donde tICM  es Índice de Condiciones Monetarias; d1 y d2 son 
las variables dicotómicas que miden los factores externos 
identificados y el período de política cambiaria respectiva- 
mente; tIPSI



65 es la variación porcentual del Índice de 
Preocupación Social por la Inflación; tSEPA



66 es la variación  
 

63 Encuesta realizada a 900 personas mayores de 18 años de zonas urba-
nas y rurales de todo el país. Los encuestados se seleccionan con base en 
una muestra probabilística de hogares, aplicando cuotas de sexo y edad en 
la elección del entrevistado. El margen de error esperado es de +/– 3.2% 
considerando un intervalo de confianza del 95%.  

64 Estrictamente esta encuesta mide las expectativas de la sociedad sobre 
el crecimiento del producto aunque con categorías subjetivas, lo que le 
otorga a las respuestas cierto juicio de valor implícito, en consecuencia tie-
ne las mismas limitaciones que se expresan en la sección 0I para el caso de 
las expectativas de inflación. Sin embargo, la principal diferencia entre 
aproximar la preocupación por la inflación y por el crecimiento del pro-
ducto por medio de las expectativas, es que en el caso del crecimiento del 
producto podría considerarse que hay una mayor relación entre expectati-
vas de que crecimiento caiga y una mayor preocupación por el mismo. Esto 
se debe a que, puede suponerse que la sociedad conoce la importancia del 
crecimiento del producto más intuitivamente que la de la inflación. De to-
das formas, lo ideal sería elaborar un indicador de la manera que describe 
en el capítulo 0, lo que excede los objetivos de este trabajo.  

65 Dada la alta volatilidad de la serie, esta se suaviza con una suma móvil 
trimestral.    

66 La variación porcentual en este caso es trimestral dado que es espera-
ble que los agentes actualicen sus expectativas sobre el crecimiento del 
producto cada, aproximadamente, tres meses, debido a que en Uruguay no 
se difunden indicadores mensuales sobre el crecimiento del PIB, sino que 
se encuentran disponibles con frecuencia trimestral. Por otro lado la en-
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porcentual de la preocupación por el crecimiento del pro-
ducto; y εt es el residuo. Los signos esperados se presentan a 
continuación en el cuadro 3. 

CUADRO 3. SIGNOS ESPERADOS EN LOS COEFICIENTES 

Coeficiente Signo esperado Explicación 

α1 + Si el BC continúa con la misma dirección en su política 
(contractiva o expansiva) es esperable que el signo  

sea positivo.  

β1  Sin signo esperado específico  

β2  Sin signo esperado específico 

γ1 + Una mayor preocupación de la sociedad sobre la inflación 
incentivaría al BC a adoptar una política más contractiva. 

γ2 – Una mayor preocupación de la sociedad sobre el creci-
miento del producto incentivaría al BC a adoptar una polí-

tica más expansiva. 

FUENTE: Elaboración propia. 

e) Resultados 

En el cuadro 4, se presenta la estimación del modelo (con 
coeficientes consistentes con heteroscedasticidad de White) 
en donde puede observarse que: i) todos los coeficientes son 
significativos al 10%; ii) el modelo en su conjunto es significa-
tivo al 10%; iii) los signos de los coeficientes son los esperados 
(ver cuadro 3); iv) el R2 es muy alto; y v) la regresión no pre-
senta los problemas típicos (ver Anexo 5).  

El modelo estimado debe ser interpretado como una ex-
ploración preliminar, que permite suponer la presencia de 
un hecho estilizado: en el caso uruguayo la preocupación so-
cial por la inflación influye en la conducción de la política 
monetaria. 

Sin embargo, esta estimación simplemente representa un 
primer paso en el estudio de la relación entre la preocupa-
ción social por la inflación y la conducción de política mo-
netaria. En particular, a los efectos de extraer estimaciones  

——— 
cuesta realizada por Equipos Mori no se realiza necesariamente todos los 
meses por lo que la variación trimestral (considerando el promedio del 
trimestre) permite más mediciones que la variación mensual. 
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CUADRO 4. ESTIMACIÓN DEL MODELO 

Variable dependiente: ICM 
Método: mínimos cuadrados 
Muestra (ajustada): 2000:08-2009:09 
Observaciones incluidas: 110, después de ajustar los extremos 
Errores estándar consistentes con heterocedasticidad de White y covarianzas 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Prob. 

C 9.295269 4.274047 2.174816 0.0319 
ICM(–1) 0.871636 0.054886 15.88094 0.0000 

D1 14.71570 7.674553 1.917466 0.0579 
D2 9.038434 2.906198 3.110054 0.0024 

D(LOG(IPSI_A), 1) 16.32410 5.771185 2.828552 0.0056 
D(LOG(SEPA), 4) –10.62483 6.214921 –1.709568 0.0903 

     
R2 0.931091 Media de la variable dependiente 90.27800 
R2 ajustada 0.927778 Desviación estándar de la variable 

dependiente 
26.23481 

Error estándar de la 
regresión 

7.050396 Criterio de información de Akaike 6.797046 

Suma de cuadrados de 
los residuos 

5,169.641 Criterio de Schwartz  6.944345 

Log de la verosimilitud –367.8375 Estadístico F 281.0460 
Estadístico Durbin-
Watson 

1.923558 Probabilidad (estadístico F) 0.000000 

concluyentes y confirmar el hecho estilizado, debe conside-
rarse en futuras investigaciones: i) construir un ICM con otras 
variables y otros ponderadores; ii) elaborar una medida de 
instancia monetaria más exacta, de acuerdo con las limita-
ciones que presenta el ICM; y iii) estimar modelos más preci-
sos (por ejemplo,: modelos multiecuacionales, estimaciones 
de función de utilidad del BC).  

V. CONCLUSIONES 

En esta sección se presentan las principales conclusiones que 
se desprenden del análisis realizado. El principal objetivo 
fue elaborar un indicador de la preocupación social por la 
inflación en Uruguay e investigar, de manera exploratoria, 
la relación entre esta preocupación y la política monetaria 
llevada adelante por el BCU. Además, como objetivo secun-
dario y debido a la escasez de series de datos que miden la 
opinión pública en diversas áreas en Uruguay, se diseñó una 
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metodología para medir la preocupación de la sociedad por 
diferentes temas, la cual podría ser utilizada tanto en la eco-
nomía como en otras disciplinas. 

