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Hacia nuevas
mediciones
del dinero 

I. INTRODUCCIÓN 

1. Panorama general 

Los agregados monetarios se han utilizado durante medio si-
glo para pronosticar la actividad económica y la inflación, 
habiendo tenido más éxito en algunos períodos que en otros. 
Sin embargo, desde finales de los años setenta se han produci-
do oleadas sucesivas de innovaciones financieras que han hecho 
cada vez más difícil medir el crecimiento subyacente del dinero. 
En particular, resulta difícil diferenciar entre los saldos usados 
para transacciones y los que se destinan al ahorro. Es importan-
te tener una buena medición del dinero para transacciones ya 
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que la teoría sugiere que ese dinero tendrá el máximo poder 
pronosticador sobre la producción y la inflación. Esta ponencia 
presenta el trabajo preliminar de un proyecto para desarrollar 
una nueva medición del dinero que tiene medios más satisfac-
torios de identificar y remover los efectos de las innovaciones fi-
nancieras. La medición propuesta también difiere significativa-
mente de mediciones previas puesto que no es un agregado. Lo 
que se quiere indicar con ello es que se mide la actividad y no 
rubros de saldos de cuentas. Actividad se refiere al comporta-
miento de los agentes económicos. De manera más precisa tra-
tamos de establecer índices para un uso pretendido (por ejemplo 
transacciones y ahorros) más que saldos de depósitos agregados 
conforme a algún esquema de clasificación. El esquema de clasifi-
cación se diseñó para proveer una aproximación a estos fenó-
menos subyacentes pero este esquema de clasificación se está 
resquebrajando y ahora pensamos que es mejor moverse hacia 
un intento explícito de medir un índice de uso pretendido. 

La siguiente subsección, de esta Introducción, explica los 
motivos del proyecto más amplio para el que esta ponencia 
presenta algunos resultados preliminares. La sección II, de 
agregados monetarios, reseña las metodologías y agregados ac-
tuales, destacando la bibliografía y los problemas conocidos. La 
sección III, un nuevo enfoque para la medición del dinero, 
describe el nuevo enfoque propuesto, incluyendo algunos re-
sultados de simulación derivados del estudio de las técnicas de 
estimación y algunos resultados preliminares. La sección IV, las 
conclusiones, plantea direcciones hacia el futuro. 

2. Motivación 

Intentos anteriores de mejorar las mediciones monetarias 
canadienses han incluido el desarrollo de los agregados estre-
chos M1+ y M1++ que abarcan un rango más amplio de cuen-
tas de M1 y M1 ajustado, que es una definición de dinero1 basa-
da en el modelo. Sin embargo, ninguna de estas definiciones es 
completamente satisfactoria. Los agregados M1+ y M1++ in-
cluyen saldos de ahorro, y el M1 ajustado silencia en parte el 
poder pronosticador del dinero. 

1 M1+ se define como la suma del circulante mantenido por el público y todos 
los depósitos con chequera en los bancos registrados, uniones de crédito y cajas po-
pulares (CUCP) así como en compañías fiduciarias y de préstamos hipotecarios 
(TML). M1++ es la suma de M1+ y todos los depósitos con aviso (notice) sin cheque-
ras, CUCP y TML. Si se quiere obtener un antecedente general respecto al análisis de 
los agregados monetarios en el Banco de Canadá, véase Maclean (2001). 
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Los agregados monetarios oficiales en Canadá son una suma 
simple del medio circulante y de varios depósitos clasificados 
según sus características. Los agregados estrechos tratan de 
medir transacciones con dinero y por ello están compuestos por 
medio circulante, depósitos a la vista y otros depósitos tradicio-
nalmente asociados a transacciones. Los agregados amplios 
también incluyen depósitos asociados al ahorro. El avance tec-
nológico le plantea dos grandes problemas a la medición de di-
nero para transacciones. En primer lugar, el dinero para tran-
sacciones es una medida del poder de compra, pero a este po-
der de compra se le puede accesar de varias formas. El ahorro 
y los saldos para transacciones no se mantienen en cuentas cla-
ramente separadas, más bien están mezcladas en forma conjun-
ta. Asimismo, las cuentas de inversión y los depósitos orientados 
hacia la bolsa de valores se tornaron más populares hacia fines 
de los años noventa. El dinero de estas cuentas, aunque está 
más inclinado hacia saldos de ahorro, es aun muy líquido y está 
disponible para cualquier tipo de transacción. Pronto muchos 
depósitos podrán estar en cuentas “hechas a la medida” para 
las costumbres de una persona, no para el propósito para el 
que el dinero de dicha cuenta se pensaba utilizar. En segundo 
lugar, muchos saldos para transacciones se mantienen en cuen-
tas no incluidas en los actuales agregados, monetarios estrechos 
y hay nuevas instituciones que captan ahorro no incluidas en 
los agregados como son los corredores de inversiones, las com-
pañías de seguros de vida y los cuasi bancos, que ofrecen nue-
vos tipos de depósito. 

Es más, la revolución en la información ha cambiado consi-
derablemente la conducta de los agentes en lo que se refiere al 
manejo de su dinero y, en particular, el dinero puede moverse 
de una cuenta a otra muy fácil y rápidamente. Basta con una 
simple llamada o una visita al internet. Cuando este dinero se 
transfiere de instituciones incluidas en los agregados a otras no 
incluidas o viceversa, se producen fluctuaciones espúreas (spu-
rious) en los agregados, que pueden reducir su capacidad pro-
nosticadora. 

Por estas razones el viejo sistema de clasificación se está des-
componiendo. Actualmente los problemas individuales se 
atienden caso por caso, pero ese procedimiento se está volvien-
do cada vez más difícil. Se requiere hacer investigaciones orien-
tadas a desarrollar una nueva medición del dinero que permita 
que los analistas la usen en tanto el actual sistema de clasifica-
ción continua descomponiéndose hasta que eventualmente falle 
por completo. Estas nuevas mediciones no deberían depender 



 MONETARIA, OCT-DIC 2002 318

de rasgos de las diferentes cuentas, ya que éstas cada vez más se 
están diversificando y se vuelven muy difíciles de clasificar y 
medir. 

Se propone el uso de factores dinámicos para vencer los dos 
problemas anteriormente planteados. Los factores dinámicos 
permiten enfocarse a la medición de las actividades económicas 
más que a las cantidades de las clasificaciones históricas de los 
depósitos. Se considera que este enfoque ofrece la mejor forma 
de tratar los problemas de innovación puesto que distingue las 
actividades económicas subyacentes (las intenciones que tienen 
los agentes económicos de hacer transacciones o de ahorrar) de 
los rubros medidos (saldos en cuentas), que están afectados por 
las innovaciones financieras a que se ha hecho referencia. A pe-
sar de la inestabilidad de las características de las cuentas de 
depósito se considera que la revolución tecnológica no ha cam-
biado los usos fundamentales del dinero para las actividades 
económicas que se pretende medir. 

Una diferencia importante entre el enfoque de factores di-
námicos que se está proponiendo y el enfoque de agregación 
tradicional, radica en el hecho de que ya no es necesario incluir 
a todas las instituciones que captan ahorro para lograr una me-
dida válida. Basta con una buena muestra de depósitos para lo-
grar una medición representativa de las actividades fundamen-
tales, en tanto que la agregación requiere una clasificación co-
rrecta, así como datos acerca de todas las instituciones para po-
der construir buenos agregados. 

II. AGREGADOS MONETARIOS 

1. Metodologías existentes 

Los agregados monetarios en Canadá son una suma simple 
del medio circulante y de varios depósitos con ponderaciones 
para todos los componentes fijadas en uno. Lo anterior implica 
que todos los activos monetarios deberán ser sustitutos perfec-
tos entre sí, dólar por dólar. Esto no es cierto puesto que algu-
nos son claramente menos líquidos y rinden más que los depó-
sitos a la vista o que el medio circulante. Por lo tanto, los agre-
gados monetarios construidos mediante una simple suma pro-
porcionan una buena medición del acervo de la riqueza mone-
taria nominal pero no son una variable económica estructural. 

Para tomar en cuenta la sustituibilidad, y el hecho de que 
ciertas clases de cuentas son para transacciones o para ahorro, 



P. GILBERT, L. PICHETTE 319

se han hecho intentos de asignar ponderaciones a sus compo-
nentes. Barnett (1980)2 sugiere el índice Divisia. Este agregado 
monetario se construye mediante la combinación de la teoría 
monetaria con la teoría estadística del número índice y la teoría 
de la agregación microeconómica. Mide el flujo de servicios 
producido por los activos componentes. 

El índice Divisia es un agregado monetario ponderado de 
tiempo variante (time-varying) en el que las ponderaciones se 
expresan en términos de la contribución de cada componente 
al valor total de los servicios proporcionados por todos los 
agregados monetarios. Este índice se deriva de la optimización 
del comportamiento de los agentes económicos. Su reputación 
consiste en tener mejores bases teóricas que la simple suma de 
los agregados monetarios. Algunos también consideran que el 
índice Divisia está mejor adaptado al contexto de las continuas 
innovaciones financieras dado que internaliza los efectos de sus-
titución. No obstante, las autoridades monetarias están renuen-
tes a publicar estos agregados monetarios debido a que su ela-
boración requiere varias elecciones subjetivas que hacen casi 
imposible su reproducción.3, 4

Otros investigadores han trabajado con el objetivo de medir 
los saldos para transacciones. Spindt (1985) sugiere un agrega-
do monetario ponderado (MQ) derivado de la ecuación moneta-
ria de la teoría cuantitativa, MV = PQ. Las ponderaciones se 
basan en la velocidad de cada activo monetario (tasa de rota-
ción). Otro intento de medir los servicios de liquidez es el agre-
gado monetario del equivalente del medio circulante (CE) que 
han propuesto Rotemberg, Driscoll y Poterba (1995). Este 
agregado incorpora algunas mejoras, pero es similar al Divisia 
en el sentido de que se deriva de un problema de optimización. 
Sin embargo, no se ha utilizado porque han surgido cuestiones 
prácticas además de las relativas al índice Divisia. Por ejemplo, 
las ponderaciones tienden a ser muy volátiles, lo que complica 
su interpretación y uso empírico. 

2. Evidencia empírica en Canadá 

Muchos estudios han evaluado el comportamiento de los 

2 Véase también Barnett y Serletis (2000). 
3 El Banco de Inglaterra y el Banco Federal de Reserva de San Luis son las úni-

cas instituciones que publican índices Divisia en sus estadísticas oficiales. 
4 Una discusión detallada de las desventajas de los índices Divisia se puede leer 

en Cockerline y Murray (1981), Fisher, Hudson y Pradhan (1993) y, Longworth y 
Atta-Mensah (1995). 
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agregados monetarios en términos de varios criterios tales co-
mo su contenido de información, causalidad dinero-ingreso, así 
como estabilidad en las ecuaciones de demanda. En general, los 
resultados son mixtos. Para el caso de Canadá, Cockerline y 
Murray (1981) encuentran que los agregados Divisia contienen 
menos información sobre los niveles de ingreso contemporá-
neos y futuros que los agregados por medio de suma. Los agre-
gados por medio de suma también parecen ser superiores en las 
pruebas de causalidad. Por otra parte, el estudio encuentra que 
los índices Divisia son más estables en lo que concierne a ecua-
ciones de demanda de dinero, lo que es consistente con el hecho 
de que estos agregados tienden a seguir trayectorias cronológicas 
más consistentes que sus contrapartes obtenidas por suma. 

Hostland, Poloz y Storer (1987) también analizan el conteni-
do de información de agregados monetarios opcionales. Com-
paran los agregados por suma con los índices ideales para ser-
vicios monetarios de Fisher.5 Su conclusión es que la pérdida 
de información a través de la agregación a base de sumas sim-
ples no es significativa. En otras palabras, los agregados ideales 
de Fisher añaden muy poca información para mejorar los pro-
nósticos de precio e ingreso. Serletis y King (1993) examinan 
las relaciones empíricas entre dinero, ingreso y precios compa-
rando los índices por suma con el Divisia. Encuentran que las 
tasas de crecimiento de los agregados Divisia son más útiles que 
los agregados por suma para pronosticar las fluctuaciones del in-
greso nominal, en tanto que la tasa de crecimiento del agregado 
monetario M2+ es el indicador de inflación que mejor guía. 

Los resultados de estos estudios canadienses son consistentes 
con los de otros investigadores que usan datos para otros paí-
ses.6 A pesar de sus ventajas teóricas, los agregados Divisia, no 
parecen ser claramente superiores a los agregados por medio 
de suma.  

3. M1 ajustado 

En años recientes, los movimientos de M1, la medida tradi-
cional del dinero para transacciones usada por el Banco de Ca-
nadá, ha estado afectada por las innovaciones financieras.7 Lo 

5 Al igual que el índice Divisia, los agregados monetarios ideales de Fisher se 
conocen como índices superlativos. 

6 Véase por ejemplo Bailey et al. (1982a, 1982b), Driscoll et al. (1985), Horne y 
Martin (1989) y, Subrahmanyam y Swami (1991). 

7 Véase Aubry y Nott (2000) para obtener una discusión detallada sobre 
innovaciones financieras. 
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anterior ha cambiado las relaciones entre dinero, producto e in-
flación y, a raíz de ello, los modelos basados en M1 se han tor-
nado inestables. Toda vez que los agregados alternativos descri-
tos no han tenido mucho éxito, los economistas del Banco de 
Canadá crearon una nueva medición basada en el modelo para 
los saldos de transacciones denominado M1 ajustado.8

El objetivo del M1 ajustado fue corregir la inestabilidad en el 
modelo principal basado en el dinero que se usa en el Banco de 
Canadá (el modelo M1-VECM).9 Se obtiene en dos pasos. Prime-
ro, se usa la ecuación de pronóstico monetario procedente de 
un M1-VECM estimada con una muestra que finaliza en 1993 
(que es el principio de una segunda oleada de innovaciones 
conforme a Aubry y Nott (2000), con lo que se obtiene un pro-
nóstico de M1 para el período del primer trimestre de 1992 
hasta el último trimestre de datos disponibles (Contabilidad 
Nacional). La serie de tiempo se llama M1 “libre de distorsio-
nes” y puede interpretarse como una estimación de lo que 
hubiera sido M1 si no hubieran ocurrido cambios en el proceso 
de generación de datos durante los años noventa. Segundo, con 
esta serie se hace una regresión en función de los componentes 
de los agregados monetarios. Este paso relaciona el dinero libre 
de distorsión con los datos sobre dinero observados que se han 
publicado cada mes. El M1 ajustado es por lo tanto una suma 
ponderada de los niveles de los componentes. 

Desafortunadamente, el M1 ajustado no está libre de pro-
blemas. Algunas deficiencias serias se asocian a cada paso del 
procedimiento. En el primer paso la elección del período de es-
timación es problemática. Se escogió 1993 como final de la 
muestra asumiendo que la mayor parte de las innovaciones fi-
nancieras ocurrieron después de este período. No obstante, es 
probable que M1 se haya distorsionado antes de esa fecha. El 
cálculo de M1 “libre de distorsiones” a partir de la demanda de 
dinero estable representa otro problema, ya que implica que los 
cambios estructurales en los años noventa afectaron solo la ofer-
ta monetaria, pero la demanda de dinero podría también 
haberse desviado en respuesta a estos cambios. 

La forma en que se elabora M1 puede permitir períodos de 
información como medición monetaria de análisis. La elabora-
ción acalla parte del poder predictivo del dinero. Por ejemplo, 
al intentar eliminar las distorsiones se pueden eliminar movi-
mientos fundamentales. Además, se encontró que las pondera-

8 Véase Adam y Hendry (2000) para obtener detalles del desarrollo del M1 ajustado. 
9 El M1-VECM se desarrolla en Hendry (1995). 
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ciones de los componentes son inestables, muy sensibles a la 
elección de la muestra del segundo paso. Algunas ponderacio-
nes son también contra-intuitivas (por ejemplo, la ponderación 
sobre medio circulante está por encima de 1). 

Por último, el M1 ajustado es una medida del dinero depen-
diente del modelo que es bastante peligrosa. Tomando todo en 
consideración, este enfoque no ha tenido tanto éxito como se 
esperaba. Lo anterior nos lleva a considerar ahora un enfoque 
diferente por completo; un enfoque que no depende de mane-
ra tan fundamental de una teoría económica específica. 

III. UN NUEVO ENFOQUE PARA MEDIR EL DINERO 

1. Análisis de factor dinámico (DFA)

Un factor es un índice que puede utilizarse para indicar la 
evolución de la actividad. Los índices ya son familiares a los 
economistas y a los estadísticos. Brillinger (1975) al introducir 
la técnica que se usa en este trabajo cita a Bowley (1920): 

Los números índice se usan para medir el cambio en alguna canti-
dad que no podemos observar directamente, que sabemos que tiene 
una influencia definida sobre muchas otras cantidades porque po-
demos observar que tienden a aumentar todas, o a disminuir todas, 
pero dicha influencia se oculta por la acción de muchas causas que 
afectan las cantidades por separado de varias formas. 

En años recientes, los economistas han ido utilizando cada 
vez más el DFA (algunas veces se le designa como variables la-
tentes dinámicas) para estimar procesos “subyacentes”. Dichos 
procesos sí pueden corresponder a los conceptos económicos 
que los economistas dedicados a la macroeconomía tienen en 
mente cuando construyen modelos. Las técnicas se han utiliza-
do para proponer mejores mediciones de la inflación subyacen-
te,10 aplicándolas al lado real de la economía11 y utilizándolas en 
modelos de la teoría de precios de arbitraje para tomar decisio-
nes financieras12 A pesar del recurso conceptual que tienen las 
técnicas, a nuestro entender nadie ha usado dichos métodos 
para medir transacciones y actividades de ahorro monetario. 

10 Véase por ejemplo Bryan y Cecchetti (1993). 
11 Véase por ejemplo Forni y Reichlin (1996), Geweke y Singleton (1980), Quah 

y Sargent (1994) y, Stock y Watson (1999). 
12 Véase por ejemplo Conner y Korajczyk (1988), García y Renault (1999) y, 

Roll y Ross (1980). 
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Una razón para ello puede ser que los datos de depósito no han 
sido organizados de forma adecuada para aplicar esas técnicas. 
Nuestra primera tarea fue resolver ese problema a base de ajus-
tar los componentes del dinero para que incluyeran cambios ta-
les como las adquisiciones que ocurrían en el sector financiero. 
Previamente esto se había hecho sólo para los agregados, más 
no para los componentes. 

A grandes rasgos, DFA es una rama del análisis estadístico en 
la que las variables observadas xi (i = 1, 2,..., p) en cada período 
t se expresan en términos de r factores (o variables latentes) ƒˀ,
donde r < p, y de términos idiosincrásicos ei (residuales). El 
modelo se expresa mediante la ecuación: 

(1) ∑ +=
=

r

j
ijiji efAx

1

en cada período t o en forma de matriz: 

(2) ttt efx +Α=    

en donde A es una matriz de ponderaciones p x r. 
Hay p*r ponderaciones desconocidas (también conocidas co-

mo cargas de factores) y series de factores r que deben estimarse 
solo con series observadas p. Todas estas ponderaciones y facto-
res se calculan simultáneamente. En una sección próxima se 
discuten las limitantes impuestas con el fin de obtener una so-
lución única. 

2. Intuición 

El nuevo enfoque se parece algo a los agregados ponderados 
pero, de hecho, no se trata de una suma en lo más mínimo. 
Más bien, es un intento de medir los factores subyacentes (o la-
tentes) comunes (de los que el dinero para transacciones y el dine-
ro para ahorro son los dos más importantes) que influyen en el 
uso del medio circulante y del dinero en diferentes tipos de 
cuentas. 

Un agregado estrecho constituye un intento de sumar medio 
circulante y depósitos utilizados como dinero para transaccio-
nes. Un agregado ponderado trataría de dividir los depósitos 
en la porción utilizada para transacciones y la porción usada 
para ahorro. En virtud de que la medición de un rubro requie-
re una cobertura completa de los datos, la suposición de la 
agregación es que, si todo se mide y se asigna correctamente 
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tendremos una medida exacta. Por el contrario, los factores son 
variables latentes que no pueden medirse directamente. Este 
enfoque trata a las transacciones y al ahorro como dos actividades 
subyacentes fundamentales de la economía. Los datos sobre 
medio circulante y sobre una amplia gama de depósitos se utili-
zan para calcular las dos actividades, y cada instrumento mone-
tario medido (es decir, tipo de depósito y medio circulante) 
puede expresarse en términos de estos factores. Lo anterior 
puede escribirse como: 

medio circulante = transacciones W1 + ahorro W2 + emedio circulante

demanda = transacciones W3 + ahorro W4 + edemanda

noticia = transacciones W5 + ahorro W6+ enoticia

fondos mutualistas = transacciones Wn-1 + ahorro Wn + efondo mutualista

donde las ponderaciones Wi se calculan simultáneamente con 
los procesos de ahorro y de transacciones. Cada tipo de depósi-
to es una ponderación de los dos factores, y no de la forma con-
traria como se hace en la agregación. Intuitivamente, se podría 
esperar que en el caso del medio circulante, por ejemplo, la ac-
tividad de transacciones tenga la ponderación más fuerte y la 
actividad de ahorro la de menor peso. El proceso idiosincrásico 
exxx indica cantidades específicas para un instrumento moneta-
rio particularmente medido y no explicado por los factores. 

En el lado real de la economía hay mayor cantidad de datos 
asociados a factores subyacentes que en el caso del lado mone-
tario. (Stock y Watson, 1999 utilizan miles de variables.) No 
obstante, nuestra aplicación tiene la ventaja de que esperamos 
que muy pocos factores sean importantes, en tanto que en el 
lado real si se espera que muchos factores tengan importancia. 
La idea se ha explicado anteriormente en términos de activida-
des de transacciones y de ahorro, pero es posible, por ejemplo, 
que transacciones corporativas y transacciones personales debi-
eran distinguirse como factores diferentes. Incluso es posible 
que la actividad de transacciones de una institución financiera, 
de la que ahora se piensa que es una “distorsión” de los agre-
gados, sea un factor separado. Por lo tanto podemos encontrar 
más de dos factores, pero sería de sorprender que se encontra-
ran muchos más factores que esa cifra. 

En este enfoque, cada depósito proporciona una medida adi-
cional de los factores subyacentes. (Se debe contar con más ins-
trumentos monetarios que factores a fin de solucionar el pro-
blema de forma matemática.) Una mayor cantidad de tipos de 
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depósito proporcionan más mediciones y, por lo tanto, más 
precisión. Omitir tipos de depósito significa menores medicio-
nes y, por lo tanto una menor precisión. En el enfoque de 
agregación, por el contrario, los tipos de depósito omitidos sig-
nifican que algo está faltando y que el agregado no es correcto 
en sentido contable. 

Como se mencionó anteriormente, un resultado de las inno-
vaciones financieras es que un tipo de cuenta pueda empezar a 
utilizarse de manera diferente. Modelar estos fenómenos es un 
reto. Conforme al nuevo enfoque, cualquier cambio que afecte 
muchas de las variables medidas debería ser un resultado de los 
factores, pero los componentes idiosincrásicos significan que las 
variables medidas pueden incluir cambios que no sean resulta-
do de los factores. Señalan anomalías (o distorsiones) puesto 
que normalmente deberían ser pequeños. Un componente 
idiosincrásico indica que el uso de un depósito puede haber 
cambiado, y sugiere la necesidad de reconsiderar las pondera-
ciones usadas para esa variable medida. Por lo tanto, las ponde-
raciones variarán en el tiempo y la necesidad de un cambio en 
ellas queda indicado de manera más clara. 

Aun cuando los saldos cambian de un lugar a otro, el objeti-
vo de este enfoque es obtener una medida del dinero para 
transacciones que evite las fluctuaciones ruidosas procedentes 
de innovaciones financieras que causan problemas de medición 
debido a su efecto en las cuentas de depósito. El crecimiento 
del dinero para ahorro también debería ser más estable en ese 
sentido. Se requieren ponderaciones de las variables que absor-
ban los efectos de cambios debidos a las innovaciones. Sin em-
bargo, dado el amplio número de parámetros desconocidos, 
matemáticamente es imposible resolver el sistema de ecuacio-
nes con ponderaciones que varían todo el tiempo. Eventual-
mente, como primer paso para enfrentar lo anterior, se identi-
ficarán puntos de interrupción, es decir, períodos en los que las 
innovaciones financieras modifican el uso de ciertas cuentas.13

Por ejemplo, la eliminación de los requisitos de reserva (encaje 
legal) sobre los depósitos a la vista y de notificación de los nego-
cios a principios de los años noventa, modificó el incentivo de 
los bancos al hacer una diferenciación entre estos dos tipos de 
cuentas. Utilizando la nueva metodología, en respuesta a esta 
innovación financiera, los depósitos a la vista y de notificación 

13 Aubry y Nott (2000) discuten acerca de las principales oleadas de innovacio-
nes financieras en Canadá. Este texto sirve para determinar las fechas de los cam-
bios. 
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deberían tener ponderaciones comprobables en los factores 
transacciones y ahorro, en tanto que antes de este cambio, los 
depósitos de notificación se utilizaban más que los depósitos a la 
vista como cuenta de ahorro. 

3. Problemas de datos 

La metodología propuesta para medir el dinero para tran-
sacciones y el que se usa para ahorro ayuda a resolver ciertos 
tipos de problemas de medición, pero lo que es más importan-
te, debería ayudar a identificar de manera rápida nuevos pro-
blemas de forma tal que se puedan aplicar correctivos. En esta 
subsección se discuten ciertos tipos de problemas que ocurren, 
los efectos que habrá, la forma en que se notan en este trabajo y 
de que manera podrían resolverse eventualmente. 

En el proceso de recolección de datos es importante distin-
guir dos modos de hacerlo. Uno es el usual modo operacional que 
es el caso en el que se obtienen nuevos datos, pero las pondera-
ciones en el “modelo de medición de datos” son fijas y no se es-
timan. El segundo es el modo de estimación, que es el caso en que 
las ponderaciones se estiman al inicio y ocasionalmente se rees-
timan. En el modo operacional no hay corrección de los pro-
blemas de datos, pero el cálculo de las medidas debería señalar 
rápidamente los problemas y hacerlo lo suficientemente antes 
de que tengan efecto en las mediciones. Los problemas se pue-
den corregir de manera oportuna. 

El primer tipo de problema de datos es un cambio en el uso 
de cierta clasificación de depósitos. Por ejemplo, los depósitos a 
la vista, anteriormente pagaban un interés pequeño y rara vez 
se usaban para depósitos de ahorro. Ahora, a menudo pagan 
atractivas tasas de interés y algunas veces se usan para ahorro. 
Esta clase de ruptura estructural requerirá una reestimación de 
las ponderaciones. Esto es ligeramente diferente del efecto de 
una ruptura estructural en los agregados. En primer lugar, hay 
un término de error explícito (idiosincrásico) que proporciona 
un mecanismo automático para ignorar parcialmente el efecto 
durante algún tiempo. Es decir, el cambio afecta el término de 
error mucho más de lo que afecta a la medición. En segundo 
lugar el término de error rápidamente señala la ruptura. En 
tercer lugar, hay un mecanismo específico para hacer la correc-
ción eventual: reestimar las ponderaciones de la clasificación de 
datos con problema. Por el contrario, no hay un mecanismo 
simple para tratar las rupturas estructurales conocidas en los 
agregados actuales. 
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El segundo tipo de problema de datos es un cambio entre las 
clasificaciones de datos. Por ejemplo, la popularidad de los bo-
nos de ahorro canadienses decreció durante la segunda mitad 
de los años noventa y, al menos en parte, ello se debió a un 
cambio hacia los fondos mutualistas, que se incrementaron sus-
tancialmente en el mismo período. Este cambio tiene mucho 
más que ver con la disponibilidad o con el mercadeo de tipos 
diferentes de instrumentos financieros que con el subyacente 
fenómeno del interés. Una simple forma de compensar este 
problema es la de amalgamar las clasificaciones de datos invo-
lucradas. Entonces el cambio queda al interior de la clasifica-
ción y no aparece en los datos al nivel de agregación de los 
componentes que se usan. Este es el enfoque utilizado en el 
ejemplo de este trabajo por su simplicidad. Probablemente no 
sea la mejor forma de manejar este problema. Una segunda 
forma simple de compensar es la de omitir las clasificaciones 
afectadas. Como se mencionó anteriormente, la metodología 
requiere sólo muestras y no una contabilidad completa, así que 
omitir algunas clasificaciones es una posibilidad. Una forma 
más satisfactoria de tratar este tipo de problemas es elaborar un 
segundo nivel en el modelo de medición de los datos; un nivel 
que de cuenta de los cambios entre clasificaciones. Este nivel 
adicional de complejidad no se discute en este trabajo, pero 
eventualmente será necesario. Hay información adicional que 
puede utilizarse en este nivel, así que el segundo nivel no de-
pende sólo de los datos y las técnicas tal como se discuten aquí. 

El tercer tipo de problema de datos es un cambio en las por-
ciones del mercado que tiene cada institución. En el cálculo ac-
tual de los agregados esto sólo es un problema si se trata de un 
cambio entre instituciones incluidas y no incluidas en los agre-
gados. Sin embargo, un nivel adicional de sofisticación, que no 
se discutirá en ninguna otra parte de este trabajo, implica aña-
dir una ruptura por institución. A fin de hacer lo anterior, es 
necesario elaborar un tercer nivel en el modelo de medición de 
datos, un nivel que dé cuenta de los cambios entre institucio-
nes. En este trabajo no se necesita hacer eso porque se utilizan 
datos agregados entre instituciones (y se ignorarán los cambios 
entre instituciones incluidas y no incluidas en los agregados). 

Finalmente, debe hacerse una distinción entre los problemas 
de estimación inicial y los problemas (identificados en el modo 
operacional) que conducen a hacer una reestimación. En este 
último caso, los factores subyacentes estarán ya establecidos en 
muchas partes de la muestra y la oportunidad y la naturaleza 
del punto de interrupción se habrán identificado (de modo 
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operacional). Durante la estimación inicial no se establece una 
línea de base para los factores y también hay que fijar los pun-
tos de interrupción estructurales. Hay varias posibilidades de 
tratar los problemas especiales en esta etapa inicial. Uno, que se 
usa en este trabajo, consiste en amalgamar algunas clasificacio-
nes de datos que representan problemas. Otro, que aún no se 
ha investigado, es el de empezar con períodos de muestra 
cuando se considera que los cambios estructurales parecen ser 
menos problemáticos. 

Este trabajo no profundiza en los detalles del modelo de me-
dición de datos descrito anteriormente sino que se enfoca hacia 
una versión algo simplificada de un modelo de medición de da-
tos. Los detalles anteriores eventualmente se tornarán muy im-
portantes, y hay medios para tratarlos, sin embargo, existen 
cuestiones de carácter fundamental que deben considerarse en 
primer lugar. 

4. Aspectos de identificación 

El término “análisis de factores” se usa algunas veces en un 
sentido genérico para describir varias técnicas que incluyen el 
análisis de componentes principales (PCA) y se usa ocasionalmente 
en sentido más específico para describir una interpretación es-
pecial de la ecuación (2). (Véase por ejemplo, Basilevsky, 1994.) 
De manera específica, los factores deberían dar por resultado 
un término idiosincrásico con una matriz de correlación di-
agonal. Es decir, el análisis de factores trata primero de expli-
car los movimientos comunes en las mediciones más que la va-
riación mayor en PCA. Por supuesto que, explicar la mayor can-
tidad de variación posible es también interesante, así que esta 
diferencia es realmente una diferencia de énfasis relativo. Una 
diferencia importante es que entre los componentes principales 
hay falta de correlación (ortogonal) pero no la hay necesaria-
mente entre los factores. No se esperaría que hubiera falta de 
correlación entre transacciones y ahorro, por lo que dentro de 
los actuales factores problemáticos hay más componentes lógi-
cos que principales. El PCA se recomienda a veces como una 
técnica para estimar factores (véase por ejemplo, Jonson y Wi-
cheru, 1998). Esto da por resultado factores ortogonales que 
pueden a su vez rotarse para encontrar “factores oblicuos”. El 
problema consiste, entonces, en hallar la rotación apropiada. 
Ese enfoque no se desarrolla en este trabajo puesto que parece 
más natural aplicar restricciones a la estimación, que a su vez 
darán por resultado los factores oblicuos. 



P. GILBERT, L. PICHETTE 329

Tal vez los más difíciles y técnicamente controvertidos aspec-
tos de la estimación de modelos DFA sean la especificación de la 
función objetivo y la imposición de las limitaciones (restriccio-
nes) de identificación (o singularidad). Es necesario determinar 
restricciones que hagan que la estimación estadística quede 
bien definida, de forma tal que no haya soluciones múltiples. 
Este es un problema común en el trabajo econométrico, pero 
además se tiene el objetivo adicional de tratar de hacer esta la-
bor de forma tal que sea relativamente neutra con respecto a 
las teorías económicas. Lo anterior quiere decir que sería de-
seable lograr mediciones de factores que sean económicamen-
te interesantes pero que no requieran la imposición de dema-
siada teoría (potencialmente controvertida) para lograr la me-
dición. En otras palabras, las mediciones deberían ser buenas 
para una amplia gama de teorías económicas. 

Un aspecto de este problema de identificación es que cual-
quier matriz G que pueda invertirse define nuevos factores (Gft) y
ponderaciones (AG-1), así como la ecuación que se señala a con-
tinuación:  

(3) xt = (AG-1) (Gft) + et

arroja variables xt medidas idénticamente y términos idiosin-
crásicos et como en la ecuación (3). De esta forma, estos mode-
los no pueden distinguirse estadísticamente y hay que imponer 
algunas restricciones de motivación diferente. El ejemplo más 
simple de lo anterior es sencillamente una distinta escala relati-
va de factores y ponderaciones. Puesto que los factores se tratan 
como un índice, este problema de escala puede resolverse me-
diante la especificación de que los factores tienen un valor de 
1.0 en el primer período (y por ello deberían interpretarse so-
lamente en forma de tasas de crecimiento y no en niveles.) No 
obstante, las rotaciones que permiten preservar la magnitud si-
guen siendo una preocupación. Un segundo aspecto es que 
términos idiosincrásicos et diferentes pueden resultar en valores 
de funciones objetivo similares y por lo tanto pueden no distin-
guirse en la estimación 

Una posible restricción que puede relacionarse con el pro-
blema de la rotación es que los factores y las ponderaciones de-
berían ser positivos. Esto es consistente con la forma en la que 
intuitivamente se piensa en el concepto del dinero. Otra consi-
deración posible para una restricción es un “castigo duro” co-
mo el que se usa en la teoría del análisis de datos funcional de 
Ramsay y Silverman (1997). Lo anterior es similar en algunos 
aspectos a un filtro, pero el castigo se impone sobre la variación 
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rápida del factor subyacente más que sobre las mediciones en 
sí, tal como sería típico en el caso de un filtro. En este sentido 
está más cerca de un filtro Kalman, pero en este caso no hay un 
intento de modelar las dinámicas subyacentes como en el caso 
de un filtro Kalman. (Modelar las dinámicas subyacentes podrá 
ser interesante en el futuro, pero es un problema de modelaje 
económico y el presente trabajo se enfoca principalmente hacia 
cuestiones de medición.) La justificación teórica de este castigo 
rudo es que los fenómenos subyacentes que revisten interés pa-
ra el modelaje económico así como para la política económica, 
deberían ser más parejos que los datos medidos. La desventaja 
consiste en que un castigo demasiado duro puede ocultar (os-
curecer) variaciones rápidas que revisten importancia. 

La mejor combinación de restricciones y castigos (u objeti-
vos) es materia de investigación en curso. Lo anterior es com-
plicado debido al hecho de que los algoritmos de estimación se 
están estudiando simultáneamente. Los cálculos se hacen típi-
camente mediante un procedimiento (de frecuencia) interactivo 
y pueden resultar muy lentos. Como se mencionó anteriormen-
te, tanto las series de ponderaciones como los factores son pa-
rámetros en la estimación, y por lo tanto hay una multitud de 
parámetros (más de 700 en los experimentos preliminares que 
se discuten más adelante). Lo anterior significa que el cálculo es 
bastante difícil aún cuando el problema no tenga una condición 
nociva y alguna combinación de restricciones o demasiado po-
cas si plantean problemas de condición nociva. 

Para sintetizar, las restricciones y objetivos de posible consi-
deración incluyen los siguientes puntos: 

i) factores colocados en 1.0 en el primer período (o algún 
equivalente como en 1.0 en enero de 2000); 

ii) et tiene una matriz de correlación diagonal (o matriz de 
covarianza) E(fti, etj) = 0 para i diferente de j donde i y j
indican instrumentos financieros diferentes; 

iii)mínima diagonal de la covarianza de et;

iv) los factores no deberían tener correlación con el término 
idiosincrásico E(ft, et)=0;

v) los factores y las ponderaciones deberían ser positivas; y 

vi) castigos duros. 

La importancia relativa de cada uno de los puntos anteriores 
todavía está por determinarse. 
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5. Estimación con datos simulados 

En esta sección se dan resultados de experimentos de simu-
lación utilizados para verificar los algoritmos de estimación. Los 
datos se generaron a base de añadir ruido (hacer más esparci-
dos) a dos factores conocidos multiplicados por ponderaciones 
conocidas para lograr datos de medición artificiales. Los algo-
ritmos de estimación se verificaron para observar si podían 
recuperar los factores originales. Esta clase de experimento 
de simulación debería tratarse con cierta precaución puesto 
que muestra solamente que la estimación funciona en la situa-
ción artificial única utilizada para generar esos datos. A pesar de 
ello, sí ayuda a eliminar muchos problemas, especialmente pro-
blemas de compilación. También sugiere que los algoritmos 
funcionan para muestras pequeñas, y los resultados de mues-
tras pequeñas teoréticas son, típicamente, muy difíciles de ob-
tener. 

Cabe mencionar algunas advertencias adicionales. El ejemplo 
que aquí se presenta es una técnica de estimación que operó 
bastante bien, aunque hubo muchas que no lo hicieron. Es de 
esperar que esto indique una combinación razonable de esti-
mación e identificación, pero dada la naturaleza de estos expe-
rimentos en esta etapa también podría ser una deducción alea-
toria. Asimismo, los dos factores simulados tienen relativamente 
una falta de correlación, lo cual puede ayudar a la estimación. 
Aún más, se sabía que había buenas condiciones iniciales. Se 
va a intentar hacer una considerable mayor cantidad de verifica- 

CUADRO 1. PONDERACIONES ESTIMADAS (ENTRE PARÉNTESIS LAS VER-
DADERAS) 

Componente Factor 1 Factor 2 

Serie 1 0.9711753 (0.9) 0.02132972 (0.1) 

Serie 2 0.5787789 (0.5) 0.34110143 (0.5) 

Serie 3 0.2179484 (0.1) 0.62290401 (0.9) 

Serie 4 0.7867802 (0.7) 0.16416504 (0.3) 

Serie 5 0.8677186 (0.8) 0.09618929 (0.2) 

Serie 6 0.4158194 (0.3) 0.46269413 (0.7) 

Serie 7 0.9953030 (0.9) 0.00000000 (0.1) 

Serie 8 0.6367933 (0.5) 0.30587756 (0.5) 

Serie 9 0.2263639 (0.1) 0.63344682 (0.9) 

Serie 10  0.7769181 (0.7) 0.17132445 (0.3) 

Serie 11 0.8724282 (0.8) 0.10439224 (0.2) 

Serie 12 0.4024281 (0.3) 0.47958831 (0.7) 
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ciones de los algoritmos con datos simulados, incluyendo simu-
laciones que imiten los datos reales de manera más cercana. Se 
requiere lo anterior a fin de comprender mejor la técnica y la 
interpretación de los factores. 

Los datos simulados se muestran en la gráfica I. Se genera-
ron doce series utilizando dos factores. La gráfica II muestra los 
factores reales utilizados para generar los datos (líneas conti-
nuas) y los factores estimados (líneas punteadas). El cuadro 1 
muestra las ponderaciones estimadas al lado de las ponderacio-
nes verdaderas presentadas entre paréntesis. 

La estimación se realizó utilizando una rutina de minimiza-
ción14 y una función objetivo definida a base de la suma de dos 
objetivos y un castigo duro. El primer objetivo consistió en mi-
nimizar el cuadrado de los elementos de la matriz de covarian-
za de los componentes idiosincrásicos. El segundo fue minimi-
zar el cuadrado de los elementos de la covarianza entre los fac-
tores y componentes ideosincrásicos, de forma tal que los com-
ponentes idiosincrásicos se tornaran entonces en residuos en el 
sentido de que no pueden ser explicados por los factores. Estos 
elementos de covarianza son cuadráticos porque es importante 
que el objetivo asociado con elementos fuera de diagonal sea no 
negativo, y porque la función objetivo debería ser diferenciable 
por esta rutina de optimización. El uso de los elementos cua-
dráticos de la matriz de covarianza de los componentes idiosin-
crásicos sirve al objetivo dual de minimizar los elementos fuera 
de diagonal (de forma que los factores expliquen los movimien-
tos correlacionados de los datos) y minimizar la varianza (de 
forma que los factores expliquen la mayor cantidad posible de 
variación). No obstante el uso de cuadrados puede distorsionar 
este objetivo intuitivo por el hecho de darle una ponderación 
desproporcionada en los elementos más grandes. La penaliza-
ción dura se definió por la suma del cuadrado de la segunda di-
ferencia en las series de factores. La importancia relativa de la 
penalización dura se controla mediante el factor de escala que 
se fijó en 1x10-8. El efecto de esta penalización a escala es elimi-
nar las variaciones bruscas en los factores. En este ejemplo, la 
penalización mayor disminuye la diferencia entre los picos de 
los factores estimados verdaderos y los de los estimados en el 
segundo panel de la gráfica II. 

14 La opción “L-BFGS-B” de la función óptima en el lenguaje de programación R
(Ihaka y Gentleman, 1996, véase http://www.r-project.org/). Los detalles específicos 
y de compilación están a disposición de quien los solicite a los autores, y eventualmen-
te estarán en el sitio web http://www.bank-banque-canada.ca/pgilbert. 
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GRÁFICA I. DATOS SIMULADOS
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GRÁFICA I (continúa)
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GRÁFICA I (concluye)
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Aunque permanecen varios problemas, la impresión general 
que no deriva de estos experimentos es que las técnicas pueden 
funcionar, potencialmente bastante bien cuando se refinan ade-
cuadamente. 

6. Experiencias preliminares con datos canadienses 

En esta sección se sintetizan los resultados preliminares de la 
utilización de datos canadienses de medio circulante y de varios 
tipos de depósito diferentes. Los resultados son preliminares en 
varios aspectos: 

– Las restricciones de identificación más apropiadas tal como 
se discutió anteriormente, son aún objeto de investigaciones 
en curso. 

– Los algoritmos de estimación y los criterios de convergencia 
necesitan redefinirse. 

– Los datos de componentes se han ajustado en función de po-
siciones institucionales y algunos errores de información de 
los bancos. Anteriormente estos ajustes sólo se han hecho en 
el caso de los agregados y no de los componentes, sin em-
bargo, la metodología DFA requiere que se hagan ajustes en 
los componentes. Esto se ha hecho, pero el conjunto de datos 
todavía es preliminar. 

GRÁFICA II. FACTORES VERDADEROS (LÍNEA CONTINUA) Y FACTORES ES-
TIMADOS (LÍNEA PUNTEADA)
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– Los resultados se basan en el supuesto de que son dos, y sólo 
dos, los factores importantes, pero dicho supuesto aún no se 
ha establecido de forma correcta. Aún se necesitará verificar 
la cantidad adecuada de factores, en virtud de los fenómenos 
que se intentan medir. 

– Es posible que haya interrupciones estructurales debido a 
cambios en el uso de algunas clasificaciones de depósitos y 
por lo tanto se requiere establecer diferentes ponderaciones 
para partes diferentes de la muestra. Una vez que las ponde-
raciones se han fijado, el componente idiosincrásico ayuda a 
identificar los cambios de uso, lo que no es verdadero en la 
estimación inicial. 

– Tal como se discutió anteriormente, los cambios entre las cla-
sificaciones de datos pueden afectar sustancialmente el es-
fuerzo para estimar factores que representan los fenómenos 
de interés. Una instancia de lo anterior es que los fondos 
mutualistas han ganado popularidad en años recientes. Qui-
zá tenga relación con ello el hecho de que los bonos de aho-
rro canadienses han perdido popularidad durante ese mismo 
período. Como medida temporal, estas categorías se han 
sumado juntas, pero eso no es una solución completamente 
satisfactoria. 

– La muestra que se utiliza en este trabajo empieza solamente 
en enero de 1977 porque algunos componentes comienzan 
en esa fecha. Sin embargo, muchos de los componentes em-
piezan en 1968 y algunos incluso antes. Una de las ventajas 
que tiene la medida propuesta sobre las técnicas de agrega-
ción es que debería ser posible extenderla en una forma 
consistente, aún cuando haya cambios en las categorías de 
depósitos de muestra. Para simplificar, aún no se ha conside-
rado hacer esta extensión. 

La gráfica III muestra los datos de la serie de componentes. 
Uno de los rasgos de los datos es que una cierta porción del 
crecimiento puede explicarse por el crecimiento de la pobla-
ción. Lo anterior sería común tanto a los factores de ahorro 
como a los de transacciones, pero al hacer la estimación el efec-
to sobre ambos puede tender a acumularse en un solo factor. 
Por lo tanto, al menos para efectos de estimación, los cálculos se 
han hecho a partir de datos per cápita. 

Durante el período de la muestra el conocimiento que se tie-
ne acerca de la economía canadiense sugiere que es de esperar 
que el dinero para ahorro y para transacciones haya estado cre- 
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GRÁFICA III. COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS CANADIEN-
SES, 1975-2000

30 000

1980 1985 1990 1995 2000

Medio circulante

20 000

10 000

50 000

1980 1985 1990 1995 2000

Notificación no personal

30 000

10 000

50 000

1980 1985 1990 1995 2000

Cuentas corrientes

30 000

10 000

15 000

1980 1985 1990 1995 2000

PCA

5 000

25 000



P. GILBERT, L. PICHETTE 339

GRÁFICA III (concluye)
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ciendo la mayor parte del tiempo, habiendo la posibilidad de 
cierto apalancamiento y tal vez algunos períodos cortos de con-
tracción. Esta declinación en la serie “notificación personal” y 
en cierta medida en la de “plazo personal”, como se muestra en 
la gráfica III, no se puede explicar mediante estos factores. Se 
sabe que algunos tipos de depósito incluidos en la serie “notifi-
cación personal” se han dejado de utilizar en gran medida de-
bido a la recurrencia a depósitos con características más atracti-
vas. Los depósitos se han cambiado a cuentas de cheques para 
todo fin, que ofrecen un interés comparