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MONETARIA, ABR-JUN 2002 

Ronald I. McKinnon 

El patrón dólar mundial  
y el dilema del tipo  
de cambio de Asia oriental 

Lord Peston me pidió que testificara acerca de la “globaliza-
ción”: cuáles son sus ramificaciones, tanto positivas como nega-
tivas, y si verdaderamente es un nuevo fenómeno o simplemen-
te un rótulo. ¿Son nuestras instituciones internacionales, tales 
como el Fondo Monetario y la Organización Mundial del Co-
mercio, adecuadas para asegurar que los aspectos positivos su-
peran los negativos? Finalmente, se me encargó contestar la si-
guiente pregunta de Lord Peston: “Qué tiene la globalización 
para que la gente se muestre tan desasosegada?”. 

La indiscutible hegemonía de Estados Unidos es una de las 
fuentes primarias del desasosiego internacional en el nuevo mi-
lenio, del mismo modo que la hegemonía militar y financiera 
británica causó desasosiego en otros países con la difusión de 
un comercio internacional más libre en el siglo XIX. Hablando 
en los términos militares de nuestros días, no hay más que una 
superpotencia que envía cañoneras (léase portaaviones) para 
mantener la paz en lugares lejanos, al menos donde sus intere-
ses vitales se hallan involucrados. Luego, está también el agresi-
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vo y torpe comercialismo de las firmas multinacionales, princi-
palmente estadounidenses, que los otros pueblos ven como una 
amenaza a su tradicional forma de vida: como por ejemplo 
cuando los granjeros franceses pusieron fuego a los puestos de 
hamburguesas MacDonald. Otros países, particularmente los 
regímenes que obligan a sus pueblos a subordinarse por medio 
de una anteojera religiosa, consideran que las influencias ex-
tranjeras minan sus culturas nacionales. 

Sin embargo, esta presentación al Comité de Asuntos Eco-
nómicos abordará el problema de la hegemonía global esta-
dounidense de manera muy diferente, que a primera vista po-
dría parecer un ejercicio arcano en economía monetaria. En 
ausencia de un dinero internacional común (como el oro en el 
siglo XIX), el cada vez más amplio ámbito del comercio y las fi-
nanzas internacionales hoy en día acentúa una asimetría por 
entero natural entre las monedas nacionales. Un dinero central 
particularmente fuerte (o moneda clave) se vuelve dominante, 
de la manera en que el dólar de Estados Unidos ahora domina 
en una escala mundial fuera de Europa, y de la misma manera 
que marco alemán dominó en el seno de Europa antes de su 
unificación monetaria con el advenimiento del euro. (En el si-
glo XIX, la Gran Bretaña también suscitaba resentimiento como 
país acreedor dominante en el mundo, que mantenía a los res-
tantes países en cierto modo subyugados al mercado de capita-
les londinense. Empero, como la Gran Bretaña estaba entonces, 
bajo el patrón oro, más o menos a la par con otros países indus-
triales, su autonomía en cuestiones monetarias era mucho me-
nor que la de Estados Unidos en el actual mundo de las formas 
nacionales de dinero fiat [fiduciario].) 

Vivimos en un mundo inherentemente asimétrico, y tal vez 
injusto, porque sólo puede haber un dinero central para facili-
tar el intercambio internacional. Inevitablemente, esto deja las 
monedas de la mayoría de los países en la periferia de este di-
nero central, en donde los países, particularmente los que están 
en desarrollo en esta periferia monetaria posen sistemas finan-
cieros internos que por naturaleza son más frágiles. Viven ante 
la constante amenaza de una crisis monetaria, es decir, un pá-
nico o corrida que ahuyenta el dinero periférico hacia el cen-
tral, el dólar estadounidense. De hecho, manejar la política fi-
nanciera y de divisas es más difícil en la periferia que en el cen-
tro. ¡Es más fácil ser secretario estadounidense de la Tesorería 
que ministro de Finanzas coreano, argentino o turco! 

Un importante aspecto de esta asimetría es la naturaleza del 
riesgo monetario en las divisas. La economía de Estados Unidos 
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es con mucho el mayor deudor al resto del mundo: algo así 
como 2.5 billones de deuda neta, que continúa aumentando 
dado el actual déficit comercial del país, pero nadie piensa que 
el dólar podría verdaderamente ser objeto de un ataque o que 
pudiera registrarse una crisis monetaria en el sentido ordinario 
de la palabra crisis. En la medida en que los bancos estadouni-
denses o norteamericanos, las compañías de seguros, etc., reci-
ben fondos extranjeros como contraparte del déficit comercial 
de la nación, esta acumulación de obligaciones con los extranje-
ros se denomina enteramente en dólares de Estados Unidos. 

De modo que los bancos norteamericanos tienen obligacio-
nes denominadas en dólares, tanto con extranjeros como con 
nacionales internos, y sus préstamos son denominados en dóla-
res, en gran parte a firmas y hogares estadounidenses. Dada la 
ausencia de exposición de divisas, las instituciones financieras 
norteamericanas pueden absorber esta enorme afluencia de ca-
pital sin riesgo monetario. Existen otros riesgos, pero no están 
asociados a las fluctuaciones del tipo de cambio del dólar con 
relación a otras monedas. 

No obstante, si las pequeñas economías deudoras en la peri-
feria del patrón dólar, como Corea, Tailandia, o cualquier otra 
de América Latina, absorben capital extranjero, típicamente las 
deudas se denominan en la moneda de otro país, es decir, so-
bre todo en dólares de Estados Unidos, aunque ocasionalmente 
también en yenes o euros. La génesis de la crisis 1997-98 con-
sistió en la enorme afluencia de capital que recibieron las eco-
nomías de Asia oriental, pero denominada en dólares o yenes. 
Esto significaba que sus bancos e instituciones financieras corrí-
an un gran riesgo en caso de fluctuaciones en el tipo de cambio. 
En particular, cualquier devaluación haría que el rembolso de 
las obligaciones externas en dólares a partir de ingresos de acti-
vos internos denominados en won, o baht, o pesos, se volviera 
mucho más difícil. 

En contraste, en la actualidad muchas personas en Estados 
Unidos creen que el dólar es demasiado fuerte y que los expor-
tadores estadounidenses se beneficiarían de una devaluación 
del dólar que reduzca sus costos con relación a los de sus com-
petidores internacionales. Y una devaluación del dólar por úni-
ca vez no obstaculizaría para nada el pago por las instituciones 
financieras norteamericanas de sus deudas extranjeras deno-
minadas en dólares, o bien que las renovara indefinidamente. 

La parte I de mi análisis acerca de las consecuencias moneta-
rias de la globalización ofrece una perspectiva histórica de có-
mo ha evolucionado el patrón dólar desde la segunda guerra 
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mundial, con especial atención a los países en desarrollo y mer-
cados emergentes en su periferia. A continuación, la parte II se 
centra en Asia oriental. Específicamente ligo lo que llamo “el di-
lema del tipo de cambio de Asia oriental” (incluida la actual si-
tuación difícil de Japón) con la forma en que opera ahora el pa-
trón dólar. (El documento acompañante presentado al Comité 
de Asuntos Económicos, “Áreas monetarias óptimas y la expe-
riencia europea”, se enfoca en el gran éxito de la Unión Eco-
nómica y Monetaria –EMU– en la tarea de eliminar las asimetrí-
as monetarias en la continental Europa occidental.) 

I. EL PATRÓN DÓLAR MUNDIAL  
EN SU PERSPECTIVA HISTÓRICA 

¿Cómo es que la posición asimétrica del dólar llegó a estable-
cerse en la economía mundial? Tras la segunda guerra mun-
dial, Estados Unidos quedó como el único en el mundo que te-
nía un sistema financiero intacto. Reinaban la inflación, los con-
troles monetarios, etc., en Europa, así como en Japón y en la 
mayoría de los países en desarrollo. Así, en los mercados de di-
visas abiertos, el dólar se convirtió naturalmente en la moneda 
vehicular mundial para transacciones (privadas) interbancarias, 
al igual que la moneda de intervención que los gobiernos usa-
ban para estabilizar sus tipos de cambio. Conforme al acuerdo 
de Bretton Woods de 1945, todos los países vincularon sus mo-
nedas al dólar, de modo que Estados Unidos no tenía una polí-
tica formal de tipo de cambio, salvo por su residual vinculación 
con el oro. 

Esto resultaba natural dada la historia de la situación. Los Es-
tados Unidos contaban con el único mercado abierto de capital, 
de modo que los demás países podían fácilmente acumular sus 
reservas de dólares y disponer de un mercado líquido en el cual 
comprarlos y venderlos. De la misma manera, las corporaciones 
privadas en otros países podían acumular asimismo reservas de 
dólares porque sus propias monedas estaban sujetas a controles 
de cambios. Por este accidente histórico, el dólar de Estados 
Unidos se convirtió en la moneda intermediaria para los cambios 
internacionales entre cualquier par de monedas “periféricas”. 

1. El dólar como medio de cambio internacional 

¿Por qué, empero, el dólar continúa con su función de facili-
tar el cambio aun cuando ya la mayoría de los otros países in-
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dustrializados (tales como Japón y varios en Europa) no usan 
controles de cambio? Un poco de álgebra ayuda a explicar el 
continuo predominio del dólar. Supongamos que usted dispo-
ne de N monedas, digamos que 150, en la economía mundial. 
No importa, los propios mercados elegirán siempre una mone-
da para facilitar los cambios internacionales. La razón se debe a 
la gran conveniencia de economizar en mercados. 

Si tomamos en consideración un mundo de N países con di-
nero nacional independiente, entonces, según la teoría de las 
probabilidades que se enseña en el bachillerato, el número total 
de pares de países en el sistema es una combinación de N cosas 
tomadas de dos en dos (NC2). Si los agentes extranjeros tratasen 
de comerciar entre cada par, digamos, coronas suecas contra 
dólares australianos, o won coreano contra yen japonés, el re-
sultado sería un enorme número de diferentes mercados de di-
visas. Con 150 monedas nacionales en el mundo (N = 150), si 
tratase de que hubiera un intercambio entre cada par, ¡ten-
dríamos 11 175 mercados de divisas! 

Es costoso para cualquier banco establecer un sector de ope-
raciones para divisas. Así, en vez de intercambiar todos los pa-
res de monedas bilateralmente, en la práctica sólo una de ellas, 
la Nth, es escogida como moneda vehicular central. Entonces 
todo el comercio y cambios se llevan a cabo contra la moneda 
vehicular antes de hacerlo con las otras. Al efectuar todo el co-
mercio de monedas contra esa sola moneda, se puede reducir 
el número de mercados en el sistema a N - 1. Entonces, con 150 
países, no se necesitan más que 149 mercados de divisas en lu-
gar de 11 175. A diferencia del sistema de Bretton Woods, en el 
que todos los países establecían paridades oficiales con el dólar, 
el resultado mencionado no depende de ningún acuerdo for-
mal entre gobiernos. En los mercados privados hoy día, escoger 
una moneda como el dólar para que sea la moneda intermedia-
ria, es la forma más natural para economizar en las transaccio-
nes de divisas. 

La historia, empero, es importante. Si un país comienza por 
proporcionar el dinero central, como lo hizo Estados Unidos a 
fines de los años cuarenta, se convierte en un caso de monopo-
lio natural, a causa de las economías de escala. Cuanto mayor 
número de países negocian en dólares, más barato resulta para 
todos seguir operando con dólares. Si usted es un importador 
japonés de volvos suecos y quiere pagar por los volvos, lo pri-
mero que hace es dirigirse a su banco para convertir sus yenes 
en dólares en el mercado abierto, y luego usa los dólares para 
comprar coronas suecas. La corporación Volvo recibe las coro-
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nas suecas y el importador consigue los volvos. El dólar, empe-
ro, es la moneda intermediaria. 

Usando la clasificación del libro de texto estándar sobre los 
papeles que desempeña el dinero, el cuadro 1 resume nuestro 
paradigma del papel central del dólar para facilitar los cambios 
internacionales. Tanto para los sectores privado como guber-
namental, el dólar se desempeña como medio de cambio, re-
serva de valor, unidad de cuenta, y patrón de pago diferido pa-
ra transacciones internacionales en cuenta corriente y de capi-
tal, y así ha sido desde 1945 hasta el comienzo del nuevo mile-
nio. El que aquí se presenta es una generalización de un cuadro 
similar presentado por Peter Kenen en 1983, pero sigue siendo 
tan válido hoy como lo fue entonces. 

CUADRO 1. EL PAPEL FACILITADOR QUE DESEMPEÑA EL DÓLAR DE ES-
TADOS UNIDOS COMO DINERO INTERNACIONAL, 1945-2001 

 Privado        Oficial 

Medio de cambio Vehículo Intervención 
Reserva de valor Banca Reservas 
Unidad de cuenta Facturación Vinculación 
Patrón de pago diferido Bonos privados Bonos soberanos 

En primer lugar, en el cuadro 1, el dólar figura como medio 
de cambio. Como los mercados de divisas son principalmente in-
terbancarios, el dólar es la moneda vehicular en las transaccio-
nes bancarias que sirven a los clientes del sector privado. Así, 
cuando un gobierno interviene para influir en el tipo de cam-
bio, le resulta también más barato y más conveniente usar el 
dólar como moneda de intervención oficial. (La principal ex-
cepción a esta convención se registró en Europa antes del ad-
venimiento del euro, donde para muchos propósitos el viejo 
marco alemán era la moneda central. Y en la actualidad, cierto 
número de países europeos que bordean Eurolandia por el es-
te, usan principalmente el euro como dinero central.) 

En segundo lugar del cuadro, el dólar aparece como reserva 
de valor. Tanto las corporaciones como los individuos mantie-
nen cuentas bancarias en dólares en Londres, Singapur y otros 
centros bancarios “extraterritoriales”, así como en lo propios 
Estados Unidos. En lo que se refiere a los gobiernos, las reser-
vas internacionales se componen principalmente de dólares, en 
gran medida bonos de la Tesorería norteamericana: Corea tie-
ne 95 000 millones, Japón casi 400 000 millones, China 200 000 
millones, etc. De hecho, casi la mitad de los bonos de la Tesore-
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ría de Estados Unidos en circulación se hallan en poder de 
bancos centrales extranjeros. 

Viene después en el cuadro el dólar como unidad de cuenta 
para gran parte del comercio internacional. El comercio en 
productos primarios revela un patrón muy marcado de uso del 
dólar como moneda principal de facturación. La exportación de 
productos primarios homogéneos, como el petróleo, trigo y co-
bre, tienden a ser facturados en dólares, con una formación de 
precios mundial en mercado de productos centralizados. El 
comercio al contado, pero particularmente los contratos ade-
lantados, se concentran en estos mercados de productos centra-
lizados, que se sitúan generalmente en ciudades de Estados 
Unidos, como Chicago y Nueva York, aunque también existen 
mercados de productos primarios denominados en dólares en 
Londres y otras ciudades. 

Los patrones de facturación para las exportaciones de bienes 
manufacturados son más complejos. Los principales países in-
dustriales, con sólidas monedas, tienden a facturar sus explora-
ciones en moneda local. Antes de que existiera la Unión Mone-
taria Europea, más del 75% de las exportaciones alemanas se 
facturaban en marcos, más del 50% de las exportaciones france-
sas en francos, y de manera similar otros países europeos. Em-
pero, estas relaciones tan ilustrativas eran dominadas por el 
comercio intraeuropeo. Con el advenimiento de la Unión Mo-
netaria Europea, el número de países de Europa continental 
que procederán a facturar sus exportaciones fuera de Europa 
en euros, es un factor desconocido por el momento. 

En lo que concierne a Asia oriental, empero, el comercio ex-
tranjero se factura sobre todo en dólares: el comercio de Corea 
con Tailandia típicamente es facturado en dólares. Aun el co-
mercio japonés con otros países de Asia oriental se factura más 
en dólares que en yenes. Fuera de Europa, la prevalencia de la 
facturación en dólares es la regla en otras partes del mundo. 
Por ejemplo, las exportaciones intralatinoamericanas son factu-
radas en dólares prácticamente en su totalidad. 

La tarea de poner precio a las manufacturas es más compleja 
que la simple facturación. Los exportadores de todo el mundo, 
con excepción de Europa, típicamente optan por cotizar pre-
cios de venta para sus productos en dólares, y a continuación 
mantienen estos precios en dólares de manera bastante cons-
tante en los catálogos industriales y otras listas de precios publi-
cadas. En efecto, sus precios son válidos para el mercado mun-
dial, no meramente para el estadounidense, y desde luego en 
dólares. Así, los bancos centrales nacionales que buscan estabili-
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zar el poder adquisitivo internacional de sus monedas, a menu-
do optan (ya sea formal o informalmente) por vincularlas al dó-
lar, y en consecuencia se adhieren a la enorme masa de precios 
de los bienes internacionalmente comercializados que esos pre-
cios representan. 

Ocupa el cuarto lugar en el cuadro 1 el patrón de pago diferido 
(papel tradicional del dinero), con bonos privados y soberanos 
en mercados internacionales, denominados en gran medida en 
dólares de Estados Unidos, aunque algunos están denominados 
ahora en euros. En los mercados internacionales de bonos, las 
Tesorerías de Estados Unidos son tomadas como punto de re-
ferencia o activo “libre de riesgo”. Es decir, los bonos soberanos 
denominados en dólares emitidos por mercados emergentes en 
el mundo entero tienen medida su calificación de crédito (por 
Moody’s, Standard and Poor’s, o Fitch) con relación a las Teso-
rerías de Estados Unidos. En consecuencia, las primas de riesgo 
en tasas de interés sobre estos bonos típicamente se cotizan co-
mo tantos puntos de porcentaje por arriba de las Tesorerías de 
Estados Unidos. 

2. El dólar como ancla nominal 

Además de facilitar los cambios internacionales, el dólar tiene 
una segunda función internacional complementaria. Las auto-
ridades monetarias extranjeras pueden anclar mejor sus pro-
pios niveles de precios internos si eligen vincularse, oficial u 
oficiosamente, al dólar. Al optar por mantener sus tipos de 
cambio, con el dólar, estables, los gobiernos extranjeros están 
optando esencialmente por armonizar sus políticas monetarias 
(aunque no siempre lo logran) con la de Estados Unidos. Esta 
armonización monetaria tiene dos avenidas: i) el arbitraje de 
bienes internacional (la avenida del arbitraje), y ii) la avenida de 
sañalización, que orienta a otros bancos centrales acerca de las 
acciones del Banco Federal de Reserva de Estados Unidos. 

La avenida de arbitraje se origina naturalmente del papel 
que juega el dólar como facilitador de las finanzas internaciona-
les. Como el comercio internacional en bienes y servicios se fac-
tura mayormente en dólares (incluido el comercio entre países 
fuera de Estados Unidos), el arbitraje internacional en los mer-
cados de bienes y servicios por medio de un tipo de cambio fijo 
con el dólar puede constituir un poderoso dispositivo para an-
clar el nivel de precios internos de un país. Poniendo el caso en 
la forma más negativa: si otros países no pueden impedir que 
sus tipos de cambio con el dólar fluctúen, el grado en que estas 
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fluctuaciones del tipo de cambio se reflejan en sus precios in-
ternos es (en último término) muy alto. (La única excepción 
importante serían los países que pertenecen a la gran área del 
euro, cuyos precios internos están bastante bien aislados de las 
fluctuaciones del tipo de cambio del euro con respecto al dólar.) 

Asimétricamente, dado que tanto las importaciones como las 
exportaciones son facturadas en dólares, el propio nivel de pre-
cios internos de Estados Unidos está relativamente aislado de 
las fluctuaciones en el tipo de cambio del dólar. De manera más 
general en todo el mundo, los precios en dólares de los bienes 
internacionalmente comercializados son relativamente invarian-
tes a las fluctuaciones en el valor del dólar con respecto a otras 
monedas. Así, en su calidad de Nth país en el sistema, sólo Es-
tados Unidos puede llevar a cabo una política monetaria inde-
pendiente para establecer metas a su propio nivel de precios in-
ternos, sin resultar muy perturbado por las fluctuaciones del ti-
po de cambio. En lo que concierne a los otros N - 1 países, el 
arbitraje internacional directo sobre productos a través de un 
tipo de cambio fijo, puede ayudarles a estabilizar sus propios 
niveles de precio internos. 

A fin de asegurar la armonización con Estados Unidos, la 
avenida de señalización también puede ser importante. Si algún 
gobierno nacional resiste la presión al alza sobre su moneda en 
el mercado de divisas, el incremento resultante en sus reservas 
oficiales de dólares indica la necesidad de una expansión mone-
taria interna, y viceversa. Se reitera, además, que el Banco cen-
tral nacional puede incluso recibir su orientación directamente 
de lo que la Fed está haciendo. Por ejemplo, el Banco de Cana-
dá, típicamente, cambia su propia tasa de descuento (tasa de 
préstamo interbancaria) con relativa rapidez en respuesta a los 
cambios en la tasa de los Fondos Federales de Estados Unidos. 

Sin embargo, para que el dólar funcione exitosamente como 
ancla nominal, dos importantes condiciones deben ser satisfe-
chas: 

– el nivel de precios estadounidense, tal como es medido por 
un amplio índice de bienes comerciables, es estable y se es-
pera que se mantenga así; y 

– la mayoría de los países, algunos de ellos vecinos, se hallan 
bajo el mismo patrón internacional, es decir, también fijan 
sus tipos de cambio con respecto al dólar. 

En la historia del patrón dólar de la posguerra, esas dos 
condiciones fueron satisfechas en algunos períodos, pero no en  
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otros. De hecho, en contraste con la continua fortaleza del dólar 
como facilitador del mercado de divisas ya sea bajo regímenes 
de tipo de cambio fijo o flotante, su función como ancla nomi-
nal se ha metamorfoseado continuamente. 

3. El período culminante de Bretton Woods: 1950 a 1980 

Desde los años cincuenta hasta 1968 incluido, el primer pa-
nel de la gráfica I muestra que el nivel de precios de Estados 
Unidos para los precios de bienes comerciables (medidos por el 
índice de precios al mayoreo de Estados Unidos) se mantuvo 
estable. Asimismo las tasas de interés sobre activos en dólares 
fueron bajas y estables por la ausencia de amenaza de inflación. 
Así, según el sistema de paridad del viejo Bretton Woods, todos 
los demás países voluntariamente declararon paridades con el 
dólar, y mantuvieron su mercado de tipos de cambio dentro de 
una estrecha banda de 2% alrededor de estas paridades centra-
les, que apenas fueron cambiadas. Durante este período “cul-
minante” de Bretton Woods, los países miembros del FMI pu-
dieron usar la estabilidad de precios en el país central como an-
cla para sus propios niveles de precios internos. 

Sin embargo, algo más que el simple comportamiento del pa-
ís central estaba en juego en este proceso de anclaje. Dado que 
virtualmente todos los grandes países industriales estaban bajo 
el mismo régimen de tipo de cambio fijo, el nivel de precios 
“mundial” se hallaba más seguro. Las devaluaciones (o aprecia-
ciones) precipitadas de cualquier país, que pudieran impartir 
presión deflacionaria a otro país vecino, eran evitadas. Por otra 
parte, los choques macroeconómicos nacionales potencialmente 
inflacionarios eran amortiguados. La inercia o “rigidez” del ni-
vel de precios en cada país era mayor porque todos ellos esta-
ban sujetos y comprometidos con un patrón monetario común, 
que en último término se basaba en el dólar. 

En el curso de este período culminante del régimen de Bret-
ton Woods, aun el propio nivel de precios de Estados Unidos 
era más estable a causa de los tipos de cambio generalmente fi-
jos. En el corto y mediano plazos, el país central podía benefi-
ciarse del arbitraje sobre productos con los países vecinos, por 
medio de tipos de cambio fijos, con lo cual quedaban amorti-
guados los choques inflacionarios que en el mismo país central 
se originaban. En último término, empero, el sistema no pudo 
sobrevivir a las persistentes presiones inflacionarias en el país 
central, como vamos a ver. 

Finalmente, como el panel inicial de la gráfica I lo indica, las 
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tasas de interés nominales en los países industriales eran bajas y 
notablemente estables en los años cincuenta y sesenta. Hasta los 
años postreros de la década de 1960, la tasa ordinaria de la in-
flación de precios era tan baja, que los efectos usuales Fisher 
sobre las tasas de interés estuvieron prácticamente ausentes. En 
estos decenios que siguieron a la posguerra, la continua estabi-
lidad que se percibía en los tipos de cambio significaba que los 
diferenciales en los intereses entre países eran modestos, a pe-
sar de la presencia de controles de capital en la mayoría de los 
países industriales. Este compromiso de las paridades fijas con 
respecto al dólar por parte de los países industriales finalmente 
se colapsó a principios de 1973. No obstante, el ancla monetaria 
común apuntaló el famoso y elevado crecimiento económico 
real de aquella era, un crecimiento sostenido que no ha teni-
do ni tiene su equivalente en el mundo industrial desde en-
tonces. 

En lo que concierne a los países menos desarrollados, con 
mercados financieros internos inmaduros, contar con la estabi-
lidad de precios y tasas de interés en el núcleo de las econo-
mías industriales resultaba particularmente ventajoso. En caso 
contrario hubieran enfrentado grandes dificultades para con-
trolar la inflación interna, sin hablar ya de la estabilización de 
sus tipos de cambio con respecto al dólar. Para evitar eso, senci-
llamente optaron por adherirse al patrón dólar durante el pe-
ríodo culminante de Bretton Woods. Desde luego, algunos paí-
ses en América Latina y en otras regiones padecían demasiada 
presión inflacionaria interna para poder mantener sus tipos de 
cambio fijos con respecto al dólar. Sin embargo, aun en los ca-
sos en que un país menos desarrollado experimentaba una cri-
sis monetaria acompañada de devaluación, las autoridades 
afirmaban que retornarían al tipo de cambio fijo con respecto al 
patrón dólar en cuanto pudieran, con lo que atenuaban las ex-
pectativas de más prolongada inflación. 

4. Se pierde el ancla, 1968-73: advenimiento  
de los tipos de cambio flotantes 

Un buen discernimiento hubiera revelado que el viejo tipo 
de cambio fijo del patrón dólar comenzó a deshilacharse en las 
postrimerías de los años sesenta, cuando la inflación según el 
índice de precios al mayoreo (WPI) en Estados Unidos (el país 
central) empezó a escalar el nivel de 3% anual (gráfica I, se-
gundo panel). Otros países, particularmente Alemania, se mos-
traron renuentes a mantener su paridad con el dólar e impor-
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tar aunque no fuera más que una moderada presión inflaciona-
ria. El marco alemán fue reapreciado en 1969. Y lo que es más 
importante, Estados Unidos estaba entonces semiparalizado 
por la creencia Keynesiana (según la definía en sentido restric-
tivo la llamada curva Phillips) que la deflación incrementaría de 
modo permanente el desempleo interno. De modo que, en 
gran medida por razones doctrinales, el país central rehusó 
embarcarse en un programa serio de desinflación. 

La continua inflación, empero, redujo la competitividad in-
dustrial de Estados Unidos. Preocupado por la declinante posi-
ción en el comercio exterior, el presidente Nixon cerró en agos-
to de 1971 hasta el último vestigio de la “ventanilla del oro”: el 
compromiso formal estadounidense, adoptado conforme a los 
viejos artículos de Bretton Woods, de fijar formalmente el valor 
del dólar en términos de oro. Simultáneamente, Nixon impuso 
un arancel generalizado de 10% sobre las importaciones de 
manufacturas, e insistió en que dicha tarifa no sería eliminada 
hasta que los demás países industriales apreciaran sus monedas 
con respecto al dólar. Todos ellos apreciaron sus monedas en-
tre 10 y 20%, antes de restablecer sus nuevas paridades “Smith-
sonianas” con el dólar en diciembre de 1971. Esto no obstante, 
como el país central seguía con la inflación, las paridades 
Smithsonianas con el dólar estaban destinadas a fracasar. En 
febrero de 1973, los países industriales abandonaron sus pari-
dades con el dólar y pasaron a la flotación no paritaria. 

De los años setenta a los ochenta, la elevada y variable infla-
ción de precios, junto con las altas y volátiles tasas de interés 
nominales (véase el tercer panel en la gráfica I) erosionaron la 
utilidad del dólar como ancla nominal. En la mayoría de los 
países en desarrollo, al igual que en los industriales, la inflación 
se incrementó fuertemente. Muchos países industriales se mos-
traron entonces dispuestos a apreciar sus monedas con respecto 
al dólar para mejor aislarse de lo que ya se había convertido en 
un torbellino de tasas inflacionarias variables en todo el mundo. 
(Los europeos se sintieron inducidos a buscar una nueva mo-
neda central como ancla, y trataron de reconstruir la estabili-
dad monetaria en torno del marco alemán. Este esfuerzo cul-
minó con el venturoso advenimiento del euro en las postrime-
rías de los años noventa.) 

El efecto colectivo de esta inestabilidad monetaria global so-
bre la productividad mundial fue catastrófico. Al no contar ya 
con un ancla común para los niveles de precios internos y los 
tipos de cambio, la productividad en el mundo industrial y su 
periferia (salvo por lo que respecta a los “tigres” asiáticos) se 
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desaceleró dramáticamente después de 1973 hasta principios 
de los años noventa. 

5. ¿El paraíso recuperado en los años noventa? 

A partir de los primeros años noventa y para entrar en el 
nuevo milenio, empero, vemos en último panel de la gráfica I 
el retorno a la estabilidad de precios en Estados Unidos, acom-
pañada de tasas de interés entre moderadas y bajas una vez 
más. En este forma, el dólar se ha vuelto nuevamente atractivo 
como ancla monetaria internacional, y como activo de reserva 
predominante en todo el mundo. Tras la declinación del dólar 
como activo de reserva en los inflacionarios años setenta y 
ochenta, la participación del dólar en las reservas oficiales de 
divisas se ha incrementado considerablemente en la última dé-
cada. El cuadro 2 muestra que el dólar pasó de 51.3% de las te-
nencias oficiales de divisas (de los miembros del Fondo Mone-
tario Internacional) en 1991, a 68.2% en 2001. Y si damos por 
supuesto que una participación prorrateada de “monedas no 
especificadas” corresponde a dólares, la proporción alcanzada 
por los dólares en las reservas internacionales parece que pasa-
ría del 75 por ciento. 

Ha sido motivo de sorpresa que el advenimiento del euro no 
haya reducido el predominio del dólar en las tenencias de divi-
sas. El cuadro 2 muestra también que la participación del euro 
en las reservas de divisas en 1999 y 2000 no era mayor que la 
suma de las antiguas monedas legadas (marcos, francos, y flori-
nes), antes del advenimiento del euro el 1 de enero de 1999. 
Aunque el euro ha sido muy exitoso para asegurar la integra-
ción monetaria regional de Europa, el dólar sigue siendo el rey 
en las finanzas internacionales del mundo entero. 

Sin embargo, en el nuevo milenio, esta forma más sólida del 
patrón dólar internacional difiere del período cumbre de Bret-
ton Woods entre los años cincuenta y sesenta en al menos dos 
importantes respectos: 

– En períodos no de crisis, la mayoría de los gobiernos en las 
economías en desarrollo estabilizan sus tipos de cambio con 
respecto al dólar, pero sin declarar paridades oficiales con el 
dólar. Y esa vinculación informal es también “débil”, en el 
sentido de que muchos tipos de cambio van a la deriva. 

– La mayoría de los países en la periferia del patrón dólar ya 
no están dispuestos o no pueden usar controles de capital. 
En consecuencia, la forma como el dólar se inmiscuye en los 
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dominios internos naturales de sus monedas nacionales se ha 
tornado aguda. 

Pasaremos a comentar la vinculación débil y el problema de 
la intrusión del dólar por turno. 

6. La vinculación débil 

En su estudio memorable de 155 regímenes de tipo de cam-
bio en otros tantos países, con el uso de datos mensuales, Gui-
llermo Calvo y Carmen Reinhart demuestran que los únicos 
tipos de cambio verdaderamente flotantes son euro, dólar, 
yen, y posiblemente la libra esterlina, naturalmente entre sí. 
Mes con mes, la varianza en tipo de cambio de estos países in-
dustriales es alta, mientras que la varianza en las tasas de inte-
rés a corto plazo es baja: las modificaciones a corto plazo en 
las preferencias de cartera entre dos o más monedas son prin-
cipalmente absorbidas por las alteraciones del tipo de cambio, 
en tanto que sus bancos centrales establecen metas de tasas de 
interés a corto plazo como instrumento de política monetaria 
interna. 

En contraste, en las economías en desarrollo o de mercado 
emergente, Calvo y Reinhart muestran que sus políticas mone-
tarias han sido ordenadas de modo que la varianza mensual en 
sus tipos de cambio con respecto a alguna moneda clave (ya sea 
dólar o euro) sea baja, aunque esa varianza mensual en sus ta-
sas de interés es mucho más alta que en el núcleo de los países 
industriales. Salvo por los países de Europa oriental que bor-
dean la Unión Monetaria y se insertan en el euro, los demás lo 
hacen con el dólar. El principal medio de absorción de choques 
para modificaciones entre dos o más monedas en las preferen-
cias de activos internacionales son los cambios en las tasas de in-
terés internas, excepto para los países en desarrollo con contro-
les de capital efectivos. 

Esta sorprendente diferencia entre el núcleo de las economí-
as industriales en el “centro” y las economías de mercado 
emergente en la “periferia” es incluso más pronunciada en fre-
cuencias de observación más elevadas. Al aceptar más altas vola-
tilidades en las tasas de interés a corto plazo, las autoridades 
monetarias en mercados emergentes generalmente consiguen 
mantener sus tipos de cambio con respecto al dólar relativa-
mente constantes sobre una base día a día y de semana a sema-
na. Sin embargo, a plazos menos frecuentes, por ejemplo, tri-
mestre a trimestre, estas vinculaciones débiles a veces tienden a  
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derivar y, en las crisis importantes, incluso la estabilización del 
tipo de cambio a corto plazo puede resultar imposible. 

Este nuevo régimen de vinculaciones informales, es decir, no 
declaradas, para países en la periferia de Estados Unidos, difie-
re del que regía en el período cumbre de Bretton Woods, con 
sus paridades oficialmente fijadas con respecto al dólar. En Asia 
oriental, aparte de Japón, por ejemplo, todos los países se 
hallan vinculados al dólar en mayor o menor grado, aunque so-
lamente Hong Kong, con su consejo monetario, admite una pa-
ridad oficial con el dólar de HK$ 7.8 por un dólar estadouni-
dense. Los demás afirman que cuentan con “flotación indepen-
diente”, o una “flotación manejada”, o vinculada a una”canasta 
de monedas”. Aunque los chinos llaman a su régimen “flotación 
manejada”, el tipo de cambio del RMB de 8.3 yuan por un dólar 
apenas ha variado desde 1994. Las otras vinculaciones con el 
dólar pueden derivar o desplazarse un poco más al medirlas 
por plazos menos frecuentes, pero la varianza en sus tipos de 
cambio con respecto al dólar es de un orden de magnitud infe-
rior a la del tipo de cambio yen/dólar. 

7. Negligencia del Fondo Monetario Internacional 

¿A qué se debe esa reticencia de los gobiernos en mercados 
emergentes de Asia oriental y otras regiones a admitir su inser-
ción con el dólar, o ir todavía más lejos y declarar paridades 
oficiales con respecto al dólar? Las razones son a la vez políticas 
y económicas: 

Desde el punto de vista político, la asimetría entre las diver-
sas formas nacionales de dinero (con un centro y una periferia) 
es sencillamente demasiado impolítico para admitirlo. Los na-
cionalistas de cualquier país periférico se sentirían intranquilos 
si su gobierno admitiera, con la declaración de la paridad oficial 
con el dólar, que estaba sojuzgado a Estados Unidos. De jure, el 
Acuerdo de Bretton Woods en su forma original parecía tratar 
a todos los países miembros simétricamente. Conforme al Artí-
culo IV del Acuerdo de 1945, todos los miembros fueron obli-
gados a declarar una paridad oficial para sus tipos de cambio 
con respecto al oro o cualquier moneda vinculada al oro. En el 
caso, sólo Estados Unidos adoptó una forma muy limitada de 
vinculación con el oro (mientras que los demás escogieron vin-
cularse al dólar como Nth moneda, según se describió más 
arriba). Esto no obstante, en los años cincuenta y sesenta, los 
Artículos de Bretton Woods proporcionaron una aceptable hoja 
de parra para disimular lo que en realidad era un patrón dólar. 
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Ahora, empero, la obligación por el FMI de paridad para ser 
miembro ha dejado de existir; fue barrida por la inflación en 
Estados Unidos en los años setenta. 

Desde el punto de vista económico, la moderna renuencia de 
cualquier gobierno a declarar la paridad oficial con el dólar pa-
rece demasiado arriesgado precisamente porque los países ve-
cinos tampoco lo han hecho. Si el país A (digamos, Argentina) 
declarase una paridad oficial con el dólar, y luego su vecino, el 
país B (digamos, Brasil), dejara que su moneda se depreciara 
con respecto al dólar, el país A podría perder competitividad y 
resultar seriamente dañado. Es mejor para A no comprometer-
se formalmente con un tipo de cambio particular con el dólar, 
pues puede ser que desee depreciar su moneda en respuesta a 
una depreciación por sorpresa del país B. De ahí que A no se 
atreva a comprometerse si B, C, D…no lo han hecho, y vicever-
sa. En efecto, se necesita una acción colectiva, como en 1945, 
para reinstituir un sistema más general de paridades con el dó-
lar, a fin de evitar los efectos de empobrecimiento del vecino 
que puede tener una devaluación. 

Empero, el viejo acuerdo colectivo de Bretton Woods fue 
minado por la inflación estadounidense entre los años setenta y 
ochenta. Al no disponer de una moneda ancla estable, resultó 
imposible mantener el antiguo régimen de paridades cambia-
rias. Ahora, aunque el nivel de los precios en Estados Unidos se 
ha mantenido bastante estable durante casi un decenio, el FMI 
no ha tratado de orquestar un retorno colectivo al régimen de 
paridad. De ahí que haya prevalecido la vinculación débil con el 
dólar en que los gobiernos, forzados a actuar individualmente, 
no se muestran dispuestos a comprometerse con algo más fuerte. 

El Artículo VIII del FMI, es decir, el compromiso de los paí-
ses miembros de actuar en favor de la convertibilidad de la 
cuenta corriente, o sea, eliminar todas las restricciones para re-
cibir o efectuar los pagos concernientes a la importación o ex-
portación, o bien la repatriación de los intereses y dividendos, 
fue igualmente importante para el éxito de Bretton Woods en 
sus buenos tiempos, y conserva su crucial importancia en nues-
tros días. 

En los años cincuenta y sesenta, sin embargo, la obligación 
de los países miembros de liberalizar los controles de cambios 
se interrumpieron con el Artículo VIII, ya que por la mala ex-
periencia con los flujos de dinero “especulativo” en los años 
treinta, los países periféricos alrededor de Estados Unidos se 
reservaron cierto grado de control sobre los movimientos de 
capitales internacionales, particularmente en lo que respecta a 
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los flujos financieros a corto plazo. Los países industriales de 
Europa occidental conservaron los controles de capitales hasta 
bien entrados los años setenta, y Japón hasta principios de los 
ochenta. De hecho, los artículos del FMI requerían que cual-
quier país miembro que recibiese fondos de alguno de sus pro-
gramas debía imponer controles de capital en caso de que 
hubiera el menor peligro de fuga de capitales. 

En resumen, las políticas actuales del FMI sufren de grandes 
pecados de omisión y comisión. Por lo que respecta a la omi-
sión, fracasó en la tarea de promover la estabilización regional 
de los tipos de cambio (donde eran factibles) mediante la res-
tauración de las paridades del tipo de cambio oficial, como si las 
devaluaciones del tipo de cambio de los años treinta que empo-
brecieron al vecino hubieran sido olvidadas. Aparte de la franca 
dolarización, el FMI en realidad se ha inclinado en el caso de 
países en desarrollo individuales por la flexibilidad de sus tipos 
de cambio, como si el efecto de estos cambios sobre los países 
vecinos no importara. 

En cuanto a sus pecados de comisión, el FMI ha venido alen-
tando activamente a los países periféricos a deshacerse de sus 
controles de capital demasiado pronto en su proceso de libera-
lización, sin reconocer la asimetría natural entre un centro fuer-
te y una periferia naturalmente más débil. (Aunque desde hace 
un año o dos hay señales de que el FMI puede estar arrepin-
tiéndose.) En consecuencia, la intrusión del dólar en usos in-
ternos de las diversas formas de dinero de los países en desa-
rrollo y mercados emergentes es más pronunciada de lo que 
debería ser. 

8. El problema de la intrusión del dólar 

Este papel central del dólar en las actuales finanzas interna-
cionales tiene un lado oscuro: el potencial desplazamiento de 
las diversas formas de dinero nacionales en usos internos, des-
plazamiento que resulta particularmente marcado en el contex-
to latinoamericano. El cuadro 3 resume cómo el dólar de Esta-
dos Unidos puede inmiscuirse (o lo ha hecho) en los dominios 
naturales de las diversas formas de dinero nacionales, como 
medio de cambio, depósito de valor, unidad de cuenta, y pa-
trón de pago diferido en el país en cuestión. En los países con 
una historia de inflación de precios alta y variable, el dólar se 
inmiscuye en los dominios monetarios nacionales en las cuatro 
dimensiones. Sin embargo, incluso dejando aparte esos extre-
mos inflacionarios, la intrusión sigue siendo un problema. 
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 Desde luego, la intrusión del dólar ya no es un problema 
para las economías industriales, aunque si lo fue en grado po-
tencial a raíz de concluir la segunda guerra mundial, cuando las 
monedas europeas y la japonesa sufrían de una completa falta 
de confianza. La mayoría de los países en Europa occidental, así 
como Japón, conservaron los controles de capital hasta bien 
adentrados los años setenta, en gran parte para proteger los 
dominios de sus monedas internas, pero paso a paso, la unifica-
ción europea, que culminó en las postrimerías de los noventa 
con la adopción del euro, puso término al prolongado proble-
ma de la intrusión del dólar en Europa. Este vasto, nuevo y al-
tamente creíble régimen basado en el euro, puede operar por sí 
mismo y dispone tal vez del mercado mundial más grande de 
bonos a largo plazo. 

Empero, en lo que concierne a los países no comprendidos 
en la Unión Europea, el nuevo milenio nos induce a considerar 
por turno la intrusión del dólar en el contexto de cada una de 
las funciones internas básicas del dinero, tal como se expone en 
el cuadro 3. 

Como medio de cambio y según el cuadro 3, el dólar ahora cir-
cula ampliamente como moneda que pasa de mano en mano en  

CUADRO 3. INTRUSIÓN DEL DÓLAR EN LOS USOS INTERNOS DE LAS 
DIVERSAS FORMAS DE DINERO NACIONALES: PAÍSES EN DESARROLLO 
EN LA PERIFERIA DEL PATRÓN DÓLAR 

• Medio de cambio. Dólares en billetes o depósitos circulan paralelamente con el di-
nero interno en muchos países latinoamericanos, africanos y FSU, aunque no 
generalmente en Asia. 

• Puerto de refugio (depósito de valor). En tiempos normales, los activos en moneda 
interna sólo se conservan porque pagan tasas de interés reales superiores a los 
activos en dólares a plazo similar: es la existencia de una prima de riesgo por 
país o moneda frente al dólar. Los activos líquidos en dólares privados y oficia-
les desplazan las tenencias de activos líquidos internos. 

• Unidad de cuenta. Salarios en dinero y otros contratos internos a corto plazo di-
recta o indirectamente ligados al tipo de cambio del dólar. Fenómeno común en 
mercados emergentes con una historia de volatilidad financiera, o bien en aque-
llos embarcados en el penoso intento de un programa de estabilización. Poco 
común en Asia. 

• Patrón de pago diferido. Los empréstitos extranjeros a corto plazo, ya sean crédi-
tos comerciales o préstamos interbancarios, así como las emisiones de bonos so-
beranos a largo plazo a los extranjeros son usualmente denominados en dóla-
res. Los certificados de la Tesorería de Estados Unidos son el activo “libre de 
riesgo” contra el cual se miden las primas de riesgo en tasas de interés para los 
bonos nacionales en dólares. Los mercados de bonos privados a largo plazo en 
moneda interna prácticamente son inexistentes, ya que están dominados por los 
mercados internacionales de bonos en dólares. 
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toda América Latina, África, y muchas partes de la antigua 
Unión Soviética. En varios países latinoamericanos, las cuentas 
bancarias de dólares (que reditúan interés y hasta cierto punto 
disponibles mediante cheque) han sido legalizadas. Esta circula-
ción paralela significa que es imposible aplicar efectivamente 
controles de capital comprehensivos, destinados a impedir el 
intercambio entre dinero interno y dólares. (Aunque pueden 
ser todavía posibles los requisitos de reserva moderados o im-
puestos sobre los préstamos extranjeros, como en Chile hasta 
hace poco.) 

¿Cuál es la razón por la que las autoridades monetarias lati-
noamericanas y de otras diversas regiones han permitido tal in-
vasora circulación paralela en dólares, a pesar de que desestabi-
liza, erosiona y dificulta la demanda de la base monetaria inter-
na? 

En primer lugar, muchos gobiernos, con perspectivas pro-
pias a corto plazo, desean atraer las remesas de los emigrantes a 
sus países de origen. De modo que ofrecen depósitos de dólares 
internos a los ciudadanos que regresan con dinero al país. (Aun 
si el sistema bancario de México no ofrece ahora cuentas vincu-
ladas con el dólar, la larga frontera de México con Estados 
Unidos atravesada en ambos sentidos por una considerable mi-
gración, facilita mucho el mantenimiento de cuentas bancarias 
en dólares que reditúan intereses justo al otro lado de la diviso-
ria.) 

Segundo, allí donde no existen registros de las ganancias ob-
tenidas por exportaciones ilegales de muy importantes produc-
tos, como narcóticos, el gobierno nacional no puede ni gravar-
los con impuestos ni forzar la conversión de las ganancias de 
exportación en dólares a moneda interna. Más vale conservar 
aunque sólo sea una parte de las ganancias en dólares obteni-
das del comercio de la coca en bancos dentro del país, mediante 
la oferta de atractivos servicios para depósitos internos en dóla-
res. 

En último lugar, pero no por ello menos importante, está la 
prolongada historia de casi todos los países latinoamericanos en 
cuanto a la persistente inestabilidad financiera: alta inflación, 
estabilizaciones temporales, cracks monetarios, inflación mone-
taria, y así sucesivamente. Los tenedores de balances de efectivo 
en descubierto en moneda interna han resultado fuertemente 
perjudicados en el pasado. De ahí que el motivo precautorio 
para mantener aunque no sea más que algunos balances en dó-
lares, internamente o en el exterior, sea fuerte. De manera si-
milar, también es común tener grandes sumas en dólares en 
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gran parte de África y en los desintegrados fragmentos de la 
Unión Soviética, incluida Rusia. 

Sin embargo, la circulación interna de dólares paralelamente 
con las monedas internas no es un fenómeno generalizado. Vir-
tualmente todas las economías de Asia oriental proporcionan 
ejemplos contrarios. En particular y con mucho, no tienen la 
misma historia turbulenta de inflación y ataques monetarios tan 
comunes en la América Latina de la posguerra. Incluso en las 
economías cuyas monedas fueron atacadas en la gran crisis de 
1997-98 (Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, y Tailandia), la 
circulación interna de dólares de Estados Unidos era insignifi-
cante antes de que los ataques comenzaran y (con la posible ex-
cepción de Indonesia) sigue siéndolo en la actualidad. Estas 
economías en crisis, así como las que no las han experimentado 
(como China, Hong Kong, Singapur, y Taiwán), contaban con 
lo que parecían tipos de cambio fijos sostenibles, aunque infor-
males, con respecto al dólar, antes de 1997 y después de 1998. 

No obstante, como depósito de valor, según el cuadro 3, los ac-
tivos en dólares que reditúan intereses predominan sobre los 
activos internos del mismo plazo de vencimiento en Asia, al 
igual que en América Latina y otros países en desarrollo, a me-
nos de que existan controles de capital efectivos que protejan a 
los últimos (como en China). Una crisis económica o política, en 
cualquiera de los países en desarrollo en esta periferia del pa-
trón dólar, genera presiones en los ciudadanos nacionales para 
huir hacia los activos en dólares que reditúan intereses, como 
puerto de refugio.  

Aun en Asia oriental (excepto Japón), empresas y hogares no 
conservarán voluntariamente bonos o depósitos internos que 
reditúan intereses más que en el caso de que la tasa real de 
rendimiento sea superior a la de los bonos en dólares con plazo 
de vencimiento equivalente. En efecto, es un hecho que para 
mantener depósitos (o bonos) en moneda interna, es preciso 
que paguen a su vencimiento una prima, por comparación con 
los depósitos a plazo (o bonos) denominados en dólares, y esta 
prima de riesgo es típicamente mucho mayor a largo que a cor-
to plazo. En realidad, la prima de riesgo para los bonos a largo 
plazo denominados en moneda interna puede ser tan elevada, 
que usualmente no existe mercado abierto para los plazos de 
vencimiento más largos de la escala.  

La medición de la prima de riesgo, o sea distinguiéndola de 
la esperada depreciación (o apreciación) anualizada de la mo-
neda interna, constituye un problema econométrico intrincado. 
Además dentro de las economías en desarrollo, las tasas de in-
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terés son sumamente variables, tanto por lo que se refiere a las 
series cronológicas temporales como a través de los países. Con 
anterioridad a los ataques a la moneda de Tailandia en 1997, la 
prima de riesgo relevante en los depósitos a tres meses de las 
economías deudoras de Asia oriental promediaban alrededor 
de 4 puntos de porcentaje, en tanto que en América Latina el 
promedio se acercaba a 5-6 puntos de porcentaje por arriba del 
punto de referencia que constituían los activos en dólares. 

En los mercados financieros, unidad de cuenta y patrón de pago 
diferido (cuadro 3) son conceptos estrechamente relacionados, y 
se refieren al papel del dinero como numerario en contratos in-
ternos: el primero es más bien un concepto a corto plazo, mien-
tras que el último es de largo plazo. Por lo que respecta a los 
contratos de deuda privada a largo plazo en los países latinoa-
mericanos, el dólar se utiliza comúnmente como patrón de pa-
go diferido, aun en los casos en que la moneda interna se usa 
como medio liquidación. La razón es que se da por supuesto 
que el dólar conserva mejor su valor adquisitivo real a través 
del tiempo, y que se pueden obtener cotizaciones instantáneas 
del tipo de cambio sobre el valor del dólar en moneda interna, 
cuando el contrato llega a su vencimiento. En forma corres-
pondiente, los contratos de deuda privada raramente están vin-
culados a los índices de precio internos (como el WPI o CPI), en 
parte por las dudas que suscita la confiabilidad estadística de ta-
les índices y por las lagunas en cuando a los datos que se colec-
tan sobre precios. 

Incluso con el dólar como numerario para las emisiones de 
bonos privados internos y aun muchos de los soberanos, dichas 
emisiones de bonos suelen ser a corto plazo, o contar con una 
tasa de interés flotante establecida por el rendimiento de los ac-
tivos a corto plazo (treinta días). El predominio del dólar en los 
mercados internacionales de bonos a largo plazo, en donde la 
Tesorería de Estados Unidos está considerada como el activo 
mundial más “libre de riesgo”, proporciona un activo competi-
tivo que inhibe la emisión de bonos a largo plazo, particular-
mente de los emitidos por el sector privado en los países en de-
sarrollo. La ausencia de una paridad firme del tipo de cambio a 
largo plazo, que mantenga el poder adquisitivo de los bonos in-
ternos de manera apreciablemente constante en términos de 
activos mundiales libres de riesgos, es decir, lo que es la Teso-
rería de Estados Unidos, constituye un significativo obstáculo 
para los mercados en bonos internos a largo plazo en los países 
periféricos. 

El resultado es lo que Ricardo Hausmann llama el “pecado 
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original” de las economías de mercado emergente. El financia-
miento sigue siendo de muy corto plazo, y el (muy considera-
ble) componente internacional de los préstamos y créditos está 
denominado en la moneda de otro, es decir, en dólares. Sin un 
mercado interno de bonos, los sistemas financieros en los países 
periféricos tienen una mayor propensión a los accidentes, lo 
que a su vez refuerza la asimetría inherente entre monedas dé-
biles en la periferia y moneda fuerte en el centro. La inestabili-
dad financiera interna que el mencionado experto destacó, y la 
competición internacional de los activos en dólares que yo sub-
rayo, se combinan para hacer muy difícil la redención del pe-
cado original. 

II. EL DILEMA DEL TIPO DE CAMBIO DE ASIA ORIENTAL 

Teniendo en cuenta lo que hemos dicho acerca de cómo opera 
el patrón dólar en la era moderna, ¿cuáles son sus implicacio-
nes para Asia oriental? Las economías de Asia oriental, incluido 
Japón, comercian actualmente entre sí tanto como lo hacen con 
el resto del mundo. Como esta integración económica prosigue, 
se está volviendo cada vez más necesario un patrón monetario 
común. Las tasas de interés deben mejorar su alineamiento y 
los tipos de cambio volverse más estables.  

De otro modo, frente a las grandes disparidades de las tasas 
de interés y la incertidumbre de los tipos de cambio, los flujos 
de dinero especulativo (ciclos de exceso de empréstitos segui-
dos de fuga de capitales y cracks monetarios) no dejarán de re-
petirse, como ocurrió en Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y 
Tailandia, en 1997-98. Cuando los tipos de cambio se modifi-
can, los efectos se derraman de un país a otro y pueden gene-
rar oleadas de inflación y deflación regionales. En esta forma, 
gran parte de los beneficios económicos derivados de la actual 
integración en flujos de bienes y capital en Asia oriental podrí-
an perderse, como tuvieron que aprenderlo en perjuicio suyo 
los países de la Unión Europea (UE), antes del advenimiento del 
euro, en enero de 1999. 

Desde el punto de vista positivo, los países de Asia oriental 
tienen colectivamente el potencial fiscal para asegurar la estabi-
lidad monetaria regional. Cada uno de ellos (con la posible y 
notable excepción de Indonesia) cuenta con la suficiente capa-
cidad impositiva, o un sistema bancario interno lo suficiente-
mente grande para apoyar las finanzas gubernamentales sin in-
flación. Claro está, sus gobiernos pueden fracasar en la tarea de 
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regular adecuadamente su banca y controlar la oferta moneta-
ria, pero contrariamente a la mayoría de los países de América 
Latina y África, los países de Asia oriental no necesitan recurrir 
al impuesto inflacionario y la continua depreciación de la mo-
neda por necesidades fiscales. Así, los gobiernos de Asia orien-
tal podrían decidir colectivamente la armonización monetaria 
regional, con formas de dinero internas estables. “Podrían” no 
es lo mismo que “lo harán”, claro está, pero a menos que los 
pros y contras económicos sean discutidos detalladamente, la 
voluntad política siempre estará ausente. 

Haciendo a un lado la introducción de un “euro asiático” (lo 
que ciertamente no parece algo cercano), ¿cuál es la dificultad 
monetaria que inhibe el progreso colectivo hacia la estabilidad 
del tipo de cambio regional? El dilema de Asia oriental tiene 
tres facetas interrelacionadas. 

Primero, todos los países de Asia oriental, excepto Japón, 
han vinculado en mayor o menor medida sus monedas al dólar 
de Estados Unidos, tanto antes como después de la crisis de 
1997-1998. En ausencia de una crisis grave, la vinculación al 
dólar sirvió con anterioridad a 1997, y sigue sirviendo ahora, 
como ancla nominal para los niveles de sus precios internos, al 
mismo tiempo que reduce los riesgos de los flujos internaciona-
les de capital a corto plazo. Esto no obstante, el continuo uso de 
una moneda “exterior” como base monetaria para asegurar la 
integración económica parece anómalo y sigue siendo contro-
vertido. 

Segundo, la posición de Japón con respecto a Estados Uni-
dos es peculiarmente desequilibrada. Aunque Japón es el país 
acreedor más importante de la región y del mundo, la mayoría 
de sus acumulados créditos a extranjeros están denominados 
en una moneda extranjera, es decir, en dólares. Cuando el yen 
se aprecia, las instituciones financieras japonesas registran 
pérdidas en sus hojas de balance (medidas en yenes). Aún más, 
desde 1945 Japón sufre de vulnerabilidad ante las presiones de 
Estados Unidos para que cambie esta o aquella política interna. 
A veces esta presión se justifica, como cuando Estados Unidos 
impulsó una mayor liberalización de la economía japonesa. 
Desde el punto de vista negativo, empero, la presión episódica 
estadounidense sobre Japón para que apreciara el yen desde 
1971 hasta bien entrado 1995, ostensiblemente para reducir los 
superávit comerciales japoneses, impartió un impulso deflacio-
nario a la economía de Japón, que continúa en la actualidad. 
Desde fines de los años setenta, esta expectativa de un yen cada 
vez más valorizado y una continua deflación ha contribuido a 
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poner las tasas de interés nominales de los activos en yenes 4 
puntos de porcentaje por debajo de las que corresponden a ac-
tivos en dólares. 

Desde 1995, empero, el yen no se ha apreciado en balance 
neto, aunque continúa fluctuando considerablemente frente al 
dólar. Esto no obstante, el diferencial de interés entre activos 
en yenes y dólares en todos los plazos de vencimiento siguen 
siendo tan amplios como siempre: de 3 a 5 puntos de porcenta-
je. Parte del diferencial podría explicarse por el temor del mer-
cado a que la presión mercantil estadounidense sobre Japón 
para que aprecie el yen podría volver a presentarse, sobre todo 
si la economía de Estados Unidos entra en declinación. Una se-
gunda parte del diferencial se debe al riesgo percibido por las 
instituciones financieras japonesas en la posesión de grandes 
existencias de activos de dólares, que fueron acumulados en 
Japón durante los últimos 20 años por los excedentes en cuenta 
corriente. Como el valor en yenes de estos activos en dólares 
fluctúa con el tipo de cambio, una prima de riesgo negativa re-
duce las tasas de interés en yenes por comparación con las que 
corresponden a los activos en dólares. De otro modo, las insti-
tuciones financieras privadas japonesas no tendrían suficientes 
incentivos para mantener el “excedente” de activos en dólares. 

Estas dos fuentes de presión para elevar el yen, es decir, el 
temor de la presión mercantil estadounidense y las enormes 
existencias de activos en dólares actualmente en poder de insti-
tuciones financieras japonesas, fuerzan las tasas de interés no-
minales japonesas por debajo de las norteamericanas cuando el 
tipo yen/dólar no está trabado. Sin embargo, mientras las tasas 
de interés nominales en Estados Unidos se mantuvieron altas, 
como en los años setenta y ochenta, el hecho de que las tasas de 
interés fueran inferiores en Japón no causó perjuicio alguno. 
Sin embargo, cuando las tasas de interés norteamericanas a su 
vez cayeron a más bajos niveles (en promedio) a partir de me-
diados de los noventa y hasta fines de 2001, las tasas de interés 
nominales a corto y largo plazo para activos en yenes se vieron 
atrapadas en cerca de cero. En esta trampa de liquidez “im-
puesta externamente”, el Banco de Japón resultó impotente 
para tratar el desplome deflacionario del país. 

Tercero, la interacción financiera entre Japón y el bloque de 
dólares de Asia oriental ha sido fuente muy importante de ines-
tabilidad originada por impredecibles cambios en el no trabado 
tipo de cambio yen/dólar, mientras que los demás países de 
Asia oriental sí están trabados con el dólar. Estas fluctuaciones 
en la tasa yen/dólar agravan las oscilaciones en el ingreso y el 
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empleo. Cuando el yen está sobrevaluado con respecto al dólar, 
asimismo resulta sobrevaluado con respecto a todos sus socios 
comerciales de Asia oriental. Esto induce un ciclo económico 
inverso: siendo todo lo demás igual, cuando el yen se eleva, las 
otras economías pequeñas entran en auge, mientras que Japón 
registra una depresión, y viceversa. 

Asimismo, la discrepancia entre las muy bajas tasas de interés 
en Japón y las normalmente más altas tasas de interés del blo-
que de dólares de sus socios comerciales de Asia oriental, ex-
acerba los flujos de dinero “especulativo” en la región. Tanto 
para los bancos como para las corporaciones no financieras de 
los mercados emergentes de Asia oriental, el margen de tenta-
ción para tomar prestado sin cobertura en divisas puede resul-
tar irresistible cuando los diferenciales en las tasas de interés 
son grandes. 

El llamado comercio de traspaso del yen es un caso que vie-
ne a cuento. Antes de la crisis de 1997-98, los bancos de algunas 
de las economías deudoras de Asia oriental aceptaban depósitos 
en dólares con bajos intereses o aun de yenes con intereses to-
davía más bajos; luego prestaban con rendimientos mucho más 
altos disponibles en los créditos en moneda interna. Estas ries-
gosas disparidades monetarias no sólo ocurrían en las institu-
ciones financieras de las propias economías deudoras. Con un 
depósito básico de bajo costo en yenes, los bancos japoneses ad-
quirían activos de más alto rendimiento en dólares, baht, won, 
rupias y otras. Además, deben mencionarse los que eran (y son) 
altamente especulativos fondos de cobertura que se tomaban 
prestados en Tokio y eran prestados a su vez en Seúl, Bangkok, 
Jakarta, etc. Estos llamados fondos de cobertura se mueven in-
mediatamente con el más pequeño soplo de alteración del tipo 
de cambio; ¡no cabe duda de que son muy especulativos! 

Tales flujos de capital especulativo fueron los que generaron 
la crisis de 1997-98. En las economías deudoras de Indonesia, 
Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia, las corporaciones y los 
bancos habían acumulado enormes obligaciones de dólares y 
yenes no cubiertos. Cuando sus monedas fueron atacadas, estas 
obligaciones a corto plazo de divisas no pudieron ser renova-
das. Esta repentina reversión de afluencias a salidas de capital 
les dejó indefensos y no pudieron evitar la depreciación de sus 
monedas. Las devaluaciones hicieron imposible el rembolso de 
sus deudas en divisas, ya que no contaban más que con corrien-
tes de ingresos denominadas en moneda interna.  

Otra consecuencia no tan bien conocida de la crisis fue la se-
vera deflación de los precios en dólares para todos los bienes 
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que entraban en el comercio de Asia oriental. Al colapsarse la 
demanda de importaciones por parte de las economías en cri-
sis, al mismo tiempo que sus exportaciones resultaban artifi-
cialmente estimuladas por las radicales devaluaciones de sus 
monedas frente al dólar, el ancla nominal norteamericana ya no 
pudo mantenerse. Es decir, el arbitraje de productos con el país 
central fue insuficiente para impedir que los precios en dólares 
de bienes y servicios en Asia oriental cayeran sustancialmente 
por debajo de los que prevalecían en Estados Unidos. En esta 
forma, las economías de Asia oriental que no se vieron forzadas 
a devaluar (China y Hong Kong han mantenido los tipos de 
cambio del dólar anteriores a la crisis hasta el presente) sufrie-
ron una severa deflación interna, es decir, declinaciones de 
precio medidas en términos de sus monedas internas. Sin em-
bargo, la firmeza de su tipo de cambio ante la caída de los nive-
les de precio internos salvó a las economías de Asia oriental de 
una mucho mayor calamidad: la que hubiera ocurrido si China 
y Hong Kong hubieran devaluado también. 

Es evidente que el sistema monetario de Asia oriental sigue 
estando desequilibrado y tiene propensión a los accidentes. La 
“luna de miel” poscrack experimentada desde 1999 hasta el pre-
sente (en que las tasas de interés a corto plazo en las economías 
en crisis descendieron a niveles poco usuales y las corporacio-
nes, bancos, y reguladores bancarios, financieramente castiga-
dos, se tornaron extremadamente cautelosos) no persistirá in-
definidamente. Las tasas de interés singularmente bajas de los 
depósitos bancarios en baht, won y ringgit reflejan una reacción 
excesiva (superdevaluación) de sus monedas, que conducen a 
expectativas netas de moderada apreciación. Una vez que se 
restaure el equilibrio de los tipos de cambio reales, las tasas de 
interés en estas economías periféricas se incrementarán, y el di-
ferencial de intereses con Estados Unidos y Japón (el margen 
de tentación para excederse en los empréstitos) volverá a am-
pliarse una vez más, teniendo en cuenta, en particular, que Ja-
pón se halla empantanado en una depresión deflacionaria en la 
que las tasas de interés a corto plazo permanecen cercanas a 
cero. 

1. Objetivos de una reforma 

Para superar esta fragilidad financiera y aminorar los incen-
tivos a favor de los flujos de dinero especulativo, ¿cuáles debe-
rían ser los objetivos clave de un patrón dólar reformado para 
Asia oriental? Un régimen reformado debería tratar de lograr: 
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– una seguridad más grande para el tipo de cambio a largo pla-
zo en todas las economías de Asia oriental, no sólo en el ac-
tual bloque de países del dólar, sino en el propio Japón;  

– una ancla monetaria común y altamente creíble contra: 

i) el riesgo de temor de inflación en las economías deudoras, y 

ii) el riesgo y temor de deflación en Japón;  

– una mutua comprensión para adoptar políticas más apropia-
das, con objeto de regular los bancos y los flujos de interna-
cionales de capital. 

Una consecuencia incidental sería un mejor alineamiento de 
la tasa de interés: con menores diferenciales de interés entre 
deudor y acreedor. Los fondos de cobertura especulativos ya 
no se sentirían atraídos por el comercio de traspaso del yen. Se 
atenuaría la necesidad de aplicar regulaciones draconianas a 
bancos y otras instituciones financieras, para impedir una expo-
sición indebida del tipo de cambio y se reduciría el abuso de 
empréstitos. Sin embargo, para ciertos países de mercado 
emergente, los controles de capital (como en China) seguirían 
siendo necesarios, a fin de impedir que se asuman riesgos fi-
nancieros indebidos. 

Una segunda consecuencia sería el amortiguamiento, o la 
eliminación, del ciclo económico intrasiático oriental, generado 
por las fluctuaciones en la tasa yen/dólar. Sin embargo, incluso 
un patrón dólar reformado de Asia oriental seguiría siendo 
vulnerable a las perturbaciones mundiales, incluidas las asocia-
das con Estados Unidos mismo. 

Una tercera consecuencia sería la ayuda que aportaría para 
superar la prolongada depresión económica de Japón. Las ex-
pectativas de deflación persistente en Japón se hallan ahora tan 
profundamente enraizadas que sería de considerar seriamente 
un importante programa internacional para poner fin a la 
amenaza de apreciación del yen y la continuada deflación in-
terna. 

2. El patrón dólar de Asia oriental 

Durante más de una década, el gobierno japonés ha manio-
brado para que se forme una zona yen en Asia oriental. Las 
fluctuaciones en el tipo de cambio yen/dólar han sido tanto más 
disruptivas en el propio Japón, dado que las otras naciones de 
Asia oriental (desde siempre sus más importantes socios comer-
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ciales) han estado vinculadas de facto al dólar. De ahí que pro-
minentes economistas en Japón y otros países estén abogando 
porque los socios comerciales de Japón en Asia oriental se apar-
ten de su fijación con el dólar y se muevan hacia una vincula-
ción con una combinación de monedas escogidas según la pon-
deración comercial. En esa “vinculación-canasta”, el yen tendría 
un considerable peso, que reflejaría el papel de Japón como 
principal país comercial de Asia oriental. Así, con cada uno de 
los otros países de Asia oriental vinculados a dicha canasta, los 
cambios entre sus tipos de cambio reales y el de Japón resulta-
rían amortiguados durante las fluctuaciones del tipo yen/dólar. 

Aunque la suavización de las fluctuaciones regionales es des-
de luego conveniente, la idea de una vinculación a una canasta 
pasa por alto la principal motivación que impulsó a las econo-
mías más pequeñas de Asia oriental a vincularse (aunque en 
forma laxa y no oficial) al dólar. El mundo está bajo el patrón 
dólar y los flujos comerciales en Asia oriental se facturan abru-
madoramente en dólares. De la misma manera, los flujos finan-
cieros internacionales, incluidos los enormes flujos de pagos a 
corto plazo, están mayormente denominados en dólares. Así, en 
períodos sin crisis, las autoridades monetarias en mercados 
emergentes de Asia oriental tienen una motivación dual para 
tratar de que sus tipos de cambio no oscilen mucho frente al 
dólar: 

– Cada banco central busca una ancla nominal externa como me-
ta o instrumento, o bien ambos a la vez, para afianzar su ni-
vel de precios nacional, cuando su mercado de capitales in-
terno está subdesarrollado. Para anclar su nivel de precios 
interno eficazmente, es preciso no permitir que el tipo de 
cambio de un país se mueva demasiado sobe una base de ba-
ja frecuencia, es decir, medido mensual o trimestralmente, 
aunque algunos países de Asia oriental admiten cierta deri-
vación ascendente o descendente en estas frecuencias. 

– Como las finanzas son a corto plazo en los mercados emer-
gentes en general, y en Asia oriental en lo particular, la polí-
tica monetaria se ha organizado a fin de mantener el tipo de 
cambio del dólar muy estable en niveles de alta frecuencia, es 
decir, medidos sobre una base semanal o aun diaria. El riesgo 
de los pagos al extranjero se reduce con una vinculación al dólar 
basada en esa alta frecuencia. 

De modo que si algún mercado emergente de Asia oriental 
cambia su política y opta por vincularse, tanto a baja como alta 
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frecuencia, a una canasta de monedas combinadas, su tipo de 
cambio fluctuará necesariamente con mayor amplitud respecto 
al dólar. En consecuencia, el ancla nominal de ese país para los 
precios internos se tornará menos segura y los riesgos financie-
ros internos se incrementarán, lo que posiblemente llevará a la 
existencia de primas de riesgo más altas en sus tasas de interés 
internas. 

¿Por que no ir al otro extremo y hacer que todos los merca-
dos emergentes de Asia oriental se vinculen al yen? El proble-
ma es que el yen no es una moneda internacional. Las vincula-
ciones oficiales al yen, ciertamente a altas frecuencias, incre-
mentarían los riesgos en los pagos en dólares a elevada fre-
cuencia. Además que la vinculación al yen sobre una base men-
sual o trimestral no sería una ancla nominal satisfactoria para 
los precios y las tasas de interés en otros países de Asia oriental. 
Durante más de un decenio, Japón se ha mostrado incapaz de 
liberarse de una continua deflación de precios y la depresión 
económica. Por lo tanto, a los otros países de Asia oriental para 
nada les agradaría importar esa deflación al vincularse con el 
yen, y aun menos querrían tener tasas de interés cercanas a ce-
ro, como ocurre en Japón. En contraste, la política monetaria 
de Estados Unidos en la década de los noventa y hasta nuestros 
días representa una mejor elección para una común ancla mo-
netaria en Asia oriental. Empero, contrariamente a los diaman-
tes, no es para siempre. 

Asia oriental no tiene todavía el grado de integración eco-
nómica que poseen los países de la Unión Europea. Ni está cer-
ca de contar con la imprescindible cohesión política para impo-
ner a los países miembros las necesarias condiciones fiscales (al 
modo del Tratado de Maastricht), a fin de introducir una mo-
neda regional independiente, similar al euro. En consecuencia, 
para resolver el dilema del tipo de cambio, el patrón dólar de 
Asia oriental requiere más bien ser racionalizado que des-
echado. 

3. Nuevas reglas para la jugada del patrón dólar: ¿vuelta  
a las paridades fijas en el tipo de cambio? 

Una manera de crear una zona de mayor estabilidad de tipos 
de cambio alrededor de Japón consistiría en requerir a los otros 
países de Asia oriental que se vincularan más al yen. Para ello, 
los 10 mercados emergentes en Asia oriental tendrían que 
cambiar colectivamente, y en contra de lo que (correctamente) 
perciben como sus mejores intereses, sus existentes prácticas de 
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fijar sobre el dólar sus tipos de cambio. En lugar de eso, la eco-
nomía política de la situación sugiere un camino alternativo. A 
fin de crear una zona de estabilidad monetaria y de tipo de 
cambio en Asia oriental alrededor de Japón, este país debería a 
su vez integrarse al bloque dólar: “si no le puedes ganar, úne-
tele”. 

¿Sería posible fijar el yen al dólar, dentro de una banda es-
trecha a mediano plazo, y sin deriva ascendente a largo plazo, 
todo ello de una manera creíble? Únicamente si existe un 
acuerdo explícito con Estados Unidos. Desde 1971 comenzaron 
a registrarse presiones estadounidenses para que se elevara el 
yen ante los altos y crecientes superávit, lo cual puso en mar-
cha, para los años noventa, una gran parte de la presión defla-
cionaria y las tasas de interés cercanas a cero que vemos en Ja-
pón actualmente. Por lo tanto, para sofocar las expectativas de 
un yen todavía más elevado y continua deflación se requiere un 
pacto entre Estados Unidos y Japón con dos estipulaciones 
principales: 

– un convenio comercial, tal vez bajo la forma de un acuerdo 
de libre comercio bilateral, para poder mediar en las dispu-
tas sin recurrir a modificaciones, o abogar por ellas, en el tipo 
de cambio yen/dólar;  

– un acuerdo monetario que establece una paridad a largo pla-
zo o bien un valor punto de referencia para el tipo de cambio 
nominal yen/dólar cercano a la paridad de su poder adquisiti-
vo (PPP), es decir, un tipo que aproximadamente iguala los 
costos del productor en los dos países, a partir del día en que 
el acuerdo es firmado. 

A fin de mantener esta nueva paridad, digamos 120 yenes 
por 1 dólar, ambos gobiernos estarían dispuestos a intervenir 
conjuntamente a corto plazo, en el caso de que el tipo de mer-
cado comenzara a divergir de manera clara de 120. Sin com-
prometerse los dos países con una banda estrecha entre már-
genes duros, estarían listos para no dejar de empujar cualquier 
mercado errante para que se estabilizara de nuevo en 120. 
Siempre que estas intervenciones se llevaran a cabo conjunta-
mente y con determinación, el efecto de señalización a los mer-
cados sería suficientemente fuerte, de tal modo que tan sólo un 
pequeño ajuste monetario inmediato, si alguno, se requeriría 
por parte de los dos países. 

Sin embargo, para mantener el tipo constante en el mediano 
y largo plazos, sí sería necesario un ajuste monetario. La prin-
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cipal responsabilidad del ajuste recaería en el Banco de Japón, 
más bien que en el Banco Federal de la Reserva de Estados 
Unidos. A medida que las tasas de interés nominales sobre los 
activos de yenes se elevaran con objeto de alcanzar los de los ac-
tivos en dólares (Japón escapa de la trampa de liquidez), el 
Banco de Japón se mantendría alerta para retirar o inyectar ba-
se monetaria interna en el sistema, a fin de mantener la pari-
dad en el punto de referencia del yen/dólar.  

En contraste, la Reserva Federal no ajustaría la base moneta-
ria norteamericana a las fluctuaciones en el tipo yen/dólar, o en 
ningún otro tipo de cambio. En lugar de eso, como es propio 
del país central, la Fed se enfocaría (como ya lo hace ahora) 
hacia el manejo de la oferta monetaria de Estados Unidos para 
estabilizar el nivel de precios estadounidense. Bajo el patrón 
dólar, el nivel de precios norteamericano se convierte en el an-
cla a la que los demás países se ajustan. 

Una vez que el “péndulo oscilante”, es decir, el tipo de cam-
bio yen/dólar, ha sido adecuadamente asegurado para el largo 
plazo, los demás países de Asia oriental podrían más fácilmente 
convertir su moneda, a fin de que de la vinculación informal a 
la deriva con el dólar pasara a una paridad fija con el dólar sin 
experimentar deriva a largo plazo. Subsiste, empero, una pre-
gunta: ¿por qué habrían de tomarse el trabajo de convertirse a 
paridades de tipo de cambio más formales a largo plazo? La 
respuesta es triple: 

– Un ataque a la moneda de cualquier país se vuelve menos 
probable, pero en caso de ocurrir causa menos daño. Si la 
paridad a largo plazo es creíble, entonces cualquier crisis re-
pentina que obligue al gobierno a poner en flotación su mo-
neda y dejar que se deprecie, establece la expectativa regre-
siva de que la moneda interna eventualmente volverá a 
apreciarse y recobrará su nivel de paridad a largo plazo. Las 
expectativas regresivas del tipo de cambio limitan la exten-
sión de cualquier devaluación inmediata inducida por la cri-
sis, al mismo tiempo que reduce el incremento necesario de 
las tasas de interés a corto plazo, a fin de defender la mo-
neda. 

– El contagio (inadvertido) de las devaluaciones que empobre-
cen al vecino son contenidas con más eficacia. Si los merca-
dos saben que una inesperada devaluación de cualquier otro 
país es solamente temporal, entonces la presión mercantil 
sobre los países vecinos de Asia oriental para que dejen que 
se deprecien sus monedas será menor. Y para completar el 
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círculo virtuoso, todo país de Asia oriental encontraría que es 
mucho más fácil mantener la credibilidad de su paridad con 
el dólar a largo plazo, si los países vecinos, que son también 
sus competidores mercantiles, estuvieran bajo el mismo ré-
gimen de tipo de cambio. 

– El desarrollo de un mercado de bonos interno a largo plazo, 
con una prima de riesgo reducida para todos los vencimien-
tos, se torna más fácil. Conforme al patrón dólar mundial, los 
bonos de la Tesorería de Estados Unidos constituyen el acti-
vo “libre de riesgo” o puerto de refugio en los mercados de 
capital internacionales. En lo que concierne a una economía 
de mercado financiero abierto emergente, las emisiones de 
bonos internos a largo plazo nunca serán atractivos a menos 
que el pago a su vencimiento tenga (aproximadamente) el 
mismo poder adquisitivo que el de la Tesorería de Estados 
Unidos. 

De modo que los finiquitos derivados de que se formalice la 
participación de Asia oriental en el patrón dólar mundial po-
drían ser sustanciales. El establecimiento de compromisos de 
tipo de cambio más seguros por parte de las pequeñas econo-
mías con propensión a endeudarse (siendo Japón el gran 
acreedor) llevaría al mutuo reforzamiento del ancla nominal 
común. Un tipo de cambio fijo yen/dólar resulta un ancla más 
poderosa contra la persistente deflación en Japón, si los vecinos 
de Japón en Asia oriental tienen también paridades con el dólar 
a largo plazo seguras. Y viceversa. Los mercados emergentes 
como Corea encontrarían que la vinculación con el dólar a lar-
go plazo es mucho más atractiva cuando el tipo yen/dólar está 
finalmente bien trabado. 

Dado el rápido crecimiento económico de China y su enor-
me PNB en la actualidad, su persistente compromiso con una 
paridad con el dólar a largo plazo es (sería) particularmente 
benéfico para el sistema económico de Asia oriental en su con-
junto. De hecho, el que China mantuviese un tipo de cambio fi-
jo de 8.3 yuanes por dólar durante la gran crisis de 1997-98, 
impidió que el contagio por las devaluaciones fuera mucho 
peor. 

China tiene ahora una razón adicional para formalizar el 
compromiso del tipo de cambio en 8.3 yuanes por dólar. Dada 
la reciente afluencia de exportaciones de China a Japón, los 
empresarios y granjeros japoneses están maniobrando con cier-
to éxito para que se establezcan tarifas y cuotas como protec-
ción contra los bienes chinos. ¡Y además quieren que el gobier-
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no chino aprecie el renminbi! Claro está, empero, que la apre-
ciación del RMB determinaría una mayor deflación en China, 
¡del mismo modo que las manipulaciones de los empresarios 
norteamericanos para conseguir que el yen se elevara entre los 
años setenta y el final de 1995, determinó la deflación en Ja-
pón! Más vale dar seguridad a la economía de Asia oriental con 
la formalización de compromisos de paridad a largo plazo, de 
modo que no se pueda creíblemente acusar a los gobiernos de 
manipular sus tipos de cambio para obtener ventajas comercia-
les. El patrón monetario común en Asia oriental debería ser 
neutral, y además considerado imparcial con respecto al flujo y 
reflujo de la competencia mercantil. 
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Regulación prudencial  
y ciclos de crédito:  
un enfoque microeconómico 

I. INTRODUCCIÓN 

La vinculación entre los ciclos del crédito y del nivel de activi-
dad es un hecho estilizado ya descrito en la literatura económi-
ca. Aunque en escaso número, existen trabajos que muestran 
las relaciones entre ambos y establecen canales de comunica-
ción que, evidentemente, hacen que los procesos funcionen en 
retroalimentación. En efecto, es típico que en períodos de auge 
el crédito otorgado por las instituciones financieras se incre-
mente, lo que incentiva el gasto privado e impacta positivamen-
te el nivel de producto. A la inversa, en los momentos de re-
tracción económica el crédito se desacelera o contrae afectando 
negativamente la demanda agregada y, por ende, coadyuvando 
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a retroalimentar el proceso recesivo del nivel de actividad. 
Entre los trabajos pioneros en ese sentido se encuentran los 
de Bernanke y Blinder (1987 y 1988), quienes desarrollan el 
canal crediticio de la política monetaria para explicar la vincu-
lación cíclica entre crédito y nivel de actividad.1 Recientemen-
te, Gourinchas et al. (2000) confirman la relación descrita en un 
análisis de los hechos estilizados asociados a los booms de cré-
dito. 

Asimismo y por carriles separados, se fueron desarrollando 
los conceptos teóricos que dan sustento a la regulación pruden-
cial plasmada en los acuerdos de Basilea de 1988. Aquí primó el 
análisis microeconómico de la empresa bancaria, el que permi-
tió el desarrollo de modelos capaces de representar los proble-
mas de daño moral y selección adversa que se generan debido a 
las asimetrías de información, propias de los mercados financie-
ros en general y de crédito en particular.2 Rochet (1999) sinte-
tiza la evolución de las regulaciones sobre solvencia bancaria y 
la analiza en un marco conceptual coherente basado en la teo-
ría de contratos. 

De este modo, la normativa prudencial, cuyo objetivo pri-
mordial era precisamente mitigar los afectos adversos de las 
asimetrías de información, se impuso a escala internacional, sin 
mayores consideraciones de los eventuales efectos macroeco-
nómicos que de ella pudieran derivarse. Sin embargo, con el 
paso del tiempo, se fue generalizando la idea de que dicha 
normativa, si bien estaba diseñada adecuadamente para incre-
mentar la solvencia del sistema financiero, no contribuía a sua-
vizar o, incluso, amplificaba el ciclo del crédito, con el consi-
guiente efecto negativo de incrementar la volatilidad del pro-
ducto por ese medio. Estos aspectos macroeconómicos comien-
zan a ser abordados desde el punto de vista teórico a mediados 
de los noventa por Blum y Hellwig (1995), quienes encuentran 
que, bajo ciertas circunstancias, los requerimientos de capital 
operan de manera procíclica.3 

Más recientemente, varios reguladores han optado por mo-
dificar ciertos aspectos de la normativa prudencial, con el fin de 
eliminar el sesgo procíclico que supuestamente se introduce en 
 

1 Diversas versiones del “canal de crédito” o del “acelerador financiero” pueden 
verse en Kiyotaki y Moore (1997), Aghion et al. (1998), Bernanke et al. (1998) y 
Schneider y Tornell (1999). 

2 Una excelente síntesis de esta literatura se encuentra en Freixas y Rochet 
(1997), a la vez que resulta de interés revisar Dewatripont y Tirole (1994). 

3 Algunos trabajos que relacionan los requerimientos de capital y la conducta 
bancaria se reseñan en BPI (1999). 
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el desempeño del crédito.4 Asimismo, dada la situación de rece-
sión que ha venido experimentando América Latina en los úl-
timos años, en algunos foros regionales se viene bregando por 
relajar las normas prudenciales con el objeto de mitigar ese 
efecto no deseado sobre el crédito, en el entendido que el man-
tenimiento de las normas dificulta la recuperación económica. 
En particular, Ocampo (2000) propone un paquete de políticas 
anticíclicas para la región que suma medidas de este tipo a las 
tradicionales del campo macroeconómico, como la política 
cambiaria y el manejo de deuda pública. 

Sin embargo, las propuestas que se están formulando no se 
incorporan a un marco conceptual suficientemente avanzado. 
De ahí que el esfuerzo de este trabajo se concentre en el desa-
rrollo de un modelo microeconómico que capture los principa-
les elementos que los bancos toman en consideración para de-
terminar el nivel de crédito, entre los que se destacan los re-
querimientos de la normativa prudencial, tanto en materia de 
capital como de previsiones por incobrabilidad. Asimismo, el 
modelo permite explorar cómo afectan las normas prudenciales 
a la prociclicidad del crédito y qué elementos deben tenerse en 
cuenta en su diseño, a efectos de mitigarla. 

El modelo propuesto formaliza la idea que, en general, la re-
gulación prudencial no exacerba el ciclo crediticio, dado que en 
ausencia de la misma, la volatilidad tendería a ser aún mayor. 
Con las medidas de solvencia, el regulador obligaría a los in-
termediarios financieros a internalizar, aunque sea de manera 
parcial, las externalidades negativas derivadas de la quiebra 
bancaria, estimulando la conformación de fondos para cubrir 
pérdidas esperadas y no esperadas. En la medida en que se 
desee suavizar la evolución del crédito, la solución de primer 
óptimo consistiría en adecuar las tasas de previsión según la fa-
se del ciclo en que se esté operando, de forma que se compense 
el efecto de la miopía. Obviamente, este resultado no es pasible 
de ser obtenido, dado que implicaría conocer de manera siste-
mática en qué punto del ciclo se encuentra la economía y tener 
una adecuada medida del grado de miopía de las entidades 
bancarias en su toma de decisiones, lo cual no es observable. 
Una solución de segundo óptimo (aunque implementable) con-
sistiría en determinar las previsiones corrientes en función del 

 
4 Los ejemplos más recientes que se detectan son los cambios en la normativa 

española y peruana que rigen desde principios de 2000. El caso español se describe 
adecuadamente en Poveda (2000) y Fernández de Lis et al. (2000). Una discusión 
general del tema a nivel internacional puede verse en Cortavarria et al.(2000). 
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riesgo de incumplimiento de largo plazo (o ajustado por el ci-
clo), dando soporte conceptual a algunas prácticas regulatorias 
que se están comenzando a diseñar y aplicar. Este aspecto no 
resuelve el problema que los banqueros perciben los riesgos de 
manera miope, pero hace que la normativa no genere incenti-
vos para amplificar la prociclicidad del crédito, sin menoscabo 
de la función propia de la norma que es mitigar el daño moral 
en cuanto a la toma de riesgos. Se destaca, asimismo, que las 
medidas prudenciales para mitigar la prociclicidad del crédito 
deberían concentrarse, entonces, en la conformación de las 
previsiones por incobrabilidad y no en los requerimientos de 
responsabilidad patrimonial. Tal como suelen estar diseñados, 
estos últimos no operan necesariamente de manera procíclica, 
en la medida en que las instituciones adecuan su portafolio se-
gún la fase del ciclo en cuestión. 

El trabajo se ordena de la siguiente manera. En la parte II se 
presentan los principales ingredientes conceptuales que hacen 
a la motivación y discusión del tema. En la parte III se desarro-
lla el modelo de base propuesto, el que es utilizado en la parte 
IV y V para diferentes ejercicios de estática comparada que 
permitan discutir el diseño de las normas prudenciales y su 
efecto sobre la prociclicidad del crédito. Por último, en la parte 
VI se concluye. 

II. PROCICLICIDAD DEL CRÉDITO Y NORMAS DE SOLVENCIA 

Una de las principales justificaciones de la normativa pruden-
cial reside en los incentivos de las instituciones a no asegurarse 
en el largo plazo, dado que no internalizan los efectos negativos 
de la quiebra bancaria sobre el sistema de pagos y que priman 
las relaciones de agencia con aquellos que toman decisiones en 
la entidad. Con respecto al primer factor, existe una diferencia 
sustancial entre la función de utilidad de un banco y la del re-
gulador5, asociada al impacto de las crisis bancarias y la respon-
sabilidad limitada de las instituciones, promoviendo el daño 
moral en su actividad de toma de riesgos. Con relación al se-
gundo aspecto, los gerentes bancarios suelen operar con un 
horizonte temporal relativamente corto, dado que se ven en la 

 
5 Se asume aquí que la función de utilidad del regulador refleja los intereses de 

la sociedad, dejando de lado consideraciones sobre “captura” regulatoria por parte 
de las empresas supervisadas y la existencia de agendas privadas por parte de los 
agentes reguladores. 
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necesidad de mostrar resultados satisfactorios de manera siste-
mática (y no sólo en el largo plazo).6 Esto también induce com-
portamientos riesgosos desde una perspectiva de la sociedad. 
Por estos motivos, el regulador, al representar los intereses de 
la sociedad y en particular de los pequeños depositantes desin-
formados, obliga a las entidades a conformar fondos de seguri-
dad, tanto para pérdidas esperadas (previsiones por incobrabi-
lidad) como no esperadas (responsabilidad patrimonial, seguros 
de depósitos, etc.).7 A efectos de mitigar el riesgo moral, la lite-
ratura económica sugiere que los aportes a tales fondos se de-
terminen en función de los riesgos asumidos por cada institu-
ción.8 

La regulación prudencial se basa en reglas vinculadas a los 
niveles de capitalización y de previsionamiento para cubrir 
pérdidas por incumplimiento. Santos (2000) presenta una revi-
sión de la literatura sobre la regulación del capital bancario, su 
justificación basada en las asimetrías informacionales, la repre-
sentación de los depositantes no sofisticados y el argumento del 
riesgo sistémico y las recomendaciones del Acuerdo de Basilea 
al respecto. Debe destacarse que los requerimientos patrimo-
niales suelen hacerse en función de un ranking de riesgo ligado 
al tipo de activo. Algunos activos (como por ejemplo el crédito 
al sector privado) se consideran intrínsecamente más riesgosos 
que otros (como ser los bonos gubernamentales).9 El requisito 
de adecuación patrimonial depende de la naturaleza institucio-
nal del prestatario. Por lo tanto, tales exigencias de capital no se 
ajustan directamente a las variaciones del riesgo asociado a ca-
da tipo de activos en el tiempo ni a las correlaciones posibles 
entre los riesgos de cada tipo. El capital requerido varía bási-
camente por motivo del cambio en la composición óptima del 
portafolio de la entidad, pero no por las variaciones en la cali-
dad crediticia subyacente. Por su parte, las previsiones por in-
cobrabilidad cambian con el ciclo económico, dado que las pér-
didas esperadas varían con la percepción del riesgo y la valua-
ción de las garantías. 

Tirole (1994) destaca que los criterios de capitalización del 
 

6 Esta visión es consistente con el planteo de Dewatripont y Tirole (1994) referi-
do a que los gerentes bancarios tienen un esquema de incentivos (no necesariamen-
te formal) vinculado a la potencial “intervención externa” en la gestión y dirección 
de la entidad de parte de los accionistas o sus representantes. 

7 Ver Falkenheim y Powell (1999) y Jackson y Lodge (2000). 
8 Ver Freixas y Rochet (1997), Escudé (1999) y Bergara y Licandro (1999). 
9 Una descripción de las características básicas de las recomendaciones del 

Acuerdo de Basilea se encuentra en Dewatripont y Tirole (1994). 
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Acuerdo de Basilea aíslan a los gerentes bancarios del riesgo 
agregado en la economía, pudiendo inducir a la liquidación de 
entidades en circunstancias que están fuera del control geren-
cial del banco. También discute la conveniencia de que los re-
querimientos de adecuación patrimonial se “indexen” al ciclo 
de negocios, en la medida en que los reguladores tienden a ser 
más indulgentes en los períodos recesivos. 

Por su parte, Blum y Hellwig (1995) presentan un modelo 
que intenta explicar los efectos macroeconómicos de las normas 
prudenciales sobre el crédito. Su trabajo se concentra en el aná-
lisis de los efectos de los requerimientos de capital derivados 
del Acuerdo de Basilea, y llegan a la conclusión de que dichos 
requerimientos operan de manera procíclica. Los aspectos mi-
croeconómicos del sistema financiero se modelan incorporando 
un banco típico que tiene ciertas disponibilidades constituidas 
por los depósitos que capta del público y por el capital del ban-
co. Asimismo, la aplicación de esos fondos se hace entre bonos 
del gobierno, reservas bancarias (liquidez) y crédito al sector 
privado. La elección de la estructura de portafolio de los bancos 
está influida por dos consideraciones básicas.  

– Los bancos siempre preferirán prestar al sector privado sus 
fondos disponibles, pues asumen que el retorno de estos ac-
tivos es superior al de los bonos y las reservas. Según esta vi-
sión, los bancos aplicarán la mayor cantidad posible de fon-
dos en créditos al sector privado. De este modo, no aparece 
el riesgo como variable importante a la hora de determinar 
el portafolio óptimo. 

– Existe un regulador que impone a los bancos requisitos de 
liquidez (modelado como un porcentaje fijo de los depósitos 
captados por la institución) y requisitos de capital en función 
de los créditos otorgados al sector privado (modelado a la 
usanza de los requisitos de capital del Acuerdo de Basilea). 

Como no existen consideraciones de riesgo, el crédito al sec-
tor privado se determina como el mínimo entre los fondos 
prestables disponibles (esto es la suma de depósitos netos de 
encaje más el capital del banco) y la restricción impuesta por los 
requisitos de capital. Para introducir la vinculación con el ciclo, 
se considera que el valor de los activos de riesgo a los efectos de 
la capitalización de los bancos se hace con base a criterios con-
tables de valor de mercado, el cual se supone positivamente 
asociado al ciclo. Con estos supuestos, cuando la actividad eco-
nómica se retrae, cae el valor de mercado de los activos, por lo 
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que los bancos, manteniendo el mismo capital, tienen menos 
posibilidades de dar crédito al sector privado, generándose la 
posibilidad de credit crunch. Esta es la situación donde aparece 
el efecto procíclico de las normas de capital. 

El presente trabajo sugiere un modelo de portafolio en que 
se determine el nivel óptimo de crédito sobre la base que el 
análisis de los incentivos gerenciales y regulatorios permite una 
mejor comprensión de los mercados financieros. Mediante el 
mismo, es posible demostrar que el crédito es naturalmente 
procíclico cuando los banqueros sufren de miopía y son aversos 
al riego, aún sin la existencia de normas prudenciales. El com-
portamiento miope refiere a que los bancos suelen evaluar sus 
riesgos de crédito influidos por el ciclo, esto es que en los años 
de bonanza consideran bajos riesgos mientras que en los años 
malos los incrementan.10 Esta tendencia se asocia a que efecti-
vamente la mayoría de las medidas usuales de riesgo y de los 
modelos cuantitativos de riesgo de crédito son consistentes con 
la percepción de que el riesgo se reduce en períodos de auge y 
se incrementa en las fases recesivas. La evidencia asociada a los 
resultados de los modelos de calificación internos de las entida-
des financieras reafirma la existencia de prociclicidad en la eva-
luación de los riesgos. La existencia de información asimétrica y 
de relaciones de agencia entre gerentes de crédito y depositan-
tes y accionistas se encuentran en la base del problema. Tam-
bién es posible mostrar que las normas prudenciales, tanto las 
de capital como las de previsión, pueden diseñarse de tal ma-
nera que mitiguen dicha prociclicidad.  

III. EL MODELO BÁSICO 

Dado que la intención del trabajo consiste en enfatizar el im-
pacto de las medidas de regulación prudencial por el lado de 
los activos bancarios, el modelo se concentra en las decisiones 
de cartera de las instituciones. En particular, se considera que 
el portafolio de una entidad bancaria representativa (P) se 
compone de dos tipos de activos, bonos (B) y créditos (C), de tal 
manera que: CBP += . Se define c como la proporción del por-
tafolio de la institución que está constituida por el crédito 
( PCc = ). Ambos activos se distinguen por sus condiciones de 
retornos y riesgos de acuerdo a la siguiente notación: rB y rC re-
 

10 Sobre la noción de miopía en cuanto al comportamiento de los banqueros, 
ver Devlin (1986), Herring (1999) y, Herring y Wachter (1999). 
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presentan las tasas de retorno del bono y el crédito respectiva-
mente, con BC rr > ,11 mientras que el riesgo de contraparte aso-
ciado al bono se asume igual a cero ( 0=Bθ ) y el referido al cré-
dito se define como 10 ≤< θ . Debe notarse que el interés se 
centra en el riesgo de incumplimiento del deudor, dejando de 
lado la existencia de otras fuentes de riesgo que caracterizan a 
la actividad financiera en general (tasas de interés, moneda, le-
gal, etc.). Este aspecto, junto con el hecho de que la entidad 
bancaria puede gozar de cierto poder de mercado en la activi-
dad crediticia, hace que el supuesto de que el retorno del crédi-
to supere al del bono sea razonable, además de simplificador. 

Uno de los aspectos relevantes consiste en introducir las consi-
deraciones cíclicas, para lo cual se define la variable *YYy −= , 
que refleja la distancia entre el nivel de actividad corriente (Y) y 
el de tendencia (Y*). Obviamente, si dicha variable es positiva, 
la economía se encuentra en la parte alta del ciclo. El hecho es-
tilizado en cuanto a que el riesgo de incumplimiento aumenta 
en los períodos recesivos y se reduce en las fases de auge de la 
economía se captura a través de la función )( yθ , asumiendo que 

0)( <′ yθ . 
Tal como se discutió en la sección precedente, las fuentes de 

volatilidad pueden asociarse tanto al canal monetario como al 
crediticio. El presente modelo se centra en lo que ocurre en el 
segundo de ellos. Se asume, entonces, que el nivel de depósitos 
de que dispone la entidad representativa está dado ( DD = ). De 
este modo, se aísla al tema de estudio de otras posibles fuentes 
de prociclicidad, asociadas al canal monetario o derivadas de las 
restricciones de fondos prestables por el lado de la captación. 

También se justificó la necesidad de que un órgano regula-
dor obligue al banco a cumplir con cierta normativa prudencial, 
especialmente el mantenimiento de un stock mínimo de capital 
en función de las características de sus activos y de la conforma-
ción de un fondo de previsiones asociadas al riesgo de incobra-
bilidad de sus créditos. La presencia de riesgo moral referida a 
que los banqueros no tienen el mismo horizonte temporal que 
la sociedad y que no internalizan los efectos negativos de las 
quiebras bancarias hace razonable que le sean definidas tales 
normas de prudencia. A los efectos del modelo y siguiendo el 
espíritu de las recomendaciones del Comité de Basilea, se defi-
ne el requerimiento patrimonial como: CkBkK CB ..min += , to-

 
11 En los hechos, la diferencia entre ambas tasas de retorno varía con el ciclo. No 

obstante, se asumen constantes a efectos de simplificar la presentación, sin que ello 
le quite generalidad a los resultados del modelo. 
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mando 0=Bk  y 0>Ck . Por lo tanto, la restricción patrimonial 
por unidad de crédito se reduce a kC. Asumiendo que el costo 
de oportunidad de mantener una unidad de capital es igual a 
una constante r, el costo por unidad de crédito será Crkk = . Por 
su parte, las previsiones por incobrabilidad se determinan co-
mo una fracción 0>α  de la cartera de préstamos cuya contra-
parte incumple en el período corriente. Debe agregarse que si 
las previsiones se efectúan sobre el monto de créditos no garan-
tizados, la valuación corriente de tales garantías acentúa el ca-
rácter cíclico de las mismas, por lo que las conclusiones que se 
extraigan para la política de previsionamiento también regirán 
para los criterios de valuación de garantías a lo largo del ciclo 
económico.12 En consecuencia, la magnitud de tales previsiones 
por unidad de crédito se representan por: )( yαθ . 

La rentabilidad esperada del portafolio será, entonces: 

(1)                   [ ]{ }kyyrcrc CBP −−−+−= )()(1)1( αθθµ   

Puede verse que el retorno esperado por unidad de crédito 
se compone de la rentabilidad esperada bruta menos los costos 
asociados a los requerimientos regulatorios: las previsiones por 
incobrabilidad y el capital mínimo. Se supone que el banco re-
cupera una fracción )1( α−  de los créditos problemáticos, por lo 
que el requisito de previsiones reflejaría correctamente la pér-
dida esperada del capital prestado. La ecuación (1) implica que 
el banco es miope en el sentido que valora su rentabilidad espe-
rada en función del riesgo de incumplimiento corriente y no de 
su valor de largo plazo. Por lo tanto, su percepción del riesgo es 
optimista en períodos de auge económico y pesimista en las fa-
ses de depresión. Cæteris paribus, puede notarse que la rentabi-
lidad esperada de la cartera bancaria crece en la parte alta del 
ciclo ( 0>∂∂ yPµ ) y se reduce con una regulación más exigente 
( 0<∂∂ kPµ  y 0<∂∂ αµP ). También vale la pena destacar que, 
tal como están diseñadas las normas prudenciales, el efecto de 
las fluctuaciones cíclicas sobre los retornos del banco depende, 
básicamente, de los requisitos de previsionamiento y no de los 
de capital. 

Asimismo, el riesgo de contraparte asociado al portafolio de-
pende del valor de los créditos problemáticos y de la propor-
ción del crédito en el total de la cartera de la institución. El 
riesgo del portafolio por unidad de activo es, entonces: 

 
12 Para introducir este aspecto en el modelo, basta con redefinir: )()()( yyy ρλθ −= , 

siendo λ la probabilidad concreta de incumplimiento y ρ el valor de las garantías, 
siendo .0)( >′ yρ  
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(2)                                       )(. ycP θθ =   

Cæteris paribus, el mismo disminuye en las fases de auge del 
nivel de actividad ( 0<∂∂ yPθ ). De las ecuaciones (1) y (2) pue-
de deducirse la curva de posibilidades de inversión, que rela-
ciona la rentabilidad y el riesgo esperados para cada uno de los 
valores de c: 

(3)            ( )
PBPC

BC
BP TMTrr

y
krrr θθα

θ
µ .)(

)(
+=








+−−−+=   

La pendiente de la curva corresponde a la tasa marginal de 
transformación de riesgo en rentabilidad (TMT). 

Se asume que la entidad bancaria tiene una función de utili-
dad que depende del retorno y el riesgo esperados: ( )PPU θµ , , 
con 0>=∂∂ µµ UU P  y 0<=∂∂ θθ UU P . Un supuesto adicional 
radica en que el banco se caracteriza por ser averso al riesgo, de 
modo que para mayores niveles de riesgo de su portafolio re-
quiere incrementos crecientes de rentabilidad esperada. La 
tasa marginal de sustitución (TMS) será, entonces, positiva: 

0>− µθ UU . 
Del problema de maximización de la función de utilidad su-

jeta a la restricción dada por la ecuación (3) surge la condición 
de equilibrio del banco, en la cual la tasa marginal de sustitu-
ción en el consumo se iguala a la tasa marginal de transforma-
ción de riesgo en retorno: 

(4)               ( ) TMS
U
Ur

y
krrTMT C

BC =−=







+−−−=

µ

θα
θ
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Esta ecuación determina, por lo tanto, los niveles de equili-
brio µP* y θP*, quedando definida la composición de la cartera 
entre bonos y créditos (c*). Resta deducir cómo varía la estruc-
tura óptima del portafolio según la fase del ciclo en que la eco-
nomía se encuentre. Dado que se supuso que el monto global 
de los fondos era constante, esta composición está dando como 
resultado, de hecho, la magnitud del crédito otorgado por el 
banco. Diferenciando (4) con respecto al nivel de actividad, se 
obtiene: 

(5)                         ( ) dyy
y

krrdy
y

TMS BCP

P
)(

)(2 θ
θ

θ
θ

′−−−=
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Por su parte, teniendo en cuenta la ecuación (2), se deduce 
que: 
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(6)                              )()( ycy
y
c

y
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∂
∂=

∂
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Sustituyendo (6) en (5) y reordenando términos, resulta: 
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Puede apreciarse que, dados los supuestos del modelo acerca 
de las normas prudenciales y la aversión al riesgo del banco, el 
crédito que las entidades otorgan (aquí representado por la 
participación de los préstamos en la cartera total) varía positi-
vamente con el ciclo de los negocios. 

La gráfica que sigue muestra la determinación de los valores 
de equilibrio de µP*, θP* y c*. En particular, el valor óptimo de la 
participación del crédito en el portafolio total de la entidad ban-
caria se incrementa para una regulación más laxa (menores valo-
res de α y k) y para las fases de auge en la economía (mayor y). 

IV. EL IMPACTO DE LA REGULACIÓN SOBRE EL CRÉDITO 

El resultado encontrado en (7) habla de la prociclicidad del 
crédito pero no permite valorar cuánto de la misma está moti-

GRÁFICA I
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vada por el comportamiento del banco y cuánto por el diseño 
específico de las normas prudenciales. Para comprender el rol 
que cumplen estas últimas en materia de variabilidad del crédi-
to es necesario desentrañar los diferentes efectos. Con ese fin, 
se estudiará qué sucede con el crédito y su variabilidad respecto 
del ciclo bajo el supuesto de que no existen normas prudencia-
les. Para simplificar el ejercicio se supone que los bancos, de 
poder hacerlo, no tendrían capital y no realizarían previsiones 
por incobrabilidad.13 Ello implica reformular la ecuación (1) de 
la siguiente forma: 

(1’)                           [ ]{ })(1)1( yrcrc CBP θµ −+−=   

Resolviendo el modelo, puede apreciarse que la condición de 
equilibrio (4) ahora es: 

(4’)                      ( ) TMS
U
Ur

y
rrTMT C
BC =−=
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Debido a que no se imponen las normas prudenciales, el co-
sto del crédito ahora es menor, por lo que la TMT es mayor. 
Ello determina que la cartera de equilibrio que elija el banco 
tendrá un componente mayor de crédito, de manera de elegir 
una combinación de rentabilidad y riesgo con una acrecentada 
TMS. Nótese que este resultado se cumple para todo valor de y, 
es decir, independientemente del momento del ciclo en el que 
la economía se encuentre. Del mismo modo se puede calcular 
el efecto que el ciclo tiene sobre el valor de c*, por lo que la 
ecuación (7) tiene ahora la siguiente expresión, donde “snp” 
significa “sin normas prudenciales”: 
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Se puede apreciar que el crédito es procíclico a pesar de que 
no existan normas prudenciales o de que las mismas no sean 
restrictivas. Ello es así debido a la miopía de los banqueros que 
evalúan como de peor calidad a los créditos en la parte baja del 
ciclo, en el sentido de que los préstamos al sector privado tie-
 

13 Vale la pena notar que este supuesto es realmente simplificador. Si se supu-
siera que los bancos naturalmente requieren capital y previsiones, basta con asumir 
que dichos requerimientos “naturales” son inferiores a los que establece la normati-
va para arribar a igual resultado. En términos del modelo, puede redefinirse: 

BR ααα −= , siendo Rα  y Bα  las tasas fijadas por el regulador y el banco respecti-
vamente. 
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nen mayor riesgo de contraparte. Asimismo, de comparar (7´) 
con (7) surge que: 

(8)                                    
)(

**

ysnp
y

c
y

c

αθ∂
∂>

∂
∂   

Este resultado está diciendo que las normas prudenciales en 
realidad no operan exacerbando el ciclo crediticio, sino que, 
por el contrario, pueden amortiguar el mismo. En efecto, en 
alguna medida absorben la prociclicidad natural del crédito, si 
es que se la visualiza en términos de su variabilidad. En este 
sentido, no puede decirse que este tipo de normas amplifiquen 
el credit crunch. Estas conclusiones no apoyan la percepción de 
que la política regulatoria prudencial implica un trade-off entre 
el objetivo de combatir el daño moral y de evitar que se exacer-
be el ciclo económico. Un diseño adecuado de la normativa 
prudencial puede coadyuvar a suavizar el ciclo, sin sacrificar su 
eficiencia en cuanto a mitigar el riesgo moral característico de 
la intermediación financiera. 

Estas conclusiones parecen contradecir las sugeridas por 
Blum y Hellwig (1995), pues muestran que las normas pruden-
ciales son anticíclicas en el sentido que atemperan la prociclici-
dad natural del crédito debido a la miopía de los banqueros. 
Sin embargo, en algunos aspectos dicha contradicción es más 
semántica que real. En efecto, además de las diferencias que 
dan pie a los modelos respectivos, Blum y Hellwig concluyen 
que en el período histórico por ellos analizado fue el incremen-
to de los requerimientos de capital lo que generó el credit 
crunch. Este resultado puede ser recuperado en el modelo aquí 
presentado sin necesidad de recurrir al argumento de la esca-
sez de capital, considerando un incremento de kC (o sea, el re-
querimiento patrimonial por unidad de crédito) cuando la eco-
nomía pasa a la fase depresiva del ciclo. 

V. MEDIDAS PRUDENCIALES Y VOLATILIDAD DEL CRÉDITO 

La ecuación (7) refleja, entonces, la magnitud de los cambios en 
el nivel del crédito en función de las fluctuaciones cíclicas del 
nivel de actividad, dada una cierta regulación bancaria pruden-
cial que incluye un requerimiento de capital en el espíritu del 
Acuerdo de Basilea y una regla de previsiones por incobrabili-
dad con coeficientes fijos por unidad de riesgo. Esta constela-
ción de normativas de solvencia se caracteriza por dos procesos 
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de acuerdo a la fase del ciclo económico, en la medida en que el 
componente crediticio de la cartera del banco crece con el nivel 
de producto. 

– El requisito patrimonial es mayor en los períodos de auge y 
menor en los de recesión, dada la evolución de la participa-
ción de los activos riesgosos en el portafolio. Por lo tanto, es-
ta exigencia regulatoria no exacerba las fluctuaciones del 
crédito y la economía en general, dado que hace más costoso 
el otorgamiento de préstamos en la fase alta del ciclo, lo cual 
va en un sentido diferente al planteado por Blum y Hellwig 
(1995). 

– Las previsiones por incobrabilidad que surgen de coeficien-
tes fijos, por el contrario, al evolucionar junto con el riesgo 
asumido por el banco, no operan de manera anticíclica. 
Cuando la economía está en auge, el riesgo percibido es me-
nor y, por lo tanto, el costo de una unidad de préstamo se 
reduce, estimulando el canal crediticio. Por el contrario, en 
fases depresivas de la economía el riesgo de contraparte se 
incrementa, encareciendo la actividad de crédito, lo que lleva 
a que la recesión se profundice o la reactivación se dificulte. 

En consecuencia, una vez que se introducen las considera-
ciones de riesgo en el problema de maximización de las entida-
des bancarias, las medidas para mitigar la prociclicidad del cré-
dito implícitas en la regulación prudencial deberían concen-
trarse en la conformación de las previsiones por incobrabilidad 
y no en los requerimientos de responsabilidad patrimonial. En 
tal sentido, es posible pensar que las tasas de previsionamiento 
se ajusten de manera discrecional de acuerdo a la fase en que se 
encuentre la economía, de forma que se compense el efecto de 
la miopía de los banqueros y no se amplifique el ciclo de los ne-
gocios. Alternativamente, se puede diseñar una política de pre-
visiones basada en las pérdidas esperadas asociadas al riesgo de 
contraparte a lo largo del ciclo completo, estabilizando la carga 
a los resultados corrientes de las entidades bancarias y mitigan-
do la prociclicidad del crédito, sin intentar, por tanto, compen-
sar la miopía gerencial. Ambas opciones son evaluadas a conti-
nuación. 

1. Primer óptimo: política de previsiones compensatoria 

En la medida en que el objetivo sea suavizar lo máximo posi-
ble la evolución del crédito, el modelo permitiría determinar 
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una tasa de previsionamiento para cada punto del ciclo que 
compense el impacto de las decisiones de los bancos basadas en 
un horizonte de corto plazo. En este caso, en lugar de conside-
rar coeficientes fijos a lo largo del ciclo de los negocios, los mis-
mos variarían con las fluctuaciones de la economía: )(~~ yαα = . 

Reformulando de esta manera el modelo básico, la condición 
de equilibrio para el banco representativo sería: 
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Diferenciando (4’’) con respecto al nivel de actividad y reor-
denando términos, surge: 
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Imponiendo 0* =
∂

∂
y

c , se deduce la siguiente expresión: 
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Por lo tanto, si las tasas de previsionamiento dependen posi-
tivamente respecto del ciclo económico de acuerdo a la ecua-
ción (9), es posible eliminar la prociclicidad del crédito, com-
pensando el efecto de las decisiones bancarias caracterizadas 
por la miopía. 

Esta solución sería la del primer óptimo (first best) si el objeti-
vo es suavizar la evolución del crédito, pero parte de dos su-
puestos muy restrictivos, que consisten en: i) que el regulador 
es capaz de determinar en cada momento en qué punto del ci-
clo se encuentra la economía, y ii) que el regulador tiene una 
razonable medida de la miopía de las entidades bancarias en su 
toma de decisiones. Ambos aspectos son difícilmente observa-
bles en la realidad, por lo que esta solución no sería implemen-
table de manera adecuada. El hecho de que los organismos de 
supervisión y regulación bancarias desplieguen la discrecionali-
dad de modificar las tasas de previsiones por incobrabilidad de 
manera sistemática, considerando que ambos supuestos men-
cionados no se verifican, puede, en realidad, adicionar más 
“ruido” al funcionamiento de los mercados de crédito. Incluso, 
es posible que, de trasmitir inconsistencias a través de dicha 
discrecionalidad, la incertidumbre crezca y el impacto sobre el 



 MONETARIA, ABR-JUN 2002 156 

otorgamiento de préstamos sea justamente el contrario al de-
seado. 

2. Segundo óptimo: previsiones ajustadas por el ciclo 

Cuando predominan las incertidumbres, una regla puede 
ser más beneficiosa que la discrecionalidad, incluso si se es 
consciente a priori de que no es posible alcanzar con dicha regla 
el resultado del primer óptimo. En este caso, se puede pensar 
en una pauta que obligue a realizar las previsiones por incobra-
bilidad en función del incumplimiento “promedio” del ciclo y 
no de la morosidad corriente. A efectos de incorporar esta me-
dida al modelo, se define el riesgo de contraparte asociado al 
ciclo completo de la siguiente forma: )0(θθ = , por lo que ahora 
las previsiones corrientes serán θα . 

Este cambio en el diseño de la norma obliga a redefinir la 
curva de posibilidades de inversión, que ahora queda determi-
nada por: 
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La nueva condición de equilibrio para el banco en cuestión 
será, entonces: 
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Diferenciando la ecuación (4’’’) con respecto al nivel de acti-
vidad y luego de reordenar términos, se llega a la expresión del 
cambio del componente crediticio de la cartera bancaria en 
función del ciclo de negocios: 
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El crédito sigue variando positivamente con el ciclo económi-
co, pero lo que interesa es evaluar la variabilidad asociada a ca-
da una de las reglas de previsionamiento. De comparar las 
ecuaciones (7) y (7’’’), resulta la ecuación (10), que se señala a 
continuación: 
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El hecho de pasar de un régimen de previsiones con coefi-
cientes fijos sobre la morosidad corriente a uno basado en el in-
cumplimiento promedio a lo largo del ciclo parece ser benefi-
cioso en términos de mitigar la prociclicidad del crédito, reper-
cutiendo, entonces, en una suavización del ciclo de los nego-
cios. La regla que se evalúa en esta sección permite mitigar 
parcialmente la prociclicidad del ciclo crediticio, si bien queda 
claro que no está diseñada para compensar la prociclicidad de-
rivada de las decisiones “miopes” de las entidades bancarias. El 
efecto sobre la prociclicidad depende del valor de )( yθ ′ . A ma-
yor sensibilidad de la morosidad con el ciclo, mayor será el im-
pacto cuando la norma se diseñe como )( yαθ ; por lo tanto, ma-
yor será el interés, desde el punto de vista de la estabilidad ma-
croeconómica, de que el regulador opte por el diseño θα . 

Vale la pena efectuar una digresión con relación al riesgo 
moral y su relación con la regulación prudencial. El hecho de 
que la regla de previsiones ajustadas por el ciclo estabilice la 
carga que se lleva a pérdidas período tras período, no implica 
que se deje de lado ni se subestime el problema del riesgo mo-
ral. En efecto, la tasa de previsionamiento de largo plazo es es-
pecífica de cada entidad y surge como resultado de la gestión 
de los riesgos en el mediano o largo plazo. La magnitud relativa 
de las pérdidas por previsiones en un ciclo completo no tiene 
por qué diferir por el hecho de que se distribuyan de manera 
diferente a lo largo del ciclo, por lo que no implica necesaria-
mente un relajamiento o endurecimiento de los requisitos pru-
denciales. El fondo puede perfectamente ser de igual magni-
tud: ∫=∫ y

y
y
y dydyy )0()( αθαθ , siendo y  y y  los valores extremos 

que adopta el producto a lo largo del ciclo. Además, debe re-
cordarse que se mantiene el criterio de requerir capital en fun-
ción de la composición de la cartera de cada institución. Por lo 
tanto, esta propuesta tiene el mérito de moderar el ciclo de 
crédito desde la normativa prudencial, sin sacrificar incentivos 
que están diseñados para mitigar el daño moral de las institu-
ciones bancarias. 

VI. CONCLUSIONES 

El modelo aquí desarrollado permite mostrar que el crédito 
tiene una conducta procíclica bajo ciertas condiciones generales 
que incluyen banqueros miopes y aversos al riesgo. Dicho com-
portamiento ocurre porque las diferentes fases del ciclo afectan 
la percepción de riesgo-retorno de la entidad financiera. En las 
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fases de auge, la evaluación que los banqueros hacen sobre el 
riesgo-retorno de su cartera de crédito los induce a incremen-
tar la participación del crédito en su cartera de activos. Lo con-
trario sucede en los período de recesión. Asimismo, dicha pro-
ciclicidad se encuentra parcialmente amortiguada por efecto de 
las normas prudenciales, tanto las relativas a capital mínimo 
como a previsiones por incobrabilidad. Este resultado es impor-
tante porque arroja luz sobre la discusión actual acerca del rol 
procíclico de este tipo de normas. Por una parte, contradice la 
opinión generalizada en el sentido que ellas contribuyen a exa-
cerbar el “natural” comportamiento del crédito, lo que en cier-
to sentido parecía ser un costo asociado a la necesidad de redu-
cir el riesgo moral. Tal trade-off entre los objetivos de solvencia 
y de políticas anticíclicas no parece verificarse. 

Por otra parte, el trabajo apoya la idea de que las normas de 
previsión diseñadas sobre la base de incobrabilidades promedio 
o ajustadas cíclicamente son más eficientes que las diseñadas 
sobre la base de los riesgos corrientes, al menos desde el punto 
de vista del ciclo del crédito. Esto podría también mitigar el 
problema de la indulgencia de los reguladores en las fases rece-
sivas, dado que la propia norma tendría ya incorporadas las 
consideraciones cíclicas. Respecto de las normas de capital, se 
concluye que sólo podrían ser procíclicas en la medida que los 
bancos no tuvieran acceso al capital mínimo requerido por las 
normas en la fase recesiva del ciclo.  

También se concluye que no parece aconsejable estar modi-
ficando las condiciones de capitalización y previsión, sobre todo 
cuando ello significa reducirlas en los períodos recesivos. Si 
bien este tipo de modificación puede atemperar el ciclo, tam-
bién puede desvirtuar el fin último de las mismas, en el sentido 
de relajar demasiado las normas a tal punto de no mitigar ade-
cuadamente el riesgo moral, lo que puede conducir a resulta-
dos indeseados en materia de solvencia financiera.  
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El efecto del corto  
sobre la estructura  
de tasas de interés  

I. INTRODUCCIÓN 

El objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la política 
monetaria del Banco de México mediante la variación en su ob-
jetivo de saldos acumulados sobre la estructura de tasas de inte-
rés en el mercado de dinero, como un paso más para mejorar 
el entendimiento del primer eslabón del mecanismo de trans-
misión de la política monetaria. El estudio se concentra en la ta-
sa de interés, de fondeo, diaria y en las tasas de interés de los 
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Certificados de Tesorería (Cetes) de la subasta primaria sema-
nal. 

Un banco central sólo puede modificar la cantidad de dinero 
indirectamente, en la medida en que sea capaz de influir sobre 
la demanda de dinero. Uno de los canales para alterar la de-
manda de dinero consiste en influir, precisamente, sobre las ta-
sas de interés. Mediante la política de liquidez del banco central 
se determinan precios y cantidades en el mercado de dinero, es 
decir, las tasas de interés y la liquidez de los bancos comercia-
les. Los bancos comerciales a su vez ajustan su oferta de crédito 
y su propio refinanciamiento, afectando los mercados de crédi-
to y de capitales; esto es, determinando nuevas tasas de interés 
bancarias, el nivel de tipo de cambio, el rendimiento de las ac-
ciones y el volumen de crédito. Finalmente, los demás agentes 
ajustan sus decisiones de consumo, ahorro e inversión; es decir, 
determinando precios, salarios, empleo, producción e inversión 
en los mercados de bienes y factores. El entendimiento del pro-
ceso de transmisión de política monetaria es fundamental para 
su instrumentación apropiada. 

En primer lugar se estudia el comportamiento de la tasa de 
interés de fondeo. Se estima un modelo lineal de determina-
ción de la tasa de interés, utilizando información diaria de la ta-
sa de fondeo, el tipo de cambio peso-dólar, la tasa de interés del 
Bono del Tesoro a 30 años de Estados Unidos, el diferencial de 
tasas del Bono Brady1 de México y algunos índices de las bolsas 
de valores de países extranjeros. En general, los resultados de 
esta estimación coinciden con los que se reportan en otros es-
tudios semejantes para México: la tasa de fondeo sube en res-
puesta a una reducción en el saldo objetivo, a una depreciación 
del tipo de cambio, a un aumento en la tasa de interés del bono 
de Estados Unidos y a un incremento en el diferencial de tasas 
del Bono Brady (el cual es una medida de riesgo soberano). 

Por ejemplo, los resultados de un modelo lineal estimado a 
través de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) para el período 
de enero de 1996 a enero de 2000 indican que una reducción 
en el saldo objetivo de 20 millones de pesos está asociado a un 
incremento en la tasa de fondeo de 150 puntos base y una de-
preciación del tipo de cambio de 1% a un incremento de 45 
puntos base, magnitudes que coinciden con las que reportan 
estudios anteriores. Asimismo, se detecta que cambios en los 
índices de las bolsas de Rusia y de Brasil están asociados a cam-
 

1 Esta variable se define como la diferencia entre el rendimiento del Bono Brady 
de México y el rendimiento del Bono del Tesoro de Estados Unidos a 30 años. 
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bios en la tasa de fondeo, lo cual es evidencia de contagio ante 
variaciones en los índices de la bolsa de valores de países ex-
tranjeros. Sin embargo, un análisis más meticuloso de estos re-
sultados revela algunos problemas con los estimadores de mí-
nimos cuadrados ordinarios. En particular, el efecto asociado al 
corto es inestable a partir de junio de 1998. 

Un análisis de regresiones rodantes (del inglés, rolling regres-
sions), en el que explícitamente se admite que los coeficientes de 
una regresión varíen en el tiempo, nos permite seguir mejor la 
evolución de los coeficientes entre febrero de 1998 y enero de 
2000. Encontramos que en ese período el efecto total asociado 
al anuncio de un cambio en el objetivo de saldos acumulados de 
un millón de pesos fluctúa entre -0.083 puntos porcentuales y 
cero y tiene un valor promedio de -0.027 puntos porcentuales. 
En consecuencia, un corto de 20 millones de pesos está asociado 
a un incremento promedio de 54 puntos base en la tasa de fon-
deo. 

Para analizar las tasas de interés primarias de los Cetes a 28, 
91, 182 y 364 días, en vez de estimar un modelo de determina-
ción de la tasa de interés de una sola ecuación, estimamos un 
modelo de corrección de error tomando como tasa de interés 
de corto plazo la tasa de fondeo. Los resultados que se obtienen 
de estas estimaciones son congruentes con la teoría económica: 
la hipótesis de que el diferencial de tasas es estacionario, de 
manera que no persisten oportunidades de arbitraje en el largo 
plazo, no es rechazada por los datos. También se observa que el 
coeficiente del término de corrección de error en la ecuación 
de los Cetes se reduce en valor absoluto conforme se extiende 
el plazo de 28 a 364 días, lo cual sugiere una velocidad de ajus-
te ante choques exógenos mayor en las tasas de más corto pla-
zo. Por ejemplo, el 99% de una desviación del equilibrio de lar-
go plazo entre la tasa de interés a 28 días y la tasa de fondeo se 
asimila aproximadamente en 10 semanas mientras que el 99% 
de una desviación entre la tasa de interés a 364 días y la tasa de 
fondeo se asimila aproximadamente en 36 semanas. 

Los resultados para el corto, el tipo de cambio y el resto de las 
variables explicativas de los modelos de corrección de error co-
inciden, en general, con los ya mencionados. Cabe destacar que 
los coeficientes significativos asociados al objetivo de saldos 
acumulados son mayores en los modelos para las tasas de inte-
rés a 28 y a 91 días que en los modelos para las tasas de interés 
a 182 y 364 días. Esto sugiere que un corto hace menos empina-
da a la curva de rendimientos en el corto plazo, lo cual es indi-
cativo de que la aplicación del corto reduce las expectativas de 
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inflación futura. No obstante, el conjunto de variables indepen-
dientes utilizadas en este ejercicio tienen un poder explicativo 
bajo para la tasa de interés de más largo plazo. 

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. 
La sección II describe brevemente el régimen monetario que 
opera en México desde 1995. La sección III, presenta el mode-
lo simple de determinación de la tasa de interés de fondeo que 
estimamos primero a través de un modelo de MCO. En este 
apartado se estima el modelo utilizando toda la muestra, así 
como las regresiones rodantes tomando para la estimación ini-
cial datos de febrero de 1996 a febrero de 1998 debido a que en 
ese lapso la regresión tiene características adecuadas, especial-
mente, respecto de la estabilidad de los coeficientes. También 
se examina con mayor detenimiento la relación entre el tipo de 
cambio y la tasa de interés de fondeo, así como su interacción 
con el saldo objetivo mediante el examen de matrices de corre-
lación, de pruebas de causalidad de Granger y de vectores au-
torregresivos con estas tres variables. La sección IV, contiene 
las estimaciones para las tasas de interés de los Cetes de los 
modelos de corrección de error. Finalmente, la sección V, des-
cribe algunas extensiones potenciales y presenta las conclusio-
nes principales del trabajo. 

II. LA POLÍTICA MONETARIA EN MÉXICO ENTRE 1995 Y 2000:  
EL RÉGIMEN DE SALDOS ACUMULADOS 

En esta sección se realiza una breve descripción del régimen de 
política monetaria de México para que este trabajo esté auto-
contenido para aquellos lectores poco familiarizados con el te-
ma. Un lector más interesado puede acudir a las descripciones 
más completas sobre el régimen que hacen Gil (1997 y 1998), 
O’Dogherty (1997) y Carstens y Werner (1999), o bien a los In-
formes Anuales del Banco de México. 

La adopción del régimen cambiario de libre flotación en ene-
ro de 1995, convirtió de facto a la política monetaria en el ancla 
nominal de la economía. Por otra parte, la alta inflación y la 
contracción de la economía real que siguieron a la adopción de 
esta medida durante la primera mitad de 1995, mismas que 
crearon expectativas altamente volátiles respecto de las pers-
pectivas económicas del país, hicieron poco aconsejable adoptar 
como instrumento de política monetaria la tasa de interés no-
minal, como ocurre en los países con baja inflación como Esta-
dos Unidos, Canadá, Australia y Japón. En consecuencia, se de-
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cidió que la política del instituto central de satisfacer la deman-
da de dinero, fuese complementada con una tasa de interés de-
terminada libremente por el mercado y por acciones discrecio-
nales a través de la variación en el objetivo de saldos acumula-
dos de las cuentas corrientes de las instituciones de crédito con 
el Banco de México. 

La política monetaria de México se opera principalmente a 
través del control de la liquidez que el Banco de México inyecta 
o retira mediante subastas diarias con los bancos comerciales. El 
régimen de saldos acumulados establece períodos de cómputo 
de 28 días naturales y está diseñado para inducir a las institu-
ciones de crédito a no mantener en promedio saldos positivos, 
ni incurrir en sobregiros en sus cuentas, así como para que 
procuren compensar con otros bancos sus sobrantes y faltantes 
de recursos a tasas de interés de mercado. Por esta última ra-
zón, durante el período de cómputo, el Banco de México no 
remunera los saldos positivos ni cobra interés alguno por los 
sobregiros que se registren al cierre del día cuando éstos se en-
cuentren dentro de ciertos límites, a los cuales se hace referen-
cia más adelante. Al cierre del período de cómputo, el Banco de 
México cobra por los saldos acumulados negativos una tasa de 
interés equivalente a dos veces una tasa representativa de las 
condiciones prevalecientes en el mercado de dinero (actual-
mente se utiliza para este fin la tasa de Cetes al plazo de 28 días 
en colocación primaria). Esto, con la finalidad de que sean pa-
recidos los costos en que incurran los bancos cuya cuenta regis-
tre un saldo acumulado positivo al final del período de cómpu-
to y los que deban pagar por no haber compensado sus sobre-
giros. Los costos son similares ya que las instituciones con sal-
dos acumulados positivos incurren en un costo de oportunidad, 
por no haber invertido estos recursos, equivalente a la tasa de 
mercado. Por su parte, los bancos con saldos acumulados nega-
tivos deben pagar al cierre del período dos veces la tasa repre-
sentativa del mercado, pero a cambio se benefician de la inver-
sión de los recursos obtenidos mediante el sobregiro. De lo an-
terior se concluye que el costo neto es, en ambos casos, aproxi-
madamente una vez la tasa de interés de mercado. 

El Banco de México da a conocer la cantidad a la que pre-
tende llevar el “saldo acumulado de saldos diarios totales” de 
las cuentas corrientes de la banca a la apertura del siguiente día 
hábil.2 Un objetivo de saldos acumulados igual a cero sería in-
 

2 Es importante puntualizar que las señales de política monetaria que envía el 
Banco de México deben inferirse del anuncio de su objetivo de saldos acumulados 
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dicativo de la intención del banco central de satisfacer, a tasas 
de interés de mercado, la demanda de billetes y, por tanto, 
proporcionar los recursos necesarios para que ningún banco se 
vea obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos posi-
tivos no deseados al finalizar el período de cómputo. Esto sería 
indicación de una política monetaria neutral. A su vez, un obje-
tivo de saldos acumulados negativo o corto señalaría la intención 
del banco central de no proporcionar a la banca los recursos su-
ficientes a tasas de interés de mercado, obligando así a una o 
varias instituciones de crédito a obtener una parte de los recur-
sos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. 
Esto último, abstrayendo de otras influencias, provoca un alza 
en las tasas de interés, ya que las instituciones tratarán de evitar 
pagar la elevada tasa de sobregiro, buscando obtener esos re-
cursos en el mercado de dinero. Esta circunstancia le indicaría 
al mercado que el Banco de México ha ajustado su postura de 
política monetaria a restrictiva.  

De acuerdo con el cuadro 1, desde que inició el régimen de 
saldos acumulados los cortos que se han instrumentado hasta la 
fecha no representan siquiera el 1% de la base monetaria. Asi-
mismo, es en los años de 1995 y de 1998 cuando los cambios en 
el corto han sido más frecuentes. 

Se han instrumentado algunas medidas adicionales para me-
jorar el control sobre la cantidad de dinero y las tasas de interés 
en el régimen. Con el propósito de impedir que las fluctuacio-
nes en los saldos de las cuentas corrientes de los bancos se tra-
duzcan en presiones al alza sobre las tasas de interés en el últi-
mo día del período de medición o en los días previos a éste, se 
han establecido límites al saldo positivo diario que computa pa-
ra el cálculo del saldo acumulado de cada institución. Estos lí-
mites impiden que los bancos que han acumulado saldos nega-
tivos considerables a lo largo de un período compensen éstos al 
final del período mediante depósitos por igual monto en el 
banco central. Los límites al saldo positivo diario también esta-
blecen un tope al tamaño del saldo acumulado negativo que un 
banco puede compensar en función del número de días que le 
faltan al período de cálculo. 

También se han fijado límites al sobregiro diario que puede 
ser compensado. Estos límites se han establecido con el propó-

------------ 
y no del saldo acumulado observado con posterioridad. Esto, debido a que las in-
tenciones del Banco están incorporadas en el primero de ellos. En contraste, el se-
gundo puede diferir del objetivo señalado por el banco central por diferentes razo-
nes fuera de su control. 
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sito de evitar que los bancos incurran en sobregiros excesivos al 
inicio del período de medición, a fin de presionar a la baja las 
tasas de interés. Así cuando un sobregiro diario es mayor que 
su límite, el exceso ya no puede ser compensado y el banco en 
cuestión debe pagar dos veces la tasa de interés de mercado por  

CUADRO 1. EL SALDO OBJETIVO ANUNCIADO COMO PORCENTAJE DE 
LA BASE MONETARIA, 1995-2000 

 
Fecha del anuncio 

Saldo objetivo (millones  
de pesos) 

        Como porcentaje de la base 
                    monetaria 

2000     
18 de enero   -180  0.13 

1999     
13 de enero   -160  0.13 

1998     
30 de noviembre   -130  0.12 
11 de septiembre   -100  0.10 
17 de agosto   -70  0.07 
10 de agosto   -50  0.05 
25 de junio   -30  0.03 
11 de marzo   -20  0.02 

1996     
26 de noviembre   0  0.00 
14 de octubre   -20  0.03 
19 de agosto  0  0.00 
5 de agosto   -30  0.05 
21 de junio   -40  0.07 
7 de junio   -30  0.05 
25 de enero   -20  0.04 
23 de enero   -5  0.01 

1995     
28 de diciembre   0  0.00 
20 de diciembre   25  0.04 
14 de diciembre   50  0.08 
13 de diciembre   0  0.00 
8 de diciembre   -5  0.01 
4 de diciembre   0  0.00 
23 de noviembre   15  0.03 
21 de noviembre   25  0.05 
17 de noviembre   55  0.11 
16 de noviembre   65  0.13 
15 de noviembre   75  0.15 
13 de noviembre   -100  0.20 
9 de noviembre   -200  0.41 
30 de octubre   25  0.05 
25 de julio   20  0.04 
9 de julio   25  0.05 
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el monto del excedente. Sin embargo, dicho monto excedente 
no es computable para el cálculo del saldo acumulado de ese 
banco y por tanto no tiene que ser compensado con saldos posi-
tivos. Ambos límites, tanto los fijados para los saldos positivos 
como para los negativos, se determinan caso por caso, en fun-
ción del pasivo o del capital de cada institución.3, 4 

Otro factor que puede afectar la respuesta al corto es la posi-
ción relativa de los participantes con respecto al Banco de 
México en el mercado de dinero. Una posición acreedora del 
instituto central con respecto al mercado de dinero significa 
que el mercado, por lo general, inicia el día con un faltante de 
liquidez. En estas circunstancias, el Banco de México tiene que 
ofrecer los recursos necesarios la mayoría de los días mediante 
subasta, lo cual significa que aquellos participantes que ofrecen 
las mayores tasas de interés son los que obtienen los fondos. Es-
to introduce un sesgo al alza de las tasas de interés que mejora 
la efectividad del corto como medida restrictiva. En contraste, 
una posición deudora significa que, por lo general, al inicio de 
la sesión diaria del mercado de dinero existe un exceso de li-
quidez que obliga al Banco de México a retirar los recursos ex-
cedentes mediante subastas de depósitos. En dichas subastas las 
instituciones de crédito que ofrecen las menores tasas de inte-
rés son las que entregan dichos recursos al Banco de México. 
Esta situación sesga a la baja a las tasas de interés, lo cual podría 
hacer más difícil inducir incrementos en las tasas de interés 
mediante el uso de cortos.5 

En México se observa que desde principios de 1997, la pos-
tura del Banco de México en el mercado de dinero pasó de 
acreedora a deudora, debido fundamentalmente a la gran 
acumulación de activos internacionales durante el año. Así, pa-
ra fortalecer el efecto del corto en dos ocasiones, septiembre de 
1998 y febrero de 1999, el Banco de México obligó a las institu-
ciones de crédito a constituir depósitos en el instituto central 
por 25 000 millones de pesos a un plazo indefinido. Estos de-

 
3 Informe Anual 1996, Banco de México. 
4 Actualmente, los límites a saldos positivos y sobregiros en las cuentas de las ins-

tituciones bancarias para cada institución se fijan de acuerdo a la siguiente fórmula: 
Límite = min[230 millones de pesos, max(0.25% pasivo, 7.5% capital)]. Esta fórmu-
la tiene la virtud de que los bancos pequeños no están sujetos a una regla de pasi-
vos o de capital que por su tamaño los podría situar en desventaja para utilizar sus 
cuentas en el instituto central. 

5 Una explicación más detallada de las razones por las cuales es importante para 
un banco central contar con la existencia de una demanda por liquidez por parte 
de la banca puede encontrarse en Schwartz (1998). 
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pósitos devengan una tasa de interés equivalente a la tasa de in-
terés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 días y se distribuyen 
entre las instituciones de crédito con base en los pasivos totales 
de los bancos a cierta fecha de cierre. Sin embargo, acto segui-
do el Banco de México repone toda la liquidez que llega a reti-
rar por virtud de la constitución de los mencionados depósitos 
mediante operaciones de mercado abierto a muy corto plazo. 
De esta manera, el Banco de México se mueve en la dirección 
de lograr una posición acreedora en el mercado de dinero, a fin 
de obtener un mayor control sobre la evolución de las tasas de 
interés de corto plazo.6 

III. ANÁLISIS DE LOS EFECTOS SOBRE LA TASA  
DE INTERÉS DE FONDEO 

1. Descripción de los datos 

Para este análisis contamos con datos diarios del período del 
7 de septiembre de 1995, fecha en que se estableció el régimen 
de saldos acumulados, al 31 de enero de 2000 de las siguientes 
variables: tasa de fondeo, objetivo de saldos acumulados, tipo 
de cambio de venta al cierre,7 tasa de interés del Bono del Te-
soro de Estados Unidos a 30 años, índices de las bolsas de valo-
res de Rusia y Brasil y el diferencial (spread) soberano del Bono 
Brady de México a descuento (gráficas I a VII). Las tres prime-
ras variables provienen del sistema de información económica 
del Banco de México, la tasa de interés del bono a 30 años del 
Federal Reserve Economic Data y las demás variables de 
Bloomberg. Los índices de las diferentes bolsas de valores co-
rresponden a observaciones diarias del nivel de cierre expresa-
do en dólares. Asimismo, para tener una escala más homogénea 
trabajamos con el logaritmo natural de estos índices. El dife-
rencial de tasas del Bono Brady de México a descuento es la di-
ferencia en rendimientos del Bono Brady y del Bono del Teso-
ro de Estados Unidos a 30 años.8 
 

6 Informe Anual 1998 e Informe sobre el primer semestre de 1999, Banco de 
México. 

7 Aunque en la selección de algunas variables, como la del tipo de cambio, hay 
consideraciones de si el mercado está abierto o cerrado y si, por tanto, se debe ob-
servar o no un efecto asociado a esta variable, los resultados son robustos si se utili-
za la cotización de apertura, la máxima o la mínima. 

8 Otras variables para medir el efecto del riesgo país como el Emerging Market 
Bond Index, el Latin Eurobond Index (LEI) y el Government Bond Index Plus (GBI+) que 
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Conviene destacar que la relación inversa entre la tasa de 
fondeo y el objetivo de saldos acumulados y la relación directa 
entre la tasa de fondeo y el tipo de cambio pueden apreciarse a 
simple vista. Sin embargo, la relación con las demás variables 
no es evidente. Tampoco se puede deducir de las gráficas el 
sentido de la causalidad entre las variables en cuestión, por lo 
que se plantea un modelo lineal de determinación de las tasas 
de interés que se basa en supuestos sobre el sentido de la causa-
lidad entre ellas consistentes con la teoría económica. Esta teo-
ría es menos precisa en cuanto a la relación entre la tasa de in-
terés y el tipo de cambio, por lo que sobre ésta se realizan 
pruebas adicionales en el apartado 4. 

La inspección visual de las gráficas I a VII también sugiere 
que las variables en cuestión no son estacionarias en niveles,9 lo 
cual comprobamos mediante las pruebas de Dickey-Fuller. De-
bido a que en primeras diferencias las variables son estaciona-
rias al 1%, el análisis econométrico se realiza tomando en cuen-
ta este resultado (cuadro 2). 

CUADRO 2. PRUEBA DE DICKEY FULLER AUMENTADA (PRIMERAS DIFE-
RENCIAS) 

Variable Estadístico de la prueba ADF 

Tasa de fondeo -15.42073a 

Saldo objetivo -22.53254a  

Tipo de cambio -13.36737a 
Bono 30 años -15.55539a  
Índice de la bolsa de valores de Brasil -15.70576a  
Índice de la bolsa de valores de Rusia -16.62339a  
Diferencia de tasas del Bono Brady de México -15.87859a 

a Significativo al 1 por ciento. 

Finalmente, una última característica importante de los datos 
(especialmente evidente en las gráficas I, III y IV) es que la vo-
latilidad de las series no es constante. Esta es una característica 
estilizada de series financieras con periodicidad diaria que 
------------ 
publica JP Morgan no funcionaron mejor que la variable de diferencial de tasas que 
finalmente escogimos para este análisis. 

9 Los choques a una serie de tiempo estacionaria necesariamente son tempora-
les; a través del tiempo, los efectos de los choques se disipan y las series regresan al 
nivel de su media de largo plazo. Suponiendo que una serie es generada por un 
proceso de primer orden yt = a1 yt-1 + εt,, el hecho de que {εt} sea un proceso de 
ruido blanco y | a1 | < 1 garantizan que as secuencia {yt} sea estacionaria en niveles 
(Enders, 1995). 
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examinaremos con mayor detalle en el apartado que se señala a 
continuación. 

2. Modelo lineal simple 

El modelo más simple de determinación de tasas de interés 
consiste en una especificación lineal estimable a través de mí-
nimos cuadrados ordinarios (MCO) de la tasa de fondeo con 
respecto al objetivo de saldos acumulados, el tipo de cambio y 
una serie de rezagos de cada una de estas variables, cuyo nú-
mero óptimo se determina de acuerdo con los criterios de in-
formación de Akaike (AIC) o de Schwartz (SBC).10 Sin embargo, 
un análisis preliminar del modelo para el período que analiza-
mos revela problemas de autocorrelación y heteroscedasticidad 
condicional en los residuales, los cuales tratamos de controlar, 
por una parte, incluyendo algunos rezagos de la tasa de fondeo 
y, por la otra, incluyendo el diferencial de tasas soberano del 
Bono Brady de México a descuento y los índices de bolsa de 
algunos países que han enfrentado episodios de volatilidad en 
el período de estudio.11 En consecuencia, la ecuación de la tasa 
de fondeo que estimamos es la siguiente: 
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donde fondeot es la tasa de interés de fondeo, sobjt es el saldo 
acumulado objetivo, ltct es el logaritmo del tipo de cambio, b30t 
es la tasa de interés del Bono del Tesoro a 30 años de Estados 

 
10 Véase para el caso de México Aguilar y Juan-Ramón (1997) y Greenham 

(1997) y para el caso de Estados Unidos Fleming y Remolona (1997). 
11 Un supuesto básico en los modelos econométricos convencionales es que la 

varianza del término de error es constante. Cuando una serie económica muestra 
períodos de alta volatilidad y períodos de relativa tranquilidad (como ocurre con la 
tasa de interés de fondeo, de acuerdo con la gráfica I) el supuesto básico de los mo-
delos econométricos convencionales de que la varianza del término de error es 
constante no es correcto. En tal caso, es apropiado modelar la volatilidad o varianza 
del término de error. Para tal fin, una opción es introducir explícitamente en el 
modelo variables independientes para considerar la volatilidad, lo cual puede tener 
como inconveniente que no existan razones económicas firmes para seleccionar una 
variable independiente específica sobre otras candidatas (Enders, 1995). 
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Unidos, lrusiat es el logaritmo del índice de la bolsa de valores 
en Rusia, lbrasilt es el logaritmo del índice de la bolsa de valores 
de Brasil, spreadt es el diferencial de tasas soberano del Bono 
Brady de México a descuento y εt es término de error en el pe-
ríodo t. Como mencionamos anteriormente, debido a la no es-
tacionariedad en niveles de estos datos utilizamos las primeras 
diferencias, de manera que ∆xt = xt -xt-1.12 

A pesar de que el régimen de saldos acumulados se establece 
en septiembre de 1995, en las estimaciones de esta sección utili-
zamos sólo datos a partir de febrero de 1996. Durante los me-
ses que se excluyen se observan fluctuaciones erráticas en el cor-
to que en alguna medida obedecen más a ajustes en el uso del 
instrumento que a una intención de modificar las condiciones 
monetarias por parte de la autoridad en la magnitud observa-
da. 

También cabe mencionar que, debido a que encontramos 
una correlación cercana al 30% entre el tipo de cambio y la tasa 
de interés de fondeo, lo cual podría indicar que estas variables 
se determinan simultáneamente, estimamos la ecuación pro-
puesta con y sin la tasa de depreciación cambiaria corriente.13 
Por otra parte, para explorar esta posibilidad de causalidad 
cruzada entre la tasa de interés de fondeo y el tipo de cambio y 
para corroborar las predicciones de la ecuación (1) realizamos 
pruebas de causalidad de Granger y estimamos un modelo de 
vectores autorregresivos con estas variables y el objetivo de sal-
dos acumulados anunciado en el apartado 4. Los resultados re-
ferentes a la causalidad cruzada, mediante pruebas de Gran-
ger, sugieren que el tipo de cambio causa en el sentido de 

 
12 Wasserfallen y Kürsteiner (1994) plantean un modelo semejante para exami-

nar el comportamiento de las tasas de interés y el tipo de cambio bajo el régimen de 
objetivos de oferta de dinero en Suiza. Los modelos de expectativas racionales típi-
camente implican que el crecimiento esperado de la oferta de dinero no tiene con-
secuencias reales. En consecuencia, sólo las variaciones inesperadas en la oferta de 
dinero (que en nuestro modelo se captan a través de la variación del objetivo de 
saldos acumulados) resultan en efectos de liquidez. Asimismo, se supone que los 
efectos de liquidez no son persistentes, de manera que el ajuste ante tales efectos de 
liquidez es rápido. Sin embargo, las variaciones no anticipadas en el crecimiento de 
la oferta monetaria no son directamente observables y el fracaso para identificar co-
rrectamente los componentes esperados e inesperados de la oferta monetaria pue-
den resultar en errores de medición relativos a la hipótesis que se investiga. 

13 Exploramos esta posibilidad mediante la estimación de un modelo de míni-
mos cuadrados en dos etapas con el tipo de cambio corriente como variable endó-
gena adicional. Los resultados indican que al menos los coeficientes asociados al 
corto y al spread son bastante robustos. Estas estimaciones están disponibles a peti-
ción del lector. 
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Granger a la tasa de interés y no viceversa, lo cual es indicativo 
de que es apropiado incluir el valor contemporáneo del tipo de 
cambio en la ecuación (1). Sin embargo, las funciones de impul-
so respuesta del vector autorregresivo indican que el efecto so-
bre una de estas variables con respecto a un choque en la otra 
dependen del orden en que se especifican estas dos variables. 

La estimación de la ecuación (1) se presenta en la columna A, 
incluyendo la tasa de depreciación corriente y B, excluyendo la 
tasa de depreciación corriente, del cuadro 3. Los coeficientes 
significativamente diferentes de cero a los niveles convenciona-
les de estas dos regresiones difieren poco, excepto en los casos 
del bono de Estados Unidos, que no es significativo en la regre-
sión A y es positivo y significativo en la regresión B, y del índice 
de la bolsa de valores de Brasil, de cuya suma de coeficientes 
significativos se obtiene signo positivo en la regresión A y signo 
negativo en la regresión B. El coeficiente asociado a la tasa de 
depreciación corriente es 27.1 puntos porcentuales, por lo que 
el efecto contemporáneo asociado a un incremento del 1% en la 
tasa de depreciación corriente es aproximadamente un incre-
mento de 20 puntos base en la tasa de fondeo. 

De acuerdo con la regresión A del cuadro 3, los efectos acu-
mulados, considerando que un cambio en la tasa de interés en 
el período t tiende a distribuirse durante los siguientes 15 pe-
ríodos, son los siguientes: una reducción del saldo objetivo de 
20 millones de pesos se asocia a un incremento en la tasa de in-
terés de 150 puntos base, un incremento en la tasa de deprecia-
ción de 1% se asocia a un incremento de 45 puntos base (consi-
derando depreciación corriente y del período anterior), un in-
cremento de 1% del índice de la bolsa de Brasil se asocia a un 
incremento de 34 puntos base, un incremento de 1% del índice 
de la bolsa de Rusia se asocia a un incremento de 142 puntos 
base y, finalmente, un incremento de 1% del diferencial de ta-
sas soberano del Bono Brady se asocia a un incremento de 24 
puntos base. Es útil, para efectos de comparación, hacer refe-
rencia al trabajo de Greenham (1997), cuya estimación de MCO 
para la tasa de fondeo con datos de enero de 1996 a marzo de 
1997 reporta un incremento en esa tasa de 187 puntos bases 
asociado a un corto de 20 millones de pesos y un incremento de 
223 puntos base asociado a un aumento de 10 centavos en el ti-
po de cambio, y al de Aguilar y Juan-Ramón (1997), cuya esti-
mación con la misma metodología con datos de septiembre de 
1995 a diciembre de 1996 reporta un incremento en la tasa de 
fondeo de 144 puntos base asociado a un corto de 20 millones 
de pesos y un incremento de 230 puntos base asociado a una 
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depreciación de 10 centavos. Las pruebas de R2 y R2 ajustada de 
nuestra estimación también tienen valores semejantes a las de 
Greenham (1997) y Aguilar y Juan-Ramón (1997).14 

Para las variables asociadas a la volatilidad del entorno in-
ternacional no contamos con una referencia semejante. Si bien,  

CUADRO 3. ESTIMACIÓN DEL MODELO LINEAL DE LA VARIABLE DE-
PENDIENTE: ∆[FONDEO(t)], DE 1o DE FEBRERO DE 1996 A 31 DE ENERO DE 
2000a 

 
              

A 
con ∆[LTC(t)] 

B 
sin ∆[LTC(t)] 

C -0.07203c -0.06209 
∆[FONDEO(t-1)] -0.24376b -0.25930b 
∆[FONDEO(t-4)] -0.05355d -0.04818 
∆[FONDEO(t-5)] 0.10554b 0.10384b 
∆[FONDEO(t-8)] -0.05573d -0.05767d 
∆[FONDEO(t-12)] -0.04876 -0.05404d 
∆[FONDEO(t-15)] -0.08677b -0.09652b 
∆[SOBJ(t)] -0.03008c -0.03543b 
∆[SOBJ(t-2)] -0.03700b -0.03118b 
∆[SOBJ(t-7)] -0.02746c -0.02825b 
∆[SOBJ(t-8)] 0.03422b 0.03376b 
∆[SOBJ(t-12)] -0.04317b -0.04372b 
∆[LTC(t)] 27.13905b  
∆[LTC(t-1)] 35.63655b 34.58535b 
∆[B30(t)] 0.94743 1.19563d 
∆[SPREAD(t)] 0.26610c 0.52187b 
∆[SPREAD(t-1)] 0.49154b 0.49114b 
∆[SPREAD(t-11)] -0.43245b -0.46530b 
∆[LRUS(t-2)] 1.38819c 1.47569c 
∆[LRUS(t-3)] -1.86524b -1.93599b 
∆[LRUS(t-4)] 2.44362b 2.38395b 
∆[LBRA(t)] -2.74105b -3.25448b 
∆[LBRA(t-1)] 3.42389b 3.07212b 
∆[LBRA(t-3)] 1.78093c 1.91975c 
∆[LBRA(t-11)] -1.77227c -1.80275c 
∆[LBRA(t-14)] 2.16565b 2.19337b 
∆[LBRA(t-15)] -2.43600b -2.51102b 

R2 0.33295 0.32292 
R2 ajustada 0.31119 0.30084 
AIC 2.76155 2.77647 
SBC 2.91601 2.93093 
Observaciones 824 824 

a Estimaciones mediante MCO con errores estándar y covarianza de heterosce-
dasticidad consistente (a la White). b Significativo al 1%. c Significativo al 5%. d Sig-
nificativo al 10 por ciento. 
 

14 En el Apéndice presentamos nuestras estimaciones de los modelos de Aguilar 
y Juan-Ramón (1997) y Greenham (1997). 
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por ejemplo, en los informes del Banco de México de 1998 y 
1999 se reconoce la importancia de los efectos de contagio so-
bre la economía mexicana, especialmente sobre los movimien-
tos de las tasas de interés y el tipo de cambio, los coeficientes 
asociados a los índices de las bolsas de Brasil y Rusia parecen 
grandes considerando que la alta volatilidad de estas variables 
ocurre en episodios específicos (gráficas VI y VII). También 
cabe mencionar que la magnitud de los coeficientes asociados al 
spread no cambia mucho si se excluyen las variables asociadas a 
las bolsas extranjeras, pero la de aquellos asociados a la depre-
ciación del tipo de cambio si son ligeramente mayores cuando 
las variables mencionadas se excluyen.15 

CUADRO 4. PRUEBAS DE AUTOCORRELACIÓN BREUSCH-GODFREY LM 
DE LA REGRESIÓN A 

Rezagos Estadístico F R2 (núm. de observaciones) 

1 2.05920 2.12614 
3 2.36126a 7.28642a 
5 1.77556 9.13413 
7 1.59058 11.45189 
9 1.51936 14.05507 
11 1.52504 17.21905 
13 1.33955 17.90498 
15 1.22459 18.91130 
a Significativo al 10 por ciento. 

A continuación realizamos pruebas de autocorrelación, de 
efectos tipo ARCH (por sus siglas en inglés, autoregressive condi-
tional heteroscedasticity) y estabilidad para la regresión A. Las 
pruebas de autocorrelación de Breusch-Geoffrey LM para los 
primeros 15 rezagos indican que la hipótesis de cero autocorre-
lación no se rechaza para los nivel de significancia convenciona-
les del 1 y 5% (cuadro 4).16 Por tanto, no hay evidencia que su-
giera un movimiento sistemático de la variable dependiente 
que no está tomado en cuenta en los coeficientes obtenidos de 
la estimación de mínimos cuadrados ordinarios. 

 
15 Obsérvese que los resultados de Greenham (1997) y Aguilar y Juan Ramón 

(1997) reportan efectos asociados a la depreciación del tipo de cambio mayores que 
los aquí reportamos y no incluyen variables para captar volatilidad internacional. 

16 La prueba de autocorrelación de Breusch-Godfrey es una prueba de multipli-
cador de Lagrange de la hipótesis nula de cero autocorrelación, en contraste con la 
hipótesis alternativa de AR(p) [o MA(p)], donde p es el número de rezagos de los resi-
duales cuadrados de la regresión. Esta prueba es una prueba conjunta de los pri-
meros p coeficientes de autocorrelación. 
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Sin embargo, las pruebas ARCH LM para los primeros 15 re-
zagos indican que la hipótesis de cero efectos ARCH se rechaza 
para cualquier nivel de significancia, de manera que persisten 
estos efectos a pesar de las variables incluidas para controlar 
por la volatilidad internacional (cuadro 5).17 La heterocedasti-
cidad en los residuales, al igual que la autocorrelación, invalida 
las fórmulas convencionales de los errores estándar. Por tanto, 
los coeficientes obtenidos mediante la estimación de mínimos 
cuadrados ordinarios son ineficientes y la inferencia basada en 
éstos es afectada de manera adversa.18, 19 

CUADRO 5. PRUEBAS DE HETEROSCEDASTICIDAD ARCH LM DE LA RE-
GRESIÓN A 

Rezagos Estadístico F R2 (núm. de observaciones) 

1 21.68703a 21.18038a 
3 19.53138a 54.94075a 
5 15.00186a 69.18014a 
7 10.45399a 67.77135a 
9 11.33767a 72.98827a 
11 9.56104a 94.35790a 
13 8.39158a 97.64201a 
15 7.26360a 97.72543a 
a Significativo al 1 por ciento. 

 
17 La prueba ARCH LM se basa en una regresión de los residuales cuadrados de 

un periodo con respecto a una serie de rezagos de los residuales cuadrados. Por 
ejemplo, si hay 3 rezagos entonces ut

2 = β1 + β2u2
t-1 + β3 u2

t-2 + β4 u2
t-3 +... El pro-

ducto de esta prueba es un estadístico F, y un estadístico (# de observaciones)*R2, 
que se distribuye como una χ2, cada uno con un valor de probabilidad relevante 
para rechazar la hipótesis nula de cero efectos ARCH. 

18 Sin embargo, si la heteroscedasticidad no está correlacionada con las variables 
del modelo entonces, al menos en muestras grandes, las estimaciones de mínimos 
cuadrados no están sesgadas, si bien no utilizan los datos de manera óptima 
(Green, 1993). 

19 En una versión anterior de este documento estimamos un modelo GARCH de 
la tasa de fondeo utilizando como ecuación de la media condicional la ecuación (1) 
y como ecuación del proceso de error:

ttt hv=ε ,donde tv  es un proceso de ruido 
blanco tal que 12 =vσ  y 

∑ ∑++=
= =

−−
q

i

p

j
jtjitit hh

1 1

2
0 γεαα  

donde ht, la varianza del término de error, depende de los términos de error al 
cuadrado de q períodos anteriores (o efectos ARCH), ε2

t-i, y de las varianzas de p pe-
ríodos anteriores (o efectos GARCH), ht-j. Los resultados de esta estimación indican en 
la ecuación de la varianza condicional se observa que tanto la constante como los 
coeficientes asociados a efectos ARCH(1) y GARCH(1) son positivos y significativamente 
diferentes de cero. No obstante, la comparación de la ecuación de la media condi-
cional del modelo GARCH con la ecuación de MCO indica que los coeficientes de MCO 
son relativamente robustos tanto en signo como en magnitud en este caso. 
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Por otra parte, las pruebas de estabilidad que realizamos 
muestran resultados poco satisfactorios que sugieren que el 
modelo no ajusta a los datos durante todo el período de análi-
sis. En primer lugar está la prueba de residuales recursivos20 
que indica que hay inestabilidad en varios períodos a partir de 
junio de 1998 porque a partir de entonces hay muchos residua-
les que se encuentran fuera de las bandas de confianza de 5% 
(gráfica VIII, A). Las pruebas de suma acumulada de residuales 
CUSUM (por su siglas en inglés, cumulative sum of the residuals)21 
(gráfica VIII, B) y suma acumulada de residuales cuadrados 
CUSUM2 (gráfica VIII, C) tienen resultados mixtos, ya que en la 
primera de ellas el estadístico de la prueba está dentro del in-
tervalo de confianza. Sin embargo, el estadístico de la segunda 
prueba está notablemente fuera del intervalo de confianza en-
tre diciembre de 1996 y diciembre de 1998 (obsérvese que hay 
un cambio notable en la trayectoria del estadístico en junio de 
1998). 

El resto de las pruebas también indica inestabilidad. Las 
pruebas de pronóstico de 1-paso (del inglés, one-step forecast 
test)22 (gráfica VIII, D) y N-pasos (del inglés, N-step forecast test)23 
(gráfica VIII, E) indican varios puntos en la muestra en los que 
la probabilidad de que la regresión A ajuste tales puntos es me-
nor que 5%. En la prueba de pronóstico de 1-paso, los puntos en 
los que la regresión estimada es menos exitosa se concentran 
hacia el final de la muestra (nuevamente a partir de junio de 
1998). La prueba de pronóstico de N pasos, a su vez, contiene 
puntos en los que la probabilidad de ajuste es menor que 5% a 
partir de diciembre de 1996 y es cero a partir de marzo de 1997. 
 

20 Esta prueba grafica los residuales provenientes de la estimación repetida de la 
regresión de MCO propuesta en muestras sucesivamente más grandes (agregando 
cada vez una observación al final de la muestra) y una banda de más y menos dos 
errores estándar. Los residuales situados afuera de la banda indican inestabilidad 
en los parámetros de la regresión. 

21 Esta prueba se basa en un estadístico que se construye mediante la suma 
acumulada de los residuales recursivos. Esta suma se grafica a través del tiempo 
junto con un intervalo de confianza. La prueba encuentra inestabilidad de los pa-
rámetros si la suma acumulada se sale del intervalo de confianza. 

22 Esta prueba produce una gráfica de los residuales recursivos y errores están-
dar, así como de los valores de probabilidad para aquellos puntos de la muestra en 
que la probabilidad es igual o menor que 15%. Esto permite identificar los períodos 
en los que la regresión propuesta es menos exitosa. 

23 Esta prueba emplea estimaciones recursivas para realizar una secuencia de 
pruebas de pronóstico de Chow. En contraste con la prueba de pronóstico de 
Chow, esta prueba automáticamente computa todos los casos factibles de especifica-
ción del periodo de pronóstico, comenzando con la muestra más pequeña con que 
se puede estimar la ecuación propuesta y agregando una observación cada vez. 
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Finalmente, los coeficientes recursivos estimados de la regre-
sión A se presentan en la gráfica IX. Se observa que hay una 
variación significativa en varios de los coeficientes. En particu-
lar, de aquellos asociados al propio rezago de un período de la 
tasa de fondeo, al saldo objetivo anunciado corriente y a sus re-
zagos, al rezago de un período del tipo de cambio y a la tasa de 
interés del Bono de Estados Unidos corriente. 

Este problema es una mala noticia. Exploramos sus repercu-
siones para efectos de la pregunta que nos interesa en la si-
guiente sección mediante un análisis de regresiones rodantes. 
Este método nos permite un seguimiento más cercano de la 
evolución del efecto del corto en este período, considerando 
de manera explícita que los parámetros cambian a través del 
tiempo. 

3. Regresiones rodantes 

Para este ejercicio, inicialmente estimamos la ecuación (1), 
considerando 6 rezagos de cada variable, para las 500 observa-
ciones del período comprendido entre el 1o de febrero de 1996 
y el 2 de febrero de 1998 y verificamos que la regresión obteni-
da cumpliera con la batería de pruebas de autocorrelación, he- 

CUADRO 6. ESTIMACIÓN DE LA REGRESIÓN C, DE 1o DE FEBRERO DE 
1996 A 2 DE FEBRERO DE 1998a 

                                         ΙΙΙ 

∆[FONDEO(t-2)] -0.11620c 
∆[FONDEO(t-4)] -0.07729dd 
∆[SOBJ(t-1)] -0.04674b 
∆[SOBJ(t-2)] -0.04649d 
∆[LTC(t)] 36.12815b 
∆[LTC(t-1)] 38.48683b 
∆[B30(t)] 1.98545c 
∆[SPREAD(t-1)] 0.66373c 
∆[SPREAD(t-5)] 0.46645c 
∆[SPREAD(t-6)] 0.50803c 
∆[LRUS(t-1)] 2.48725d 
∆[LBRA(t-2)] 3.49762d 
∆[LBRA(t-6)] 4.14911c 

R2 0.27765 
R2 ajustada 0.20111 
AIC 2.43268 
SBC 2.84446 

a Estimaciones mediante MCO con errores estándar y covarianza de heterosce-
dasticidad consistente (a la White). b Significativo al 1%. c Significativo al 5%. d 
Significativo al 10 por ciento. 
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teroscedasticidad y estabilidad. Denominamos a esta estimación 
regresión C. Los coeficientes significativos resultantes de la re-
gresión C se presentan en el cuadro 6 y las pruebas de autoco-
rrelación, heteroscedasticidad y estabilidad en el Apéndice. 

En cuanto a los coeficientes de la regresión C, cabe mencio-
nar que los incrementos en la tasa de fondeo asociados a un 
cambio en el saldo objetivo de un millón de pesos, una depre-
ciación del tipo de cambio de 1%, un aumento de 1% en la tasa 
de interés de Estados Unidos y un aumento de 1% en el dife-
rencial de tasas soberano del Bono Brady son de -0.039, 62.5, 
1.66 y 1.76 puntos porcentuales, respectivamente. Estas magni-
tudes difieren notablemente de las que se obtienen utilizando la 
muestra de datos completa y en el caso del tipo de cambio y la 
tasa de interés de Estados Unidos éstas coinciden más con 
Greenham (1997) y Aguilar y Juan-Ramón (1997). En cuanto a 
las pruebas que aplicamos a la regresión C, sólo mencionare-
mos aquí que éstas indican que esta regresión no presenta efec-
tos de autocorrelación claramente significativos hasta el rezago 
15 o problemas notables de estabilidad, pero si de heterosce-
dasticidad tipo ARCH.24 

Proseguimos con la estimación final de esta ecuación despla-
zando la muestra en una observación hacia adelante cada vez 
(quitando la observación del principio y agregando una obser-
vación para mantener el tamaño de la muestra), obteniendo así 
500 estimaciones sucesivas de la regresión C. Las gráficas X a 
XV presentan el efecto total de largo plazo sobre la tasa de fon-
deo asociado a cada variable independiente, computado en ca-
da ecuación como la suma de coeficientes significativos al 1% y 
5% de tal variable entre la suma de coeficientes significativos al 
1% y 5% de la tasa de fondeo y sus rezagos. 

La gráfica X presenta el efecto total de largo plazo sobre la 
tasa de fondeo asociado a un cambio de un millón de pesos en 
el saldo objetivo anunciado. En congruencia con los resultados 
de la sección previa, si bien el signo del efecto siempre es ne-
gativo o cero, la magnitud del mismo fluctúa. Su promedio es 
-0.027 puntos porcentuales y tiene una desviación estándar de 
0.02 puntos porcentuales. El efecto alcanza su magnitud máxi-
ma de -0.088 puntos porcentuales en las regresiones que inclu-
yen los datos inmediatamente anteriores a septiembre de 1998  

 
24 Obsérvese que las estimaciones de Greenham (1997) y Aguilar y Juan-Ramón 

(1997) emplean precisamente los datos del periodo en que MCO genera coeficientes 
más estables. Cabe agregar que nuestras estimaciones del modelo de Greenham 
(1997) sugieren que éste no tiene alguno de los problemas que mencionamos. 



 MONETARIA, ABR-JUN 2002 180 

y su magnitud mínima de cero en prácticamente todas las re-
gresiones que incluyen observaciones del período entre sep-
tiembre de 1998 y enero de 1999. 

Otro aspecto interesante de la gráfica X es que puede apre-
ciarse una diferencia notable del efecto promedio asociado al 
corto si se excluyen las observaciones del período de septiembre 
de 1998 a enero de 1999. Antes de ese período el efecto pro-
medio de un incremento en el saldo objetivo de un millón de 
pesos es -0.053 puntos porcentuales y después de ese período 
es -0.020 puntos porcentuales. Por tanto, mientras que antes de 
la crisis financiera internacional un corto de 20 millones de pe-
sos producirá un incremento de 106 puntos base, actualmente 
produce un incremento promedio de 40 puntos base. 

El efecto sobre la tasa de fondeo asociado a una depreciación 
del tipo de cambio de 1% tiene una magnitud promedio de 
48.3 puntos base, una desviación estándar de 19.6 puntos base, 
un máximo de 105.2 puntos base y un mínimo de 13.5 puntos 
base. El efecto promedio a partir de febrero de 1998 es, por 
tanto, menor que entre febrero de 1996 y febrero de 1998 se-
gún reportamos anteriormente. De acuerdo con la gráfica XI, 
este efecto es más estable que el del corto, pero exhibe una ten-
dencia decreciente: entre febrero y diciembre de 1998 el in-
cremento promedio de la tasa de fondeo ante una depreciación 
de 1% es aproximadamente 70 puntos base y a partir de enero 

GRÁFICA X. EFECTO SOBRE LA TASA DE FONDEO ASOCIADO AL SALDO OB-
JETIVO ACUMULADO,1998-99
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de 1999 el incremento promedio es aproximadamente 33 pun-
tos base. 

Los estadísticos descriptivos del efecto asociado a un incre-
mento del diferencial de tasas del Bono Brady de 100 puntos 
base indican una magnitud promedio de 50 puntos base, una 
desviación estándar de 36 puntos base, una magnitud máxima 
de 190 puntos base y una magnitud mínima de 0. Por tanto, 
nuevamente se observa que el efecto promedio es menor a par-
tir de febrero de 1998 que entre febrero de 1996 y febrero de 
1998. Al igual que en el caso del corto, hay una fluctuación no-
table en este efecto entre septiembre de 1998 y enero de 1999. 
A partir de entonces el efecto promedio es más estable: la tasa 
de fondeo aumenta en 40 puntos base en respuesta a un in-
cremento de 100 puntos base en el diferencial de tasas del Bo-
no Brady. 

Por último, están los efectos asociados a los índices de las bol-
sas de valores de Rusia y de Brasil y a la tasa de interés del bo-
no de Estados Unidos a 30 años. Con respecto a los índices de 
las bolsas de valores de Rusia y Brasil, se observa que en res-
puesta a un incremento de un punto porcentual de éstos se 
producen incrementos en la tasa de fondeo de 5.6 y 13.4 pun-
tos porcentuales respectivamente entre septiembre y diciembre 
de 1998, que es cuando estas variables producen su efecto má- 

GRÁFICA XI. EFECTO SOBRE LA TASA DE FONDEO ASOCIADO A LA DEPRE-
CIACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO,1998-2000
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ximo. Después de ese episodio el efecto de cada una de estas 
variables se reduce a cero, magnitud que prácticamente se man-
tiene estable hasta el final de la muestra (gráficas XIII y XIV).  

 

GRÁFICA XII. EFECTO SOBRE LA TASA DE FONDEO ASOCIADO AL DIFEREN-
CIAL DE TASAS DEL BONO BRADY,1998-2000
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GRÁFICA XIII. EFECTO SOBRE LA TASA DE FONDEO ASOCIADO AL ÍNDICE
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Finalmente, el efecto sobre la tasa de fondeo asociado a un in-
cremento de un punto porcentual en la tasa de interés de Esta-
dos Unidos que se detecta a partir de marzo de 1998 es cero, 
en contraste con el efecto positivo que se obtiene en la regre-
sión C, de aproximadamente 1.66 puntos porcentuales, y en los 
dos estudios ya mencionados que también utilizan datos de 
1996 y 1997. Una posible explicación de este resultado es que 
el aumento en la aversión al riesgo y en la preferencia por la li-
quidez que se dio durante la crisis financiera internacional de 
1998 hizo que se redujera la correlación positiva que normal-
mente existe entre la tasa de fondeo y la tasa del bono de Esta-
dos Unidos a 30 años (gráfica XV). 

Probablemente el aspecto que más conviene resaltar es que a 
través de este análisis no sólo se pueden identificar los episodios 
de inestabilidad de los coeficientes sino que puede medirse el 
cambio en los coeficientes. La magnitud del efecto del corto que 
se obtiene mediante las regresiones rodantes es, en promedio, 
notablemente menor que la que encontramos en el apartado 2 
y la que encuentran los otros estudios sobre este tema que em-
plean MCO. Además, este efecto es aún menor, pero estable, si 
sólo se consideran los datos posteriores a la crisis financiera in-
ternacional de 1998. La inestabilidad de los coeficientes pudie-
ra deberse a un cambio brusco o desproporcional en alguna de 

GRÁFICA XIV. EFECTO SOBRE LA TASA DE FONDEO ASOCIADO AL ÍNDICE
DE LA BOLSA DE VALORES DE BRASIL,1998-99
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las variables de la regresión u otras que no captamos por la cri-
sis financiera internacional. Por tanto, los efectos del corto esti-
mados en esta sección son más confiables. 

4. Interacción entre la tasa de interés de fondeo,  
el tipo de cambio y el saldo objetivo anunciado 
Como mencionamos en la apartado anterior, debido a la po-

sibilidad de que la tasa de interés de fondeo y el tipo de cambio 
se determinen en forma simultánea probablemente en respues-
ta a un mismo choque estimamos la ecuación (1) incluyendo y 
excluyendo de ella el valor corriente de esta variable. En esta 
sección exploramos con más profundidad la interacción entre 
la tasa de interés de fondeo, el tipo de cambio y el saldo objeti-
vo anunciado a través del examen de la matriz de correlación, 
de las pruebas de causalidad de Granger y de un vector auto-
rregresivo (VAR) con estas tres variables. 

De acuerdo con la matriz de correlación presentada en el 
cuadro 7, hay una correlación positiva entre los valores co-
rrientes de estas tres variables. Con todo, mientras que la co-
rrelación entre la tasa de interés y el saldo objetivo y entre el 
tipo de cambio y el saldo objetivo son menores que 10%, 
aquélla entre la tasa de interés y el tipo de cambio es nota-
blemente más alta, cercana a 25%. Pero cabe recordar que ma-

GRÁFICA XV. EFECTO SOBRE LA TASA DE FONDEO ASOCIADO A LA TASA DE
INTERÉS DEL BONO DEL TESORO DE EE.UU. A 30 AÑOS,1998-99
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yor correlación no implica causalidad en ningún sentido de la 
palabra. 

Por consiguiente, estimamos el correlograma cruzado entre 
la tasa de fondeo y el tipo de cambio con 36 rezagos, el cual in-
dica que la correlación de la tasa de interés corriente con el tipo 
de cambio correspondiente al período inmediato anterior e in-
mediato posterior es mayor que 25%, en tanto que la correla-
ción de la tasa de interés con el tipo de cambio de 2 períodos 
antes es casi 20% pero con el tipo de cambio de 2 períodos des-
pués es menor que 3%.25 Esta evidencia sugiere cierta causali-
dad del tipo de cambio hacia la tasa de interés pero no vice-
versa. 

CUADRO 7. MATRIZ DE CORRELACIÓN (PRIMERAS DIFERENCIAS) 

 Tasa de interés Tipo de cambio Saldo objetivo 

Tasa de interés  1.0000  0.2441  0.0731 
Tipo de cambio  0.2441  1.0000  0.0912 
Saldo objetivo  0.0731  0.0912  1.0000 

Para corroborar este resultado, se estimaron pruebas de cau-
salidad de Granger con 15 rezagos (cuadro 8). La hipótesis de 
que todos los coeficientes de los rezagos son cero (es decir, que 
éstos no contribuyen en la predicción de la variable dependien-
te) se rechaza con niveles de significancia mínimos, excepto pa-
ra la prueba de causalidad de los coeficientes de la tasa de inte-
rés en la ecuación del tipo de cambio y para la prueba de causa-
lidad de los coeficientes del saldo objetivo en la ecuación del ti-
po de cambio. Por lo tanto, el tipo de cambio causa en el sentido 

CUADRO 8. PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER 

            Hipótesis nula Observaciones Estadístico-F 

Tipo de cambio-tasa de interés 914 10.1018a 
Tasa de interés-tipo de cambio 914    0.95852 
Saldo objetivo-tasa de interés 1053 16.0003a 
Tasa de interés-saldo objetivo 1053 7.05161a 
Saldo objetivo-tipo de cambio 914 2.16534a 
Tipo de cambio-saldo objetivo 914 9.70802a 

a Significativo al 1 por ciento. 

 
25 En general, para el resto de los rezagos no hubo ninguna correlación supe-

rior a 10% con excepción de aquélla entre la tasa de interés de fondeo y el tipo de 
cambio de 4 rezagos que resultó de 16 por ciento. 
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de Granger a la tasa de interés y no viceversa, el saldo objetivo 
causa en el sentido de Granger a la tasa de interés y viceversa y 
el tipo de cambio causa al saldo objetivo y viceversa. 

Finalmente, procedimos a estimar los vectores autorregresi-
vos utilizando los niveles de estas tres variables. La tasa de inte-
rés de Estados Unidos, el índice de la bolsa de valores de Brasil 
y el spread del Bono Brady se incluyen como variables exóge-
nas. Estimamos todos los VAR que surgen de modificar el orden 
entre estas 3 variables en niveles (Enders, 1995), considerando 
8 rezagos de cada variable.26 Debido a que la única diferencia 
notable entre estos VAR parece provenir del hecho de que el ti-
po de cambio se especifique antes o después de la tasa de inte-
rés en cada VAR, sólo incluimos las estimaciones de dos de ellos 
en los que esta diferencia se contrasta junto con las funciones 
de impulso respuesta a 60 días y las descomposiciones de va-
rianza correspondientes. En el VAR-1 el orden de especificación 
es tasa de fondeo-tipo de cambio-saldo objetivo (gráfica XVI y 
cuadro 9) y en el VAR-2 el orden de especificación es tipo de 
cambio-tasa de fondeo-saldo objetivo (gráfica XVII y cuadro 
10). Los aspectos más interesantes a resaltar son los siguientes. 

Primero, que las estimaciones confirman que un choque en 
el saldo objetivo anunciado tiene un efecto inverso en la tasa de 
interés y que un choque en el tipo de cambio tiene un efecto 
directo en la tasa de interés. Estos dos efectos se observan en 
todos los vectores autorregresivos con independencia del orden 
en que se incluyen las variables, lo cual se puede apreciar en las 
funciones de impulso respuesta y de descomposición de varian-
zas que se anexan. Sin embargo, conviene observar que las des-
composiciones de varianza presentadas en los cuadros 9 y 10 
indican que después de 60 días si bien el porcentaje de la varia-
ción debida a variaciones del saldo objetivo es bastante similar 
en ambas especificaciones (16.1% y 16.5%, respectivamente) el 
porcentaje de la variación atribuida a variaciones del tipo de cam-
bio es notablemente menor en el VAR-1 que en el VAR-2 (9.97 y 
28.3%, respectivamente). 

Este resultado es congruente, en general, con las estimacio-
nes obtenidas de las regresiones simples. En las funciones de 
impulso respuesta inclusive se observa que el choque sobre la 
tasa de fondeo tiene una duración de 15 días, que coincide con 
las estimaciones que se presentan en el apartado 2. La contri-
bución porcentual de la variación del saldo objetivo a la varia-
ción total de la tasa de fondeo es menor que 17%. Tanto el 
 

26 El número de rezagos se seleccionó mediante el criterio de Schwartz. 
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VAR-1 como el VAR-2 indican que más de la mitad de la variación 
total de la tasa de fondeo es atribuida a su propia variación. 

Segundo, con respecto a la relación entre el tipo de cambio y 
la tasa de interés se observa que cuando en el VAR la tasa de in-
terés está antes que el tipo de cambio, un aumento en la tasa de 
interés primero aumenta el tipo de cambio y luego lo reduce 
(gráfica XVI). No obstante, cuando en el VAR el tipo de cambio 
está antes que la tasa de interés, un aumento en la tasa de inte-
rés solamente reduce el tipo de cambio a partir del día 5 (gráfi-
ca XVII). En cuanto a la relación entre el saldo objetivo y el ti-
po de cambio, con independencia del orden de especificación, 
se observa que el saldo objetivo tiene un efecto positivo sobre el 
tipo de cambio, también a partir del día 5. Las descomposicio-
nes de varianza correspondientes indican que después de 60 
días el porcentaje de variación asociado a variaciones en el sal-
do objetivo es 18.3% en el VAR-1 y 3.3% en el VAR-2, mientras 
que los porcentajes de variación asociados a variaciones en el 
propio tipo de cambio y a variaciones de la tasa de fondeo son 
de 65.1% y 16.7% en el VAR-1 y 69.5% y 27.3% en el VAR-2. 

Tercero, el efecto sobre el saldo objetivo de un incremento 
en el tipo de cambio es negativo; este efecto es pequeño y es mu-
cho más persistente cuando la tasa de fondeo precede al tipo de 
cambio que cuando éste la procede. El efecto de un choque en la 
tasa de interés es positivo y persistente con independencia del 
orden de especificación. Asimismo, cabe mencionar que las varia-
ciones en la tasa de fondeo representan un porcentaje mayor de 
la variación en el saldo objetivo que las variaciones en el tipo de 
cambio. En particular, estas últimas representan un porcentaje 
menor que 7% en el VAR-1 y menor que 4% en el VAR-2. 

La muestra disponible para analizar la dinámica de estas va-
riables bajo el régimen de saldos acumulados abarca solamente 
cuatro años, los cuales pueden ser insuficientes para captar 
movimientos de largo plazo de las variables y, en consecuencia, 
la especificación de los VAR en niveles pudiera ser inadecuada y 
ésta podría ser la razón de las diferencias en los efectos repor-
tados. Por ende, estimamos el VAR-1 y el VAR-2 en primeras di-
ferencias y encontramos que la asimetría en el efecto sobre el 
tipo de cambio asociado a variaciones en la tasa de fondeo per-
siste en la estimación en primeras diferencias. En contraste, la 
diferencia en la persistencia del efecto sobre el saldo acumulado 
objetivo asociado a variaciones en el tipo de cambio no: una re-
ducción exógena del tipo de cambio produce una reducción en 
el saldo objetivo anunciado que representa menos de 7% de la 
varianza del saldo acumulado. El resto de los resultados coinci- 
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CUADRO 9. DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZAS DEL VAR-1 (TASA DE FON-
DEO, TIPO DE CAMBIO Y SALDO OBJETIVO) 

Período S.E. TFON TC SOBJ 

Descomposición de la varianza de TFON 

1  1.17522  100.0000  0.00000  0.00000 
5  2.21313  74.51070  6.50811  18.98118 
10  2.56148  71.25056  11.24791  17.50153 
15  2.66663  72.83673  10.76651  16.39676 
20  2.73663  73.79269  10.61506  15.59224 
25  2.77667  74.39339  10.39733  15.20928 
30  2.80404  74.68652  10.20104  15.11244 
35  2.82547  74.75586  10.05337  15.19077 
40  2.84354  74.67691  9.95753  15.36555 
45  2.85944  74.51323  9.90891  15.57786 
50  2.87371  74.30924  9.90048  15.79028 
55  2.88660  74.09367  9.92473  15.98160 
60  2.89831  73.88383  9.97456  16.14161 

Descomposición de la varianza de TC 

1  0.00610  5.19131  94.80868  0.00000 
5  0.01170  3.32463  96.30834  0.36702 
10  0.01449  2.55967  96.45982  0.98051 
15  0.01632  3.16037  93.64120  3.19842 
20  0.01790  4.41163  89.86996  5.71840 
25  0.01933  6.13787  85.56827  8.29386 
30  0.02063  7.99924  81.34831  10.65244 
35  0.02182  9.80824  77.52496  12.66680 
40  0.02291  11.48861  74.18036  14.33103 
45  0.02389  13.01039  71.31210  15.67750 
50  0.02479  14.37292  68.87378  16.75330 
55  0.02561  15.58787  66.80680  17.60533 
60  0.02635  16.67073  65.05382  18.27545 

Descomposición de la varianza de SOBJ 

1  8.08801  0.20013  0.52068  99.27918 
5  13.47629  3.95585  2.81857  93.22557 
10  15.09540  9.89796  4.23501  85.86701 
15  16.18346  10.63771  4.24188  85.12041 
20  17.16420  11.51657  4.26769  84.21574 
25  17.94224  12.30769  4.38804  83.30427 
30  18.59437  12.92206  4.64591  82.43203 
35  19.14713  13.49845  4.95704  81.54451 
40  19.61642  14.05671  5.31311  80.63017 
45  20.01921  14.60132  5.69660  79.70207 
50  20.36826  15.13827  6.09849  78.76323 
55  20.67346  15.66834  6.51136  77.82029 
60  20.94293  16.19089  6.92910  76.88000 
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CUADRO 10. DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZAS DEL VAR-2 (TIPO DE 
CAMBIO, TASA DE FONDEO Y SALDO OBJETIVO) 

Período S.E. TC TFON SOBJ 

Descomposición de la varianza de TC 

1  0.0552  100.0000  0.0000  0.00000 
5  0.1142  99.5000  0.0284  0.4711 
10  0.1485  98.7723  0.8436  0.3839 
15  0.1669  96.0115  3.3121  0.6763 
20  0.1810  92.1278  6.6358  1.2362 
25  0.1931  88.0817  10.1156  1.8025 
30  0.2038  84.2756  13.4337  2.2905 
35  0.2136  80.8721  16.4604  2.6674 
40  0.2225  77.9001  19.1634  2.9364 
45  0.2308  75.3253  21.5601  3.1145 
50  0.2386  73.0949  23.6841  3.2209 
55  0.2458  71.1548 25.5722  3.2728 
60  0.2525  69.4569  27.2584  3.2845 

Descomposición de la varianza de fondeo 

1  1.1591  6.7072  93.2927  0.0000 
5  2.4635  21.3825  58.7938  19.8232 
10  3.0096  29.6024  52.6010  17.7964 
15  3.1835  29.4839  53.0143  17.5017 
20  3.2456  29.2575  53.5539  17.1884 
25  3.2732  28.9379  54.0631  16.9988 
30  3.2876  28.6995  54.4369  16.8635 
35  3.2974  28.5382  54.6970  16.7647 
40  3.3053  28.4363  54.8764 16.6872 
45  3.3125  28.374  55.0028 16.6222 
50  3.3193  28.3396  55.0956 16.5647 
55  3.3259  28.3208  55.1675 16.5116 
60  3.3322  28.3123 55.2263  16.4613 

Descomposición de la varianza de SOBJ 

1  8.8805  0.3775  0.0325  99.5898 
5  15.0758  2.0705  5.6099  92.3195 
10  16.8099  2.7642  7.2912  89.9445 
15  18.3322  2.6986  9.2583  88.0430 
20  19.5339  2.6156  10.5855  86.7988 
25  20.5320  2.6055  11.9619  85.4324 
30  21.3899  2.6292  13.1619  84.2088 
35  22.1318  2.6934  14.2743  83.0322 
40  22.7823  2.7863  15.3053  81.9083 
45  23.3580  2.9036  16.2701  80.8262 
50  23.8720 3.0414  17.1784  79.7801 
55  24.3347 3.1962  18.0373  78.7663 
60  24.7541 3.3654  18.8527  77.7818 
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de con los de la estimación en niveles, aunque el efecto sobre la 
tasa de fondeo asociado al corto, además de transitorio, apenas 
resulta significativamente distinto de cero y representa el 14% 
de la varianza de la misma.27 

En resumen, los resultados sobre la causalidad cruzada entre 
el tipo de cambio y la tasa de interés de fondeo no son conclu-
yentes. Las pruebas de causalidad de Granger indican que hay 
causalidad del tipo de cambio hacia la tasa de interés pero no 
viceversa, pero las funciones de impulso respuesta de los vecto-
res autorregresivos indican que la respuesta observada de una 
de estas variables con respecto a un choque en la otra depende 
notablemente del orden de especificación. Por otra parte, en las 
pruebas de causalidad de Granger y en los vectores autorregre-
sivos hay evidencia que sugiere que el objetivo de saldo acumu-
lado anunciado está más relacionado con los movimientos en la 
tasa de fondeo que con los movimientos en el tipo de cambio. 

En cuanto al saldo objetivo anunciado, las funciones de im-
pulso respuesta confirman el resultado de la sección anterior, 
es decir, que un corto tiene un efecto negativo y transitorio so-
bre la tasa de fondeo. Las funciones no indican un efecto signi-
ficativo de choques en esta variable sobre el tipo de cambio. El 
resto de los resultados provenientes de los vectores autorregre-
sivos son compatibles con los que se presentan en los apartados 
2 y 3, de esta sección, lo cual incrementa la confianza que se 
puede tener en la estructura impuesta en esas estimaciones. 

IV. ANÁLISIS DE LOS EFECTOS SOBRE LAS TASAS DE INTERÉS 
DE LOS CETES A 28, 91, 182 Y 364 DÍAS 

1. Descripción de los datos 

En esta sección utilizamos datos semanales, debido a que esa 
es la periodicidad de las subastas de los Certificados de Tesore-
ría (Cetes). En el período de análisis hubo dos lapsos, entre oc-
tubre y diciembre de 1995 y entre septiembre y diciembre de 
1998, durante los cuales no hubo subastas de Cetes a 182 y a 
364 días. Fuera de esos dos lapsos, estas variables se mueven 
juntas, inclusive con la tasa de interés de fondeo, como se pue-
de apreciar al comparar con la gráfica I. 

No sólo la correlación de estas variables es elevada, como in-
dican los coeficientes de correlación entre ellas (cuadro 11). Las  
 

27 Estas estimaciones están disponibles a solicitud del lector. 
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pruebas de raíz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y 
de Phillips-Perron (PP) muestran que cada una de las tasas de 
Cetes es no estacionaria pero que la diferencia entre cada par 
de tasas, excepto entre la tasa de los Cetes a 181 días y la de los 
Cetes a 91 días, si es estacionaria a los niveles de significancia 
convencionales.28 Esto sugiere la existencia de cointegración, es 
decir, de una combinación lineal estacionaria de largo plazo en-
tre las tasas de interés. 

Una característica importante de las variables cointegradas es 
que sus trayectorias en el tiempo están influidas por cualquier 
desviación del equilibrio de largo plazo. Después de todo, si un  

CUADRO 11. MATRIZ DE CORRELACIÓN ENTRE LAS TASAS DE INTERÉS 

  
TFON 

Cetes a 28 
días 

Cetes a 91  
días 

Cetes a 182  
días 

Cetes a 364 
días 

Fondeo  1.00000  0.97477  0.96322  0.93911  0.89714 
Cetes a 28 días  0.97477  1.00000  0.98891  0.96623  0.93092 
Cetes a 91 días  0.96322  0.98891  1.00000  0.98235  0.95412 
Cetes a 182 días  0.93911  0.96620  0.98295  1.00000  0.97883 
Cetes a 364 días  0.89714  0.93092  0.95412  0.978838  1.00000 

 
28 Las pruebas de Dickey-Fuller y Phillips-Perron que realizamos son en niveles 

e incluyen una constante pero no una tendencia. 
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sistema debe retornar a su equilibrio de largo plazo, los movi-
mientos de cuando menos algunas de las variables del sistema 
deben responder a la magnitud del desequilibrio. Las teorías 
sobre la estructura de tasas de interés implican una relación de 
largo plazo entre las tasas largas y cortas. En ausencia de posibi-
lidades de arbitraje, la diferencia de equilibrio entre las tasas de 
largo plazo y las de corto plazo se debe tan sólo a primas de 
riesgo o de liquidez de los diferentes activos. Si la brecha entre 
la tasa de interés de largo plazo y la de corto plazo es “grande” 
relativa a la relación de largo plazo, la tasa de corto plazo en úl-
tima instancia debe aumentar con respecto a la tasa de largo 
plazo. Esta brecha puede reducirse debido a: i) un aumento en 
la tasa de corto plazo y/o una reducción en la tasa de largo pla-
zo, ii) un aumento en la tasa de largo plazo pero un aumento 
aún mayor en la tasa de corto plazo, o iii) una reducción en la 
tasa de largo plazo y una reducción aún menor en la tasa de 
corto plazo. Sin la especificación dinámica completa del modelo 
no es posible determinar cual de estas posibilidades ocurrirá. 
Una alternativa para aproximarse a este problema es mediante 
modelos de corrección de error. 

2. Modelos de corrección de error 

En un modelo de corrección de error, la dinámica de corto 
plazo de las variables de un sistema están influidas explícita-
mente por la desviación del equilibrio de largo plazo. Supo-
niendo que ambas tasas de interés tienen una raíz unitaria (lo 
cual no contradice las pruebas del cuadro 12), un modelo sim-
ple de corrección de error aplicable a la estructura de tasas de 
interés es: 

(2) ( ) stssstltsst XCrrr εγβα +⋅+−−=∆ −− 11  

(3) ( ) ltllstltllt XCrrr εγβα +⋅+−−−=∆ −− 11  

donde rlt y rst son las tasas de largo plazo y de corto plazo, res-
pectivamente. Xs y Xl son vectores que contienen otras variables 
explicativas de la dinámica de corto plazo de estas tasas. Los 
dos términos representados por εst y εlt son términos de error 
ruido blanco que pueden estar correlacionados, αs, αl y β  son 
parámetros positivos y C es la diferencia de largo plazo debida a 
primas de riesgo o liquidez entre la tasa de largo plazo y la de 
corto plazo. De esta manera, las tasas de interés de corto y largo 
plazo cambian en respuesta a choques estocásticos (representa-
dos por εst y εlt) y a desviaciones del equilibrio de largo plazo del 
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período anterior. Ceateris paribus, si ocurre una desviación posi-
tiva (de manera que rlt-1-β rst > C) entonces la tasa de interés de 
corto plazo sube y la tasa de interés de largo plazo baja. El tér-
mino rlt-1-β rst-1-C se denomina término de corrección de error y 
el equilibrio de largo plazo se obtiene cuando rlt-1-β rst = C. β es 
el vector de cointegración del sistema, que de según la teoría 
económica en este modelo debe ser (1), debido a que en el lar-
go plazo no deben existir oportunidades de arbitraje. 

CUADRO 12. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA EN NIVELES 

 
Variable 

Estadístico de la  
prueba ADF 

Estadístico de 
la prueba PP 

Tasa de interés de los Cetes a 28 días -2.35340 -2.07977 
Tasa de interés de los Cetes a 91 días -2.16135 -1.94503 
Tasa de interés de los Cetes a 182 días -1.73803 -3.42025b 
Tasa de interés de los Cetes a 364 días -1.84913 -1.46163 
   
Diferencia entre las tasas a 28 días y de fondeo -4.86429a -9.34553a 
Diferencia entre las tasas a 91 días y de fondeo -4.55643a -8.27196a 
Diferencia entre las tasas a 91 días y a  28 días -4.86075a -7.66531a 
Diferencia entre las tasas a 182 días y de fondeo -3.15125b -3.99889a 
Diferencia entre las tasas a 182 días y a 28 días -3.38507b -3.21890b 
Diferencia entre las tasas a 182 días y a 91 días -1.76187 -1.93606 
Diferencia entre las tasas a 364 días y de fondeo -3.23867b -3.99692a 
Diferencia entre las tasas a 364 días y a 28 días -3.64721a -3.56029a 
Diferencia entre las tasas a 364 días y a 91 días -2.83913b -3.81434a 
Diferencia entre las tasas a 364 días y a 182 días -3.39434b -5.49121a 

a Significativo al 1%. b Significativo al 5 por ciento. 

En los cuadros 13, 14, 15 y 16 se presentan los resultados 
provenientes de los modelos de corrección de error para cada 
una de las tasas de interés de los Cetes como tasa de interés de 
largo plazo y la tasa de interés de fondeo como tasa de interés 
de corto plazo, incluyendo como variables independientes, en 
adición al término de corrección de error, las variables utiliza-
das en la sección III. La variable ∆Τι denota la tasa de interés 
de los Cetes a i días y la variable TiTF al término de corrección 
de error entre la tasa de interés de los Cetes a i días y la tasa de 
interés de fondeo. 

El resultado más importante a destacar es que en los cuatro 
modelos los coeficientes asociados al término de corrección de 
error que se obtienen son congruentes con la teoría: el coefi-
ciente asociado al término de corrección de error en cada ecua-
ción de la tasa de Cetes tiene signo negativo y significativo, co-
mo indica la ecuación (3), excepto en la regresión para la tasa a 
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182 días en la que no es significativamente distinto de cero (lo 
cual se considera como una prueba indirecta de que el término 
de corrección de error es no estacionario, como revelan las 
pruebas del cuadro 12). A su vez, aquél en cada ecuación de la 
tasa de fondeo es positivo y significativo, como indica la ecua-
ción (2). Por tanto, la hipótesis de que el vector de cointegra-
ción es (1) no es rechazada por los datos. 

Asimismo, se observa que el coeficiente del término de co-
rrección de error de la tasa de largo plazo se reduce en valor 
absoluto conforme se incrementa el plazo de la tasa de Cetes de 
28 a 364 días. De acuerdo con los coeficientes obtenidos el 99% 
de una desviación entre la tasa de interés a 28 días y la tasa de  

CUADRO 13. RESULTADOS DE LOS MODELOS DE CORRECCIÓN DE 
ERROR DE LA TASAS DE CETES A 28 DÍASa 

 ∆T28 ∆TFONDEO 

C -0.14973 -0.4491b 
T28TF(t-1) -0.37540b 0.26164b 
∆S0BJ(t) -0.02009b -0.02450b 
∆S0BJ(t-1) -0.03490b -0.02739b 
∆S0BJ(t-2) -0.01924c  
∆S0BJ(t-3) -0.02260b  
∆S0BJ(t-4) -0.01078c 0.00971b 
∆S0BJ(t-5)  0.01554b 
∆LTC(t) 17.21095c 37.95068b 
∆LTC(t-1)  29.02330b 
∆LTC(t-2) 26.33941b  
∆LTC(t-3) 10.05374b  
∆LTC(t-6)  -18.21127c 
∆B30(t-6)  -2.22126c 
∆LRUS(t) -2.22258b  
∆LRUS(t-1) 2.08122b  
∆LRUS(t-2) 3.17342b  
∆LRUS(t-6) 2.37811b  
∆LBRA(t-1)  4.23833d 
∆LBRA(t-3)  3.28367c 
∆LBRA(t-6) -1.66495  
∆SPREAD(t) 0.92421b 1.35657b 
∆SPREAD(t-1)  0.52299d 
∆SPREAD(t-2)  0.37749c 

R2 0.72027 0.55374 
R2 ajustada 0.69696 0.51865 
AIC 3.53430 3.86253 
SBC 3.80567 4.11611 
Número de observaciones 196 193 

a Estimaciones mediante MCO con errores estándar y covarianza de heterosce-
dasticidad consistente (a la White). b Significativo al 1%. c Significativo al 5%. d Sig-
nificativo al 10 por ciento. 
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fondeo tarda aproximadamente 10 semanas en ser asimilado, 
mientras que una desviación entre la tasa a 91 días y la tasa de 
fondeo tarda aproximadamente 15 semanas y una desviación 
entre la tasa a 364 días y la tasa de fondeo tarda aproximada-
mente 39 semanas.29 Esto sugiere que la información nueva se 
refleja de manera más inmediata en las tasas de más corto plazo. 

CUADRO 14. RESULTADOS DE LOS MODELOS DE CORRECCIÓN DE 
ERROR DE LA TASA DE CETES A 91 DÍASa 

 ∆T91 ∆TFONDEO 

C 0.285041d -0.677699b 
T91TF(t-1) -0.270618b 0.190268b 
∆S0BJ(t)  -0.026244b 
∆S0BJ(t-1) -0.038457b -0.032177b 
∆S0BJ(t-2) -0.014451c  
∆S0BJ(t-3) -0.013892c  
∆S0BJ(t-6)  -0.010485b 
∆LTC(t) 22.58031b 42.95504b 
∆LTC(t-1)  28.86685c 
∆LTC(t-2) 21.86257c  
∆LTC(t-6)  -22.08625b 
∆B30(t-6)  -2.831569b 
∆LRUS(t-2) 3.261143b  
∆LRUS(t-3) -1.507983c  
∆LBRA(t-3)  2.951014d 
∆SPREAD(t) 1.059863 1.033387b 

R2 0.635278 0.527719 
R2 ajustada 0.618002 0.501770 
AIC 3.550279 3.877780 
SBC 3.715195 4.063736 
Número de obs. 200 193 

a Estimaciones mediante MCO con errores estándar y covarianza de heterosce-
dasticidad consistente (a la White). b Significativo al 1%. c Significativo al 5%. d Signi-
ficativo al 10 por ciento. 

En los cuatro modelos también se observa que tanto los cam-
bios en el saldo objetivo como los cambios en la tasa de depre-
ciación pasados afectan más a las tasas de más corto plazo que a 
las de más largo plazo. De acuerdo con los cuadros 13 y 14, la 
suma de coeficientes significativos asociados al objetivo de saldo 
acumulado en las ecuaciones de las tasas de Cetes a 28 días y a 
91 días es -0.10 y -0.067 puntos porcentuales respectivamente.  
 

29 Las velocidades de ajuste se calcularon utilizando los coeficientes de correc-
ción de error mediante la siguiente fórmula:, τ = log(1 - ω)/log(1 - ¦α¦) en donde τ 
es la velocidad de ajuste, α es el coeficiente de corrección de error y ω es el porcen-
taje de la desviación asimilado. 
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CUADRO 15. RESULTADOS DE LOS MODELOS DE CORRECCIÓN DE 
ERROR DE LA TASA DE CETES A 182 DÍASa 

 ∆T182 ∆TFONDEO 

C -0.25127d -0.84047b 
T182TF(t-1) 0.00701 0.19869b 
∆S0BJ(t)  -0.08985b 
∆S0BJ(t-1)  0.05663b 
∆S0BJ(t-3) -0.03491b  
∆S0BJ(t-4) -0.01404b -0.01743b 
∆S0BJ(t-6)  -0.02094b 
∆LTC(t) 32.83748 34.78875b 
∆B30(t-6)  -2.52340c 

∆LRUS(t)  3.21954b 
∆LBRA(t-1)  5.43798c 

∆SPREAD(t) 0.53067 1.19548b 
∆SPREAD(t-1)  1.28620b 

R2 0.44234 0.56720 
R2 ajustada 0.41930 0.53141 
AIC 2.94714 3.59833 
SBC 3.08151 3.84468 
Número de obs. 127 145 

a Estimaciones mediante MCO con errores estándar y covarianza de heterosce-
dasticidad consistente (a la White). b Significativo al 1%. c Significativo al 5%. d Sig-
nificativo al 10 por ciento. 

Para la tasa de Cetes a 28 días esta suma inclusive implica un 
efecto de mayor magnitud absoluta que para la tasa de fondeo 
que en la ecuación de Cetes a 28 días es -0.026 puntos porcen-
tuales y en la de Cetes a 91 días es -0.069 puntos porcentua-
les.30 A su vez, según los cuadros 15 y 16, la suma de coeficien-
tes asociadas al saldo objetivo en la ecuación de Cetes a 182 días 
es -0.049 y en la ecuación de Cetes a 364 días no es significati-
vamente distinta de cero, ambas magnitudes menores que las 
correspondientes para la tasa de fondeo, que es -0.072 y -0.12 
respectivamente. Estos resultados significan que un corto tiende 
a hacer menos empinada la curva de tasas de interés de la subas-
ta primaria, lo que a su vez sugiere que esta medida restrictiva se 
asocia a una reducción de las expectativas de inflación futura. 

Este patrón de un efecto decreciente sobre las tasas de Cetes 
también se obtiene para el tipo de cambio. La suma de coefi-
cientes significativos es 53.6, 44.4, 32.8 y cero puntos base res-

 
30 Una conjetura sobre la posible causa de este patrón es que hay más manipu-

lación por parte de los agentes económicos en el mercado secundario en el que se 
fija la tasa de fondeo que en la subasta primaria en la que se determinan las tasas de 
los Cetes. 
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pectivamente para las tasas de Cetes a 28, 91, 182 y 364 días. 
Pero este patrón es menos claro para el resto de las variables 
independientes, si bien se observa que las variables explicativas 
que son significativas en estas regresiones coinciden en buena 
medida con los resultados de la sección III. 

CUADRO 16. RESULTADOS DE LOS MODELOS DE CORRECCIÓN DE 
ERROR DE LA TASA DE CETES A 364 DÍAS 

 ∆T364 ∆TFONDEO 

C 0.32671c -0.77886b 
T364TF(t-1) -0.10548b 0.14069b 
∆S0BJ(t)  -0.08970b 
∆S0BJ(t-1)  0.03969c 
∆S0BJ(t-3)  -0.04972d 
∆S0BJ(t-6)  -0.02262b 
∆LTC(t)  35.93825b 
∆B30(t-6)  -3.21101b 
∆LRUS(t)  2.44388b 
∆SPREAD(t)  0.87520b 
∆SPREAD(t-1) 0.55308c 1.13790b 

R2 0.16340 0.52133 
R2 ajustada 0.15001 0.48507 
AIC 3.09957 3.64277 
SBC 3.16641 3.87068 
Número de obs.        128 143 

a Estimaciones mediante MCO con errores estándar y covarianza de heterosce-
dasticidad consistente (a la White). b Significativo al 1%. c Significativo al 5%. d Sig-
nificativo al 10 por ciento. 

Los estadísticos de R2 y R2 ajustada también sugieren un me-
nor poder explicativo en las ecuaciones de las tasas de más lar-
go plazo: éstos son 0.72 y 0.69, respectivamente, en la ecuación 
de Cetes a 28 días y se reducen progresivamente hasta 0.16 y 
0.15 en la ecuación de Cetes a 364 días. Sin embargo, es impor-
tante destacar que para las estimaciones correspondientes a las 
tasas de Cetes a 182 y 364 días se tienen menos observaciones 
que para las correspondientes a 28 y 91 días. En consecuencia, 
parte del poder predictivo progresivamente menor de las va-
riables explicativas podría deberse a este problema. Sin embar-
go, de aceptarse el hecho de que el saldo objetivo anunciado y 
el tipo de cambio tienen un efecto menor en las tasas de más 
largo plazo, queda abierta la pregunta sobre el conjunto de va-
riables que determinan estas tasas. En estudios futuros será de-
seable incluir otras variables explicativas en las regresiones de 
las tasas de más largo plazo. La literatura sobre este tema men- 
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ciona como posibles candidatas, entre otras, las expectativas de 
inflación y de crecimiento económico. 

Finalmente, hay que señalar que estas regresiones exhiben 
residuales bien comportados. Para todas ellas se obtiene que el 
correlograma de residuales simples no indica autocorrelación y 
que las pruebas de heteroscedasticidad ARCH LM tampoco indi-
can que se rechace la hipótesis de cero efectos ARCH para nive-
les de significancia menores al 5% (véase el Apéndice). Tampo-
co se observan problemas severos de estabilidad en los coefi-
cientes en las pruebas que realizamos.31 

Para completar este análisis, las gráficas XIX (A), (B), (C) y 
(D) muestran la trayectoria de ajuste de las tasas de interés ante 
un corto de 20 millones de pesos. Para asignar el valor de equi-
librio de largo plazo de las tasas de interés tomamos los valores 
del 27 de enero de 2000, fecha correspondiente al anuncio de 
los resultados de la última subasta primaria de la muestra. Cada 
gráfica muestra la evolución hacia el largo plazo de la tasa de 
fondeo, de la tasa de Cetes y de la diferencia entre ambas ta-
sas. 

De acuerdo con estas gráficas, ante un corto de 20 millones 
de pesos, la diferencia con respecto a la tasa de fondeo que 
converge más rápidamente a su nivel de equilibrio de largo 
plazo es la asociada a la tasa de interés de los Cetes a 28 días (en 
aproximadamente 10 semanas), seguida de la de la tasa de 91 
días (en aproximadamente 13 semanas), la de la tasa de 182 dí-
as (en aproximadamente 27 semanas) y, finalmente, la de la ta-
sa de 364 días (en aproximadamente 36 semanas). 

Las trayectorias de ajuste de las tasas en cada gráfica difieren 
en cada caso según el coeficiente asociado al término de error y 
el coeficiente asociado al corto. Las trayectorias de las gráficas 
XIX (A) y (B), correspondientes a las tasas a 28 días y a 91 días 
respectivamente, son muy semejantes. Debido a que el efecto 
asociado al saldo objetivo es más grande en la tasa de Cetes que 
en la tasa de fondeo, el corto genera un diferencial positivo en-
tre ambas tasas. Asimismo, debido a que en ambos modelos de 
corrección de error los coeficientes asociados a este término son 
significativamente diferentes de cero, tanto la tasa de Cetes res-
pectiva como la de fondeo cambian para restablecer la relación 
inicial: la tasa de Cetes baja y la tasa de fondeo sube. A pesar 
que el corto genera un diferencial de tasas con respecto a la tasa 
de fondeo mayor para la tasa de 28 días que para la tasa de 91 
días, la velocidad de ajuste es mayor en el primer caso que en el 
 

31 Estas pruebas están disponibles a petición del lector. 
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segundo por lo que la convergencia al nuevo equilibrio es más 
rápida. 

Las trayectorias de ajuste de las tasas de la gráfica XIX (C), 
correspondientes a la tasa de 182 días, difieren de las descritas 
anteriormente debido a que un corto tiene impacto sobre ambas 
tasas pero, en contraste con los dos casos previos, el diferencial 
que surge es de signo negativo debido a que ahora el impacto 
de mayor magnitud es sobre la tasa de fondeo. La otra diferen-
cia proviene de que en este caso se observa que el coeficiente 
asociado al término de corrección de error en la ecuación de la 
tasa de más largo plazo no es significativamente distinto de ce-
ro, razón por lo que todo el ajuste hacia el nuevo equilibrio se 
lleva a cabo a través de ajustes de la tasa de fondeo. 

A su vez, las trayectorias de ajuste de las tasas de la gráfica 
XIX (D), correspondientes a la tasa de 364 días, difieren de to-
das las anteriores debido a que el coeficiente asociado al corto en 
la ecuación de la tasa de Cetes no es significativamente distinto 
de cero. Inicialmente el corto sólo tiene impacto sobre la tasa de 
fondeo, por lo que la tasa de fondeo alcanza un nivel superior 
inclusive al de la tasa de Cetes y surge un diferencial entre las 
tasas con signo negativo. Es a través de este diferencial que am-
bas tasas comienzan a ajustarse hacia el equilibrio de largo pla-
zo, mediante aumentos en la tasa de Cetes y reducciones en la 
de fondeo. 

    

GRÁFICA XX. EFECTO DE UN “CORTO” DE 20 MILLONES DE PESOS SOBRE
LA CURVA DE TASAS DE INTERÉS DE LOS CETES
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Para apreciar el efecto del corto de 20 millones de pesos sobre 
la curva de tasas de interés una, dos y tres semanas después del 
anuncio tomamos los valores provenientes del modelo para 
esos tres períodos. El aplanamiento de esta curva en respuesta 
al corto que muestran los modelos de corrección de error esti-
mados se aprecia en la gráfica XX. Este aplanamiento es mayor 
después de la primera semana porque el modelo predice un 
efecto mayor sobre las tasas de interés de Cetes a 28 y 91 días y 
un efecto menor ó prácticamente nulo sobre la tasa de interés 
de 364 días. 

V. EXTENSIONES Y CONCLUSIONES 

La estimación a través de MCO del modelo para la tasa de inte-
rés de fondeo en el período de análisis presenta problemas de 
estabilidad en los parámetros y la presencia de efectos de hete-
roscedasticidad condicional en los residuales. Probablemente 
una muestra de 4 años, aunque tenga periodicidad diaria, no es 
suficiente para captar todas las características de las variables 
que nos interesan. Será interesante emplear análisis de eventos 
o métodos no paramétricos en estudios futuros que tienen me-
jores propiedades con muestras pequeñas. Algunas estimacio-
nes que hemos realizado en esta dirección confirman que la 
efectividad del corto varía dramáticamente en los diferentes epi-
sodios analizados. 

Con base en el análisis de regresiones “rodantes” encontra-
mos un efecto sobre la tasa de fondeo asociado al corto que es de 
menor magnitud que la que reportan estudios previos. Este 
efecto presenta cierta inestabilidad durante 1998. Este análisis 
también indica que en el período de análisis el efecto de la 
depreciación del tipo de cambio es positivo y tiene una ten-
dencia decreciente, en tanto que aquél del diferencial de tasas 
entre el Bono Brady de México y el Bono de Estados Unidos 
a 30 años es positivo y estable a partir de 1999. Asimismo, 
tampoco se observa una correlación positiva entre la tasa de 
fondeo y la tasa del Bono a 30 años de Estados Unidos proba-
blemente debido al aumento en la aversión al riesgo y en la pre-
ferencia por la liquidez que se dio durante la crisis financiera in-
ternacional de 1998. 

En este modelo hemos supuesto implícitamente que las va-
riables explicativas que utilizamos son independientes. Sin em-
bargo, en la sección III, apartado 4, se presenta evidencia de 
que este supuesto puede no ser del todo adecuado. Por tanto, 
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será deseable especificar modelos que permitan simultaneidad, 
especialmente en la determinación del tipo de cambio y del ob-
jetivo de saldo acumulado. 

Los resultados de la sección IV confirman una relación de 
cointegración entre la tasa de fondeo y las tasas de interés de 
los Cetes en la que los choques en la primera se corrigen con 
mayor velocidad en las tasas de más corto plazo que en las de 
más largo plazo. Será deseable modelar explícitamente la rela-
ción de largo plazo entre las tasas de interés con otros métodos 
más poderosos en el futuro. Mientras tanto, a través de mode-
los de corrección de error encontramos que el corto tiene un 
mayor efecto en las tasas de Cetes de más corto plazo que en las 
tasas de Cetes de más largo plazo. Este resultado sugiere que la 
política restrictiva en el corto plazo mediante el corto reduce las 
expectativas de inflación futura. 

En conclusión, adquirir un mejor entendimiento del primer 
eslabón del mecanismo de transmisión de la política monetaria 
de México requerirá de más estudios. Es especialmente desea-
ble que éstos empleen metodologías distintas que permitan tan-
to captar otros aspectos de los datos como verificar la bondad 
de estas estimaciones. 
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Premio de Banca Central “Rodrigo 
Gómez”: convocatoria para 2003 

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gómez, director gene-
ral del Banco de México, S. A., los gobernadores de los bancos 
centrales latinoamericanos establecieron un premio anual para 
estimular la elaboración de estudios que tengan interés para los 
bancos centrales. 

Publicamos a continuación la convocatoria con las bases para 
el premio que se otorgará en 2003: 
1.  Podrán presentarse aquellos trabajos sobre temas de interés 
directo para los bancos centrales miembros del CEMLA, que debe-
rán versar sobre cualquiera de los siguientes temas: 

a) Política y programación monetarias (experiencias en América 
Latina) 

b) Papel de las instituciones financieras en el desarrollo econó-
mico 

c) Análisis de los mercados de capitales 
d) Política de balanza de pagos y movimiento internacional de 

capitales 
e) Cooperación financiera entre países latinoamericanos 
f) Problemas monetarios internacionales y sus repercusiones en 

América Latina 
2.  Los estudios que se presenten deberán ser originales, inclu-
yendo tesis de grado universitario que no hayan sido editadas con 
fines comerciales, así como trabajos que se presenten en las con-
ferencias anuales de la Red de investigadores de los bancos cen-
trales del Continente Americano. Los trabajos podrán presentarse 
escritos en español, francés, inglés o portugués, acompañados, de 
ser posible, de una traducción al inglés o al español, lo que facili-
tará la labor del jurado calificador. Los trabajos no podrán tener 
una extensión mayor de 30 000 palabras (equivalente a aproxi-
madamente 100 carillas, de 1 600 caracteres cada una). 
3.  El autor o autores de los trabajos que se presenten a concurso 
deberán ser personas físicas nacionales de los países de los ban-
cos centrales asociados del CEMLA o de los que integran las reu-
niones de gobernadores de bancos centrales de América Latina1 y 
 

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Ca-
ribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San 
Cristóbal y Nevis, Santa Lucía y San Vicente, y las Granadinas), Chile, Colombia, 
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haití, Honduras, 
Islas Caymán, Jamaica, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, República 
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela. 



de España. No podrán concursar los miembros del personal direc-
tivo del CEMLA (director general y subdirector general). 
4.  El jurado calificador estará integrado por los gobernadores de 
bancos centrales miembros de la Junta de gobierno del CEMLA, o 
por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaría 
permanente de las reuniones de gobernadores, actuará como or-
ganismo asesor del jurado en la forma en que éste lo determine y 
estará a cargo de los aspectos administrativos del concurso. 
5.  Habrá un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil 
dólares de Estados Unidos, que se adjudicará al trabajo o trabajos 
merecedores de tal distinción, según el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar entre dos concursantes, 
el premio se dividirá en partes iguales. El fallo será inapelable y el 
jurado podrá declarar desierto el premio, si así lo estima pertinente. 
6.  Los trabajos deberán enviarse a la dirección del CEMLA (Du-
rango no 54, México, D. F., 06700) en nueve ejemplares, a más 
tardar el 15 de enero de 2003 y se procurará obtener la decisión del 
jurado en un plazo no mayor de noventa días a partir de esa fecha. 
7.  Al remitir los trabajos a los miembros del jurado, el CEMLA su-
primirá los nombres de los autores y asignará a cada estudio pre-
sentado una clave que será el único medio de identificación de que 
disponga el jurado para comunicar las calificaciones respectivas. 
8.  Cada miembro del jurado enviará al CEMLA su calificación de 
los trabajos en orden de preferencia, cuando menos por lo que se 
refiere a los tres primeros lugares que asigne. El CEMLA hará los 
cálculos respectivos y comunicará los resultados a los miembros 
del jurado. Una vez que éstos se hayan dado por informados la 
Junta de gobierno autorizará al CEMLA para notificar la decisión al 
autor o autores favorecidos. En caso de que más de dos trabajos 
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigirá de inmediato al 
jurado, en busca de una nueva clasificación entre los trabajos que 
hayan quedado empatados. 
9.  El autor o autores del estudio o estudios merecedores del 
premio cederán los derechos de autor al CEMLA, quien lo o los pu-
blicará, procurando que la primera edición de los mismos, en el 
idioma original, se realice a tiempo para que sea conocida por los 
gobernadores de bancos centrales de América Latina y de España 
en su reunión correspondiente al mes de septiembre de 2003. 
10. El CEMLA podrá, si así lo recomienda el jurado y la institución 
lo estima procedente, por convenir a sus fines, efectuar arreglos 
con los autores de trabajos no premiados que hayan calificado en el 
certamen, para la publicación de esos estudios. En las ediciones 
resultantes se haría mención específica de que el trabajo se publi-
ca por haber calificado en el certamen. 



 

 

El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete ban-
cos centrales de América Latina, a saber: Banco Cen-
tral de Chile, Banco de la República (Colombia), Banco 
Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco 
de Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de 
México, S. A. Actualmente, son miembros de la insti-
tución los bancos centrales de América Latina y el Ca-
ribe, bancos centrales extrarregionales, así como or-
ganismos supervisores y entidades regionales del sec-
tor financiero. La lista completa se detalla en la con-
traportada. En los campos monetario, financiero y 
bancario el CEMLA promueve investigaciones, organiza 
reuniones y seminarios internacionales y recoge expe-
riencias que sistematiza por medio de la administra-
ción de programas de capacitación y de asistencia téc-
nica que contribuyen a formar y actualizar a los fun-
cionarios de sus instituciones miembros.  

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolución 
del pensamiento económico dentro y fuera de la re-
gión, y difundir los hechos de importancia en materia 
de políticas monetaria, financiera y cambiaria, funda-
mentalmente. Sus libros, revistas y boletines contienen 
un vasto material de estudio y constituyen una perma-
nente fuente de información para los estudiosos de es-
tos temas. 

monetaria 
Suscripción anual: 70.00 dólares (América Latina y el Caribe: 45.00 dólares; es-
tudiantes y maestros: 35.00 dólares). Ejemplar suelto: 18.00 dólares (América La-
tina y el Caribe: 12.00 dólares; estudiantes y maestros: 9.00 dólares). 

Suscripciones y pedidos: 
Claudio Antonovich                                              Tel.: (5255) 5533-0300, ext.: 255 
CEMLA, Departamento de Relaciones públicas   Telefax: (5255) 5525-4432 
Durango no 54, México, D. F., 06700, México        E-mail: antonovich@cemla.org 

 



 MIEMBROS DEL CEMLA  
 
 

  
 

ASOCIADOS  
  
  
  

Banco Central de la República Argentina Banco de Guatemala 
Centrale Bank van Aruba Bank of Guyana 
Central Bank of the Bahamas Banque de la République d'Haïti 
Central Bank of Barbados Banco Central de Honduras 
Central Bank of Belize Bank of Jamaica 
Banco Central de Bolivia Banco de México 
Banco Central do Brasil Bank van de Nederlandse Antillen 
Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua 
Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay 
Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú 
Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana 
Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname 
Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago 
Banco Central del Ecuador Banco Central del Uruguay 
Banco Central de Reserva de El Salvador Banco Central de Venezuela 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

COLABORADORES 
  
  
  

Bancos centrales 
  
Deutsche Bundesbank (Alemania) Banque de France 
Bank of Canada Banca d'Italia 
Banco de España Bank of Japan 
Federal Reserve System (Estados Uni- Bangko Sentral ng Pilipinas 

dos) Banco de Portugal 
  
  

Otras instituciones 
  
Superintendencia de Bancos y Entidades  Superintendencia de Bancos (República  

Financieras (Bolivia) Dominicana) 
Superintendencia del Sistema Financiero  Banco Centroamericano de Integración  

(El Salvador) Económica 
Comisión Nacional de Bancos y Seguros  Banco Latinoamericano de Exportacio- 

(Honduras) nes, S. A. 
Superintendencia de Bancos (Panamá) Fondo Latinoamericano de Reservas 
  

  
  

  
  
  
  