Para ello, se construyó un índice basado en la cobertura de 
los periódicos locales sobre la temática, por lo que previa-
mente se debió analizar el mercado de los periódicos, tanto 
desde el punto de vista teórico como práctico. Además se 
identificaron las particularidades del caso mercado uruguayo 
y se relevó literatura con investigaciones que utilizaran técni-
cas similares para familiarizarse con las limitaciones de la me-
todología. De este análisis, surgieron argumentos sólidos que 
permiten considerar que, en general, la cobertura de los periódi-
cos es una buena aproximación de la preocupación de la sociedad por 
determinada temática. 

Es por esto que el Índice de Preocupación Social por la Inflación 
(IPSI) construido en esta investigación para el período diciembre 1999 
a septiembre 2009, fue elaborado a partir del análisis de noticias 
según grupos de palabras claves y análisis de contenidos. En particu-
lar, se utilizó como fuente de información el número de  
artículos que hacen referencia a la inflación en las secciones 
Portada, Contratapa, Nacional y Economía del diario El País. 
A su vez, como una muestra de su importancia relativa, se de-
cidió ponderar los artículos relevados utilizando los costos relativos 
de publicar avisos en las respectivas secciones.  

El análisis de la evolución del IPSI permitió identificar en el 
período considerado seis subperíodos con características par-
ticulares y al estudiar el IPSI mediante la metodología Box-
Jenkins se encontró que: i) los agentes tienen en cuenta la evolución 
histórica de su preocupación a la hora de formar su opinión actual, ii) 
la sociedad considera además otras variables para estimar que tan re-
levante es la inflación; iii) el índice por sí mismo no es suficiente para 
predecir su comportamiento futuro. Estos resultados, muestran 
que sería relevante investigar qué variables explicarían el  
resto del comportamiento del IPSI, para comprender, anali-
zar y predecir su evolución.  

Por otro lado, la comparación del IPSI con la inflación efec-
tiva y las expectativas de inflación dejó planteada la hipótesis de 
que existe un proceso de aprendizaje o sensibilización en la sociedad 
uruguaya, en el que se ha comprendido la relevancia del tema 
y los males que trae aparejado. Queda pendiente para inves-
tigaciones futuras analizar profundamente este aspecto.  
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Además, la elevada coordinación entre la política monetaria y fis-
cal constatada entre el segundo trimestre de 2007 y comienzos de 
2009, se corresponde gráficamente con elevados niveles de preocupa-
ción social por la inflación medida mediante el indicador elaborado, 
lo que sugeriría una relación interesante. A los efectos de explorar 
formalmente esta relación se elaboró un Índice de Condicio-
nes Monetarias (ICM) y se estimó un modelo lineal múltiple 
de presiones externas sobre el banco central de acuerdo con 
Maier (2002). Si bien el modelo estimado debe ser interpretado como 
una exploración preliminar, los resultados mostrarían indicios de la 
existencia de un hecho estilizado: la preocupación social por la infla-
ción influye en la conducción de la política monetaria. 

Sin embargo, a los efectos de confirmar los indicios de este 
hecho estilizado y extraer conclusiones más robustas, se con-
sidera que sería interesante para futuras investigaciones: i) 
construir un ICM con otras variables y ponderadores más 
exactos; ii) elaborar medidas alternativas de la instancia mo-
netaria, en vista de las limitaciones que el ICM plantea; iii) es-
timar modelos más precisos (por ejemplo, modelos multie-
cuacionales, estimaciones de función de utilidad del BC).  

Aún más, en futuras investigaciones podría incorporarse el 
análisis de los efectos de la preocupación social por la infla-
ción en el diseño institucional del Banco Central del Uruguay 
que no ha sido analizado en este trabajo. 

Anexo 1 

Palabras claves 

Como se mencionó en la sección 0 se identifican dos grandes 
grupos de palabras claves: grupo I, formado por aquellas pa-
labras que si se presentan en la noticia puede considerarse 
inmediatamente que dicha noticia muestra preocupación por 
la inflación; y grupo II, constituido por palabras que, en caso 
de presentarse, es necesario realizar un análisis más extenso 
para identificar si realmente pueden interpretarse como pre-
ocupación por dicho tema.  

En particular, se entiende que las palabras del grupo I 
muestran preocupación por la inflación por referirse a: 
pérdida de valor de la moneda, aumento de precios de bienes 
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o servicios, y política monetaria o, como contrapartida, polí-
tica cambiaria. Por otra parte, el grupo II está constituido por 
palabras que pueden relacionarse con los temas mencionados 
en el grupo I, pero no necesariamente lo hacen, por lo tanto, 
se debe analizar el contenido de la noticia para definir si ésta 
es relevante o no lo es.67  

CUADRO A. 1. GRUPOS DE PALABRAS CLAVES 

Grupo I Grupo II 

Ingreso real Índice de Salario Medios (ISM) 
Recuperación salarial Negociación salarial 
Poder adquisitivo Consejo de salarios 
Índice de salario real (ISR) Pauta salarial 
Cláusula Gatillo Conflictividad laboral 
Unidad indexada Ajuste 
Índice de precios al consumo (IPC) Precio 
Inflación Proyecciones económicas 
Índice de precios al productor de productos  
nacionales (IPPN) 

Canasta de bienes 

Índice de precios mayoristas (IPM) Tarifa 
Letras de regulación monetaria en pesos Competitividad 
Bonos del Tesoro en moneda nacional Tipo de cambio nominal (TCN) 
Base monetaria Tipo de cambio real (TCR) 
Agregados monetarios (M1, M2, etc.) Banco Central 
Reservas internacionales Tasa de interés 
Tasa call  
Política cambiaria  
Política monetaria  

FUENTE: Elaboración propia. 

Anexo 2 

Criterios de inclusión para palabras claves del grupo II 

A continuación se presentan los criterios que deben utilizarse 
para definir si las palabras clasificadas dentro del grupo II re-
flejan, o no, preocupación por la inflación.68  

 
67 Este análisis de contenido de la noticia debe realizarse según los crite-

rios establecidos en el Anexo 2. 
68 Estos criterios surgieron del análisis de las distintas ambigüedades que 

podían presentarse y fueron modificadas ligeramente según las necesidades 
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— Las noticias que se refieren a los precios de los productos 
básicos (dentro de los que se incluye los precios de los 
productos del campo) no se incluyen, ya que se entienden 
se refieren a inflación internacional. Se considerarán sola-
mente si se hace referencia explícitamente al efecto en la 
inflación local.  

— Las noticias que se refieren al costo de la construcción no 
se incluyen, ya que se entiende se refiere al inmueble como 
activo. Se considerará relevante solo cuando se esté anali-
zando el impacto en el precio de los alquileres.  

— Las noticias que se refieren a ajustes de tarifas públicas y/o 
administradas se relevan porque se consideran dentro de 
la categoría bienes y servicios.  

— Las noticias que se refieren a modificaciones en las tarifas 
impositivas no se incluirán, por no entrar dentro de la ca-
tegoría de precios y servicios, a menos que estén destinadas 
específicamente a la modificación de precios nacionales. 

— Las noticias que se refieren al banco central se incluyen so-
lo si mencionan temas institucionales, por entenderse que 
están relacionados con inflación de largo plazo.  

— Las noticias que se refieren al tipo de cambio (nominal o 
real)69 o a la competitividad en sentido amplio, se incluyen 
solo si se menciona la intervención del banco central en el 
mercado cambiario por entenderse que se está haciendo 
política cambiaria.  

— Las noticias que contiene proyecciones económicas solo se 
incluyen si se menciona la inflación en particular porque 
se entiende que reflejan expectativas de inflación. 

— Las noticias de consejos de salarios, negociaciones salaria-
les, pautas salariales, salario nominal o conflictividad labo-
ral solo se incluyen en el caso de que reflejen preocupación 
por la pérdida de poder adquisitivo. 

——— 
que fueron suscitándose a lo largo de la investigación de campo. 

69 En particular, también se incluyen las noticias que mencionan al tipo 
de cambio real si hace referencia a la inflación en dólares, ya que a través 
de las importaciones o directamente debido a la alta dolarización también 
esta se trasladará al mercado local.  
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— Las noticias que mencionen la tasa de interés, se relevan 
solo si se hace referencia a la del mercado de dinero por 
entenderse que es una herramienta de política monetaria. 

Anexo 3 

Importancia de las noticias 

1. Importancia dentro del día 

En el cuadro A. 2 se muestra el promedio de los precios re-
lativos entre las distintas páginas y la primera hoja de cada día 
para el período en cuestión; así como el desvío estándar y el 
coeficiente de variación. Observando la información, se pue-
de concluir que: i) los precios relativos se mantienen casi 
constantes, ya que ningún coeficiente de variación es mayor a 
20% por lo tanto, los ponderadores se mantendrán fijos a lo 
largo de toda la muestra;70 y ii) no es necesarios mantener to-
das categorías de páginas, puesto que algunas diferencias no 
son significativas, a saber: a) las hojas 11, 9, 7 y 5 tienen 
prácticamente el mismo precio relativo que la hoja impar, 
por lo que todas se incluirán dentro de las impares, b) la hoja 
4 y la par tienen casi el mismo precio relativo, por lo que la 
primera se incluirá dentro de la última, y c) dado lo anterior, 
se mantendrán las categorías: última, par, impar, hoja 3, hoja 
2, portada de sección y primera hoja.  

2. Comparación entre días 

En el cuadro que se presenta a continuación se muestra la 
relación entre la primera hoja de los distintos días de la se-
mana sobre la primera hoja del domingo. Esta información 
permitirá analizar si efectivamente existe una diferencia sig-
nificativa en la importancia de cada día. Se decidió utilizar la 
primera hoja simplemente por ser la de mayor precio, de 
manera que si existiese diferencia entre estas, ya sería sufi-
ciente para demostrar que los días deben ser considerados de 
distinta importancia, en caso contrario, se deberían analizar 
el resto de las hojas. 

 
70 Se decidió que trabajar con el promedio de la muestra.  



S. GARCÍA, C. ROCHA 
 

399 

 



 MONETARIA, JUL-SEP 2011 400 

CUADRO A. 3. PRECIOS RELATIVOS DE LAS PRIMERAS HOJA DE LOS DIFE-
RENTES DÍAS SOBRE LA PRIMERA HOJA DEL DOMINGO. CALCULADO PARA 
EL PERÍODO: SEPTIEMBRE DE 1999-SEPTIEMBRE DE 2009 

 Lunes Mar-Miér-Vier Jueves Sábado Domin-
go 

Media 0.69 0.69 0.73 0.77 – 

Desviación 0.01 0.01 0.05 0.03 – 

Coeficiente de variación (%) 0.98 0.98 6.77 3.83 – 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos proporcionados por el diarios El 
País. 

De los datos anteriores puede concluirse que: i) la varia-
ción de los precios relativos a lo largo de la muestra –medida 
a través del coeficiente de variación− no es significativa como 
para considerar modificar sus ponderadores a medida que 
pasa el tiempo, por lo tanto los ponderadores de los días 
también serán constantes;71 y ii) el día lunes puede conside-
rarse igual a los días martes, miércoles y viernes.72  

3. Los ponderadores 

Como consecuencia de los resultados obtenidos en los 
apartados anteriores se decidió que los ponderadores de im-
portancia se diferenciarían según día y sección, y son cons-
tantes en el tiempo. El cuadro A. 3 muestra los 28 ponderado-
res, según el día y el número de página, dichos ponderadores 
son el resultado del siguiente cálculo: 

(A.1)                                               
1

ij
ij

d

P
p

P
= , 

donde: pij hace referencia a los precios promedios relativos de 
la sección j en el día i; Pij a los precios promedios corrientes 
de la sección j en el día i; y Pd1 el precio promedio corriente 
de la primera hoja un domingo. Las secciones (j) son: prime-
ra hoja, hoja 2, hoja 3, hoja par, hoja impar, portada y última 
 

71 Ibídem. 
72 Se analizaron el resto de las relaciones para el día lunes y se compara-

ron con el conjunto de días martes, miércoles y viernes. Se encontró que la 
mayor diferencia era 0.01 y se presentaba en las hojas pares o impares; por 
lo que se consideró apropiado incluir el lunes dentro de la misma categoría 
que los otros días.   
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hoja. Los días o grupos de días (i) son: lunes-martes-
miércoles-viernes, jueves, sábado y domingo.  

En el cuadro A. 4 puede apreciarse que: i) la noticia valdrá 
más cuando se ubique en la primera hoja del día domingo; y 
ii) la noticia pesará menos cuando esté en una hoja par del 
día lunes, martes, miércoles o viernes.  

CUADRO A. 4. PRECIOS RELATIVOS PROMEDIOS SEGÚN DÍA Y NÚMERO DE 
PÁGINA. CALCULADOS PARA EL PERÍODO: SETIEMBRE 1999 – SEPTIEMBRE 
2009. EN RELACIÓN A LA PRIMERA HOJA DEL DÍA DOMINGO 

 Primera Hoja 2 Hoja 3 Última Portada Par Impar 

Lun-Mar-Miér-Vier 0.69 0.40 0.46 0.38 0.41 0.33 0.37 

Jueves 0.73 0.45 0.51 0.43 0.46 0.35 0.40 

Sábado 0.77 0.49 0.56 0.47 0.49 0.38 0.44 

Domingo 1.00 0.58 0.66 0.59 0.59 0.45 0.51 

FUENTE: Elaboración propia con datos proporcionados por el diario El País. 

 

Anexo 4 

Resultados obtenidos de la metodología Box-Jenkis 
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CUADRO A. 5. RESULTADO DICKEY- FULLER AUMENTADO 

Hipótesis nula: ÍNDICE tiene raíz unitaria 
Exógenos: constante, tendencia lineal 
Longitud del rezago: 0 (automático, con base en SIC, MAXLAG=12) 

  Estadístico t Prob. a 

Estadístico prueba Dickey-Fuller  
aumentada 

 –6.098258 0.0000 

Prueba de valores críticos: nivel 1%  –4.038365  

 nivel 5%  –3.448681  

 nivel 10%  –3.149521  
a MacKinnon (1996) valor p de una cola. 

 
CUADRO A. 6. ESTIMACIÓN MODELO ARIMA 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Prob. 

C 133.1391 22.00476 6.050469 0.0000 
TIEMPO 1.009720 0.319263 3.162654 0.0020 

AR(1) 0.502731 0.081499 6.168565 0.0000 
     

R2 0.419800 Media de la variable dependiente 193.3660 
R2 ajustado 0.409621 Desviación estándar de la variable 

dependiente 
74.55874 

Error estd. de la re-
gresión  

57.28807 Criterio de información Akaike  10.95937 

Suma de cuadrados 
de los residuos 

374,139.2 Criterio de Schwartz  11.03319 

Log de la verosimili-
tud 

–638.1231 Estadístico F 41.24190 

Estadístico Durbin-
Watson 

2.163637 Probabilidad (estadístico F) 0.000000 

Raíces invertidas AR  0.50   

Anexo 5 

Verificaciones del modelo 

La dependencia débil de las variables explicativas se probó (a 
través de regresiones simples) para todas las variables en cues-
tión; en cada caso se obtuvo que efectivamente las series son 
débilmente independientes.    

Por otro lado, se analizó si los residuos son estacionarios y 
tienen media cero. Para ello se calculó el intervalo de con-
fianza relevante, y se concluyó que los residuos tienen media 
cero.   
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Posteriormente, se exploró la presencia de multicolinealidad 
perfecta entre las variables, utilizando la regla práctica de 
Klein que sugiere que la multicolineadad puede ser un pro-
blema complejo solamente si las R2 obtenidas de regresiones 
auxiliares (regresiones entre las variables explicativas) es ma-
yor que el R2 global. Al realizar esta prueba para el modelo es-
timado, se encontró que no hay multicolinealidad perfecta en 
la regresión.   

Por otra parte, para la detección de heteroscedasticidad se 
utilizó la prueba de White, a través de ella se encontró que los 
residuos tenían este problema (cuadro A. 7) y por lo tanto se 
corrigió a través del método de corrección de White.   

CUADRO A. 7. PRUEBA DE WHITE PARA LA DETECCIÓN DE HETEROSCE-
DASTICIDAD DE LOS RESIDUOS 

Estadístico F 6.501184 Probabilidad 0.000001 

Obs. R2 37.39012 Probabilidad 0.000010 

A su vez, para descartar la autocorrelación se utilizó la 
prueba h de Durbin. El estadístico construido mostró que no 
existe autocorrelación de primer orden en los residuos.73 

A modo de resumen se revisa que los residuos sean esta-
cionarios, para ello se realiza la prueba Dickey-Fuller aumen-
tado sin constantes. Los resultados se muestran en el cuadro 
siguiente, donde se confirma que los residuos son estaciona-
rios con media cero.  

Finalmente, el efectuar una regresión con series de tiempo,  

CUADRO A. 8. PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA PARA LOS RESIDUOS 

Hipótesis nula: los RESIDUOS tienen raíz unitaria 
Exógeno: ninguno 
Longitud de rezago: 4 (bases automáticas en SIC, MAXLAG=12) 

  Estadístico t Prob. a 

Prueba estd. Dickey-Fuller aumentada  –2.926171 0.0038 

Prueba de valores críticos: nivel 1%  –2.586550  

 nivel 5%  –1.943824  

 nivel 10% –1.614767  
a MacKinnon (1996) valor p de una cola. 

 
73 En particular el h, calculado a partir de los datos que aparecen en el 

cuadro 4 es 0.49 menor en valor absoluto que el h0,5 = 1,645. 
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con frecuencia se obtiene un R2 muy elevado (superior a 0.9) 
aunque no haya una relación significativa entre los variables 
(regresión espuria). Como regla práctica Granger y Newbold 
(1974) establecieron que si R2 > d de Durbin-Watson se puede 
sospechar que la regresión estimada es espuria. En el modelo 
estimado, según muestra el cuadro 4 el R2 = 0.93 < d = 1.92 
por lo que no sería una regresión espuria.  
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Ir en contra  
de los fundamentos  
y el momento oportuno  
de la política monetaria  

I. INTRODUCCIÓN  

Una de las sospechas principales acerca de lo que causó la re-
ciente crisis financiera es el período prolongado de bajas ta-
sas de política monetaria durante los años previos. Diversos 
autores han argumentado que las prolongadas políticas aco-
modaticias de la Reserva Federal de Estados Unidos estimula-
ron los incentivos para la toma de riesgos entre los interme-
diarios financieros que estuvieron en el meollo de la crisis.1 
 

1 Ver Borio y Zhu (2008), Dell’Ariccia, Igan y Laeven (2008), Calomiris 
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Maddaloni y Peydro (2011) usan datos empíricos de la en-
cuesta de préstamos bancarios de la zona del euro, elaborada 
por el Banco Central Europeo, para demostrar que las tasas 
overnight más bajas moderan los estándares de préstamo. Esta 
moderación va más allá de lo que se puede explicar por me-
dio de otros factores afectados por las tasas, como la calidad 
de las garantías del prestatario. Asimismo, hallaron eviden-
cias de que si se mantienen las tasas “demasiado bajas por 
demasiado tiempo” se reducen aún más los estándares de 
crédito. Del mismo modo, Altunbas, Gambacorta y Marqués-
Ibáñez (2010) hallaron que si las tasas se mantienen bajas por 
un período prolongado, se elevan significativamente los per-
files de riesgo de los bancos. Ellos obtuvieron estos resultados 
de un conjunto de datos que incluye información trimestral 
sobre el balance general de los bancos que cotizan en las bol-
sas de Estados Unidos y de la Unión Europea.2 

 

En este trabajo realizamos un modelo de cómo se produce 
el efecto “demasiado bajo por demasiado tiempo”, con base 
en el descalce del vencimiento entre activos a largo plazo y 
pasivos a corto plazo en los balances de los bancos. En un en-
foque general, en el cual tomamos las metas de las autorida-
des monetarias como dadas, demostramos que después de un 
choque hay dos efectos principales en las tasas óptimas de 
política monetaria: el primero es en el impacto, y el segundo 
se refiere a la senda dinámica de las tasas de interés. Estos 
efectos se resumen en la gráfica I, que representa la respuesta 
de la autoridad monetaria ante un choque económico nega-
tivo. La línea de puntos grafica la política de una autoridad 
cuyos objetivos incluyen la estabilidad financiera, mientras 
que la línea continua es la de una autoridad con objetivos 
estándar.  

Confrontada con un choque negativo, la autoridad que “va  

——— 
(2009), Brunnermeier (2009), Brunnermeier et al. (2009), Taylor (2009), 
Allen, Babus y Carletti (2009), Adrian y Shin (2009a), Diamond y Rajan 
(2009) y Kannan, Rabanal y Scott (2009). 

2 Otros documentos empíricos que se enfocan en la relación entre polí-
tica monetaria y riesgo bancario son los siguientes: Jiménez et al. (2009), 
Ioannidou, Ongena y Peydro (2009), Dell’Ariccia, Laeven y Marquez 
(2010), Buch, Eickmeier y Prieto (2010), Delis y Brissimis (2010) y Delis 
and Kouretas (2010). A diferencia de los dos artículos citados en el texto, 
estos estudios no analizan la relación con la duración de un cambio de tasa.  
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en contra de los fundamentos” recortaría más profundamen-
te las tasas de interés en el momento del impacto, en lugar de 
alejarse de un objetivo financiero. Sin embargo, su respuesta 
dinámica sería retornar más rápidamente al nivel de equili-
brio. Intuitivamente, este atajo de poca vida existe con el fin 
de evitar la acumulación de riesgos, ya que los bancos ajustan 
su cartera solo cuando anticipan recortes que durarán mucho 
tiempo. Este es el argumento de “demasiado bajo por dema-
siado tiempo”. Sin embargo, en el breve espacio de tiempo 
que tiene la autoridad para recortar sus tasas, debe profundi-
zar más los recortes para aliviar los efectos del choque en el 
resto de sus objetivos. Esto subyace en el movimiento más 
agresivo al momento del impacto.  

Como ya se ha debatido, asumimos que la autoridad mone-
taria tiene un objetivo financiero y luego examinamos cómo 
este afecta a la oportunidad de la política optima. En el deba-
te sobre políticas, distintos autores han convocado a la formu-
lación de una política monetaria que explícitamente conside-
re la toma de riesgos por parte de los bancos y la estabilidad 
financiera.3 Pero también en la bibliografía académica, exis-
ten publicaciones recientes que proponen un modelo en el 
cual se detallan las razones que tienen las autoridades mone-
tarias para hacer esto. Agur y Demertzis (2011) usan un mo-
delo bancario para demostrar cómo los cambios exógenos en 

 
3 Borio y White (2004), Borio y Zhu (2008), Adrian y Shin (2008, 

2009a, b) y Disyatat (2010). 
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la política monetaria influyen en la toma de riesgos de los 
bancos, y cómo un ente regulador optimizado no está en si-
tuación de neutralizar este efecto. La razón es que la política 
monetaria afecta a ambos lados del tradeoff del ente regula-
dor, esto es la estabilidad financiera y el crecimiento del 
crédito, de manera tal que un cambio en la tasa esencialmen-
te inclina las fronteras de posibilidades del ente regulador. 
Con un ente regulador incapaz de neutralizar el canal de to-
ma de riesgos de la política monetaria, existen justificaciones 
para una política monetaria-regulatoria conjunta. Acharya y 
Naqvi (2010) introducen al análisis de transmisión monetaria 
una consideración de agencia: los oficiales de préstamos ban-
carios reciben sus pagos de acuerdo al volumen de préstamos 
que generan. Esto genera una burbuja de activos, que la au-
toridad monetaria puede evitar “yendo en contra de la liqui-
dez”. Loisel, Pommeret y Portier (2009) construyen un mode-
lo en el cual es óptimo para la autoridad monetaria inclinarse 
contra las burbujas de activos afectando el costo de los recur-
sos de los emprendedores para evitar un comportamiento de 
rebaño.4 Dentro de la literatura macro de modelos de equili-
brio general dinámico estocástico, el enfoque es diferente. 
En lugar de ofrecer una historia cualitativa, los modelos de 
Angeloni y Faia (2009), de Angeloni, Faia y Lo Duca (2010) y 
de Gertler y Karadi (2009) hacen una comparación cuantita-
tiva del bienestar según diferentes objetivos de los bancos, 
demostrando numéricamente que los objetivos financieros 
pueden ser válidos.5 

 

 
4 Otros artículos que realizan modelos de transmisión desde la política 

monetaria hasta el riesgo bancario, pero sin enfocarse en una explicación 
de por qué esto afectaría la estrategia de política monetaria, son los si-
guientes: Dell’Ariccia, Laeven y Marquez (2010), De Nicolò (2010), Drees, 
Eckwert y Várdy (2010), Dubecq, Mojon y Ragot (2010) y Dell’Ariccia y 
Marquez (2006).  

5 Otros artículos se han desarrollado con base en el marco de Bernanke, 
Gertler y Gilchrist (1999) incorporando fricciones financieras a los mode-
los de equilibrio general dinámico estocástico. Estos son revisados en Ger-
tler y Kyotaki (2010). Sin embargo, en general en esta bibliografía, los ban-
cos son una fricción pasiva, con la excepción de los artículos citados en este 
texto, y de Cociuba, Shukayev y Ueberfeldt (2011), quienes analizan numé-
ricamente la transmisión monetaria de los incentivos de los bancos para “la 
búsqueda de rendimiento”, pero no se enfocan en la optimalidad de “in-
clinarse contra el viento” 
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II. MODELO 

Describimos la economía a través de la función de demanda 
agregada:  

(1)                                      ( )1, , , , , ,f f f
t t t t t oy r r rα ε −   

donde ( )ty ⋅  es la brecha del producto; 1, , ,f f f
t t or r r−   son las ta-

sas de interés actuales y pasadas. Los argumentos estándar de 
la ecuación IS implican que:  

(2)                         
( )1, , , , ,

0 .
f f f

t t t t t o

f
t s

y r r r
s t

r

α ε −

−

∂
< ∀ ≤

∂



  

La variable tε  representa un choque de demanda persistente:  

(3)                                            1 ,t t tε θε ν−= +   

con ( )0,1θ ∈  el parámetro de persistencia, y tν  un choque 
iid. El impacto en el ciclo económico es tal que:  

(4)                                                 
( )

0.t

t

y
ε

∂ ⋅
>

∂
 

Finalmente, αt representa el perfil de riesgo del banco, to-
mado por las instituciones financieras. Si bien aquí no inten-
tamos explícitamente hacer un modelo de riesgo, los tipos de 
conceptos que tenemos en mente para el riesgo son, por 
ejemplo, la participación de préstamos riesgosos en la cartera 
de un banco, o el alcance de la innovación financiera, que 
podría provocar tanto beneficios como costos para la socie-
dad (Tufano, 2003; Lerner y Tufano, 2011). Esto sugeriría 
que hay un nivel óptimo de toma de riesgos en cuanto a lo re-
ferente al bienestar. Llamamos a esto w

tα . Cualquier desvia-
ción negativa del mismo implicaría perder oportunidades de 
mejorar el bienestar; cualquier desviación positiva identifi-
caría “una excesiva toma de riesgos”. 

( ) )
( ) (

0, 0, ,

0, ,1 .

t w
t t

t

t w
t t

t

y

y

α α
α

α α
α
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∂ ⋅
< ∀ ∈ ∂
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La autoridad monetaria combina sus dos objetivos en la 
función intertemporal, como en Disyatat (2010):  

(5)     
[ ] ( ) ( )( ) ( )

( )
, 0 , 0 0

min min 1

. . : .

f f
t t

t w
t t t

r t r t t

t

L E f y g

s a y

δ ρ ρ α α
∞

≥ ≥ =

  = − ⋅ + −   
⋅

∑
  

Aquí, ( )w
t tα α− es la distancia entre el riesgo bancario y el 

riesgo socialmente óptimo. La autoridad monetaria establece 
un peso para ρ sobre la prevención de los costos que surjan 
del riesgo excesivo, capturado por la función ( )w

t tg α α− . Y 
otorga un peso de (1–ρ) al objetivo estándar de minimizar las 
fluctuaciones en la brecha del producto, representada por la 
función ( )( )tf y ⋅ .6 

Dentro de esta economía, introducimos un sector bancario 
modelado con base en los siguientes tres axiomas:  

— Axioma 1. La toma de riesgos óptima del sistema bancario 
es mayor que el óptimo social. 

— Axioma 2. La toma de riesgos es procíclica.  

— Axioma 3. El riesgo es persistente.  

Cada uno de ellos puede obtenerse a partir de distintas 
formas funcionales específicas. En especial, el primer axioma 
se relaciona con el riesgo moral de un banco, lo cual, es una 
tema estándar en la bibliografía de la banca en general 
(Freixas y Rochet, 1997). El banco no internaliza plenamente 
los costos sociales de sus préstamos riesgosos. Parte del costo 
de su insolvencia potencial recae sobre la sociedad más que 
sobre los accionistas del banco, a través de sus pasivos limita-
dos, rescates, seguros de depósito o de la pérdida de relacio-
nes especiales del banco con sus clientes. Por lo tanto, el ban-
co toma un riesgo mayor que el socialmente óptimo. El 
segundo axioma surge cuando los rendimientos de los pro-
yectos de riesgo son positivamente influidos por el estado del 
ciclo económico. La prociclicidad es una característica de-
mostrada en los estudios empíricos sobre el sistema bancario. 
 

6 Ignoramos la inflación sin ninguna pérdida de generalidad. Como solo 
estaremos observando los choques de demanda, un esfuerzo de la política 
por cerrar la brecha de producción achicará al mismo tiempo la brecha de 
inflación.  
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El resumen bibliográfico de Drumond (2009) debate distin-
tos mecanismos a través de los cuales se encuentra cómo sur-
ge la prociclicidad. Finalmente, el tercer axioma aplica cada 
vez que los proyectos riesgosos son de vencimiento relativa-
mente largo. El descalce de los vencimientos de los activos y 
de los pasivos siempre ha sido un rasgo clave de la banca, y ha 
logrado especial importancia durante el desarrollo de la crisis 
previa (Brunnermeier, 2009; Adrian y Shin, 2009a), ya que 
hasta las hipotecas a 30 años a menudo se financiaron usando 
instrumentos a corto plazo. El descalce entre vencimientos 
implica que la reducción del riesgo por el lado de los activos 
es un proceso que lleva tiempo.  

Usamos el modelo de un banco, cuya gestión es neutral al 
riesgo. Este banco puede considerarse como representante 
del balance agregado del sector bancario. El banco elige un 
perfil de riesgo αt para maximizar su utilidad, ( )( ),t t tP yα ⋅ . 
Denominamos al perfil de riesgo que maximiza la utilidad 
como b

tα  y operacionalizamos el primer axioma como se se-
ñala a continuación: 

(6)                                                    .b w
t tα α>  

El segundo axioma, sobre la prociclicidad de la toma de 
riesgos, está dado por:  

(7)                                                 
( )

0.
b
t

ty
α∂

>
∂ ⋅

 

Finalmente, el tercer axioma es puesto en funcionamiento 
con la restricción:  

(8)                                                  1.t tα βα −≥  

Aquí, ( )0,1β ∈ : el banco solo puede despojarse del riesgo 
en su balance de manera gradual.7 

 
7 En realidad, dado que los proyectos más riesgosos generalmente im-

plican vencimientos más prolongados, podríamos expresarlo en una nota-
ción más general: ( )tβ α , con ( ) 0tβ α′ > . Esto es, mientras más riesgoso sea 
el perfil del banco, más prolongado el vencimiento de sus préstamos, me-
nos préstamos saldados en cada período y, por lo tanto, su balance se torna 
más persistente. Sin embargo, esto complica la notación, y al mismo tiempo 
no implica una diferencia cualitativa en las pruebas. 
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III. UN RECORTE BREVE PERO PROFUNDO  

A continuación examinamos los efectos de un choque persis-
tente sobre la senda dinámica de la tasa de interés ( ),f

tr t∀  y 
la toma de riesgos de un banco ( ),t tα ∀ . Al momento  
ocurre un choque aleatorio νt, el cual determina la senda de 
εt mediante un parámetro de persistencia θ. Asumimos que el 
banco central se compromete con la senda preanunciada pa-
ra las tasas de interés que resulta de su optimización.8 Como 
consideramos un choque en un solo período, el aspecto 
dinámico de nuestro ejercicio se relaciona con cómo la auto-
ridad decide diseminar una política determinada en el tiempo. 
Cuando ocurre un choque negativo, ¿se elegirá un recorte 
corto y profundo o una respuesta más prolongada, y suavizada?  

Definición 1: Se define λ como el perfil de la respuesta de polí-
tica de la autoridad monetaria, donde un λ más alto implica 
una política más profunda pero más breve. Más específica-
mente:  

— Se asigna λ = 0 a la política óptima de la autoridad moneta-
ria con ρ = 0. Este es el caso de línea base de una autoridad 
que no va en contra de los fundamentos.  

— Se define un  más alto como una política que adelanta 
parte del recorte de tasas.  

Luego: el perfil de política i tiene un λ mayor que el perfil 
de la política j si:  

( ) ( ), , , ,
ˆ ˆ ˆ: ,f f f f f f f f

t i t j t i t jt r r r r t t r r r r t t∃ − ≥ − ∀ < ∧ − ≤ − ∀ >  

y para algunos ˆt t<  y algunos ˆt t>  las condiciones respectivas 
son estrictamente vinculantes. Aquí, fr es la tasa de interés 
de estado estacionario y por lo tanto la política se define en 
desviaciones con respecto a ese estado estacionario.  

Ahora podemos establecer el resultado principal de esta 
sección:  

Proposición 1: Luego de un choque negativo (νt < 0), una auto-
ridad monetaria que va en contra de los fundamentos (ρ > 0) 

 
8 En el Apéndice explicamos por qué (y cómo) esta es una política con-

sistente a través del tiempo.  

1t =

λ
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elije un perfil λ > 0 para sus tasas de interés. Así, opta por una 
respuesta más profunda pero más breve, en comparación con 
una autoridad que solo tiene objetivos estándar (ρ = 0). Gene- 

ralmente, 0
d
d
λ
ρ
> . 

Prueba. Señalamos nuestra prueba en las gráficas II y III, don-
de ilustramos, respectivamente, las tasas de interés y los nive-
les asociados de toma de riesgos para diferentes λ. En la gráfi-
ca III la línea de puntos representa cómo las limitaciones del 
riesgo ( )1t tα βα −≥  evitan la reducción de riesgo de un perio-
do al siguiente. Consideramos primero β = 0, esto es, ninguna 
restricción dinámica sobre la toma de riesgos. En primer lu- 

gar, por el choque negativo 
( )

( ) ( )( ) 0
b

tt

t t

y
y
α

ε
∂ ⋅∂

= + + >
∂ ⋅ ∂

, νt < 0,  

implica que b
tα disminuye y entonces, en tanto 0tε → , gra-

dualmente regresa a bα , el estado estacionario óptimo de 
toma de riesgos del banco. Esto es cierto para cualquier polí-
tica, independientemente de λ. Luego, para β > 0, la restric-
ción 1t tα βα −≥  será vinculante de t = 0  hasta un t′ en cuyo 
punto  

Para un conjunto de prueba suficiente  ; observamos 
que para los recortes de política  son menos pro-
fundos para , generando la toma de riesgos que es más 
cercana al óptimo de la sociedad. Sin embargo, para , los  

 

( )'
' 0 ' 1 .b b t b

t t orβα βα β α= −= =

t̂ t ′=
t t ′< –f f

tr r
0λ =

t t ′<



 MONETARIA, JUL-SEP 2011 422 

recortes de política  implicados por  generan la 
toma de riesgos que es más cercana al óptimo de la sociedad. 
Luego, hasta , los rumbos restringidos de  y  son 
equivalentes. Pero, posteriormente,  tiene una toma de 
riesgos inferior. En términos de estabilidad financiera, el  
ofrece así una ganancia inequívoca en el objetivo de estabilidad 

financiera, esto es:  Sin embargo, es 

también una pérdida no ambigua de  dada la 

definición de que  es la senda de la autoridad , lo 
cual minimiza . Sigue que a mayor peso que la auto-
ridad asigne a la prevención de desequilibrios financieros 
(mayor ρ), mayor será su voluntad de dejar de lado la mini-
mización de  para lograr un  inferior, lo cual 

implica que  

Intuitivamente, los bancos acumulan el riesgo cuando la 
economía vuelve a recuperarse, mientras que las tasas siguen 
estando bajas. Este es un patrón que, algunos argumentan, se 
observó en el período subsiguiente a la recesión de 2001-
2003, y que contribuyó a la crisis actual (ver nota al pie 1). 
Una autoridad que se va en contra de los fundamentos quie-
re evitar este tipo de patrón. El elevar las tasas rápidamente 
después de un recorte inicial mitiga los incentivos para la 

–f f
tr r 0λ >

t ′ 0λ = 0λ >
0λ >

0λ >

( )0
– 0.

T t w
t tt

d
g

d
δ α α

λ =
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T t
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f yδ
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0λ = 0ρ =
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acumulación de riesgo posterior. Esto repercute en la estabi-
lización de la brecha del producto óptima. Mientras más se 
preocupa una autoridad por prevenir el riesgo excesivo, ma-
yores serán las repercusiones de este tipo que estará dispuesta 
a soportar. Así, mientras mayor sea el peso del objetivo de es-
tabilidad financiera, más corto será el período de recorte de 
tasas. Dada la breve ventana de tiempo para la reducción de 
las tasas, la autoridad elige un recorte relativamente profun-
do, para estimular lo suficiente la economía. En general, esto 
da como resultado la gráfica I, en la cual la línea de puntos 
representa ρ > 0 y en la línea continua ρ = 0.  

Corolario 1. La proposición 1 no se extiende a una recupera-
ción  No se puede dar un mensaje inequívoco del 
efecto de un ρ más alto sobre la dinámica de la respuesta de 
política monetaria a un choque positivo.  

Prueba. La prueba de la proposición 1 implica que b
t t dt∫ α  es 

inequívocamente más pequeño dado un λ más alto, ya que  
es el mismo hasta  y posteriormente es menor. Sin embar-
go, esto no se extiende para el caso de un choque positivo. 
Un λ más alto, que aquí implica un alza más pronunciada en 
la tasa inicial, no se traduce en un  más pequeño. Pero pa-
ra  Así, hay un tradeoff que depende del 
parámetro, y no se puede derivar una prueba general.  

Intuitivamente, pasar la cartera de activos de vencimientos 
más cortos a vencimientos más largos no lleva demasiado 
tiempo. Pero la otra cara de la momeada es que la reducción 
del riesgo lleva tiempo, ya que los préstamos riesgosos impli-
can compromisos a largo plazo. Esto está implícito en la for-
malización del tercer axioma, ecuación (8), el cual dirige la 
asimetría entre los choques positivos y negativos.  

IV. CONCLUSIONES  

En este artículo examinamos cómo la política monetaria 
podría alterarse si tuviera que responder a los desequilibrios 
financieros. Permitimos que el riesgo afecte la economía de 
manera procíclica y luego examinamos cómo el rumbo de las 
tasas de interés afectaría la interacción entre la toma de ries-
gos de un banco y la política monetaria. Nuestro supuesto 

( )1 0 .v >

b
tα

,̂t

0
bα

0 0
ˆ : .b b

t tt t λ λα α= => >
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principal de que el riesgo será persistente implica que los 
bancos no pueden elevar su riesgo a la misma velocidad a la 
que caen las tasas de interés. Esto sugiere que solo ajustarán 
sus carteras si las tasas se mantienen bajas por períodos de 
tiempo significativos. En respuesta a ello, mostramos que, 
cuando se enfrentan a choques negativos, sería mejor para las 
autoridades monetarias mantener los recortes de las tasas por 
períodos breves. Pero si después se desea cerrar la brecha del 
producto esto implicará que el recorte necesitará ser más 
grande que si se hiciera de otra manera. Reconocemos que si 
bien la respuesta ante los desequilibrios financieros tiene una 
clara implicación en el rumbo de las tasas de interés, la defi-
nición y medida del riesgo sigue siendo un desafío conside-
rable en esta implementación.  

Apéndice 

Compromiso 

Hemos supuesto que la autoridad monetaria se compromete 
plenamente con el rumbo de la tasa de interés.  

Proposición 2. Si , este tipo de compromiso es consis-
tente a través del tiempo y por lo tanto totalmente creíble.  

Prueba. El resultado de relevancia es la proposición 1. Es 
aquí que, en respuesta a un choque, la autoridad anuncia una 
senda de la cual se podría desviar más adelante. Dando lugar 
a las desviaciones con respecto a la senda preanunciada, 
permitimos que el banco juegue una estrategia de ojo por ojo: 
si la autoridad monetaria se desvía del rumbo anunciado, el 
banco recurre a la toma de riesgos contra la senda . Note 
que la senda  es totalmente creíble al igual que la senda 
óptima de la autoridad monetaria que minimiza el objetivo 
de estabilización . Ninguna autoridad monetaria de-
searía desviarse de un  ya que claramente saldría per-
diendo en ambos objetivos en L. El beneficio potencial de 
desviarse de una senda  anunciada es lograr alcanzar 

. Si, al mismo tiempo, el comportamiento de riesgo 
sigue estando de acuerdo con la senda , entonces la au-
toridad monetaria ve una clara reducción (mejora) en sus 
pérdidas. Sin embargo, sostenemos que esto no es posible, ya 

0ρ >

0λ >
0λ >

( )( )tf y •
0λ <

0λ >
( )( )tf y •

0λ >
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que la conducta de riesgo se ajustará inmediatamente una vez 
que se observe esta desviación. Siguiendo la notación de la 
prueba de la proposición 1, la senda de la tasa de interés se 
divide en 

 

para  y  Para  tenemos que 
 Pero la limitación dinámica de la toma de 

riesgos,  solo es vinculante hacia abajo. Entonces, de 
acuerdo con la estrategia ojo por ojo si la autoridad monetaria 
se desvía de su rumbo en cualquier  pierde de manera 
inequívoca: el banco puede directamente ajustar la toma de 
riesgos a la senda  Para la desviación , implicaría 
exactamente el mismo resultado para el rumbo de  como si 
recién se anunciará  El banco sigue el mismo rumbo de 

 para  dado  y  (como se describe en la gráfi-
ca III). Pero en términos de su  el anuncio en primer 
lugar de  seguido después por  no puede ser tam-
poco una mejora, debido a que minimiza  Así, 
dada esta reacción por parte del banco, la autoridad moneta-
ria no logra nada en ninguno de sus objetivos al desviarse de 
su senda preanunciada.  
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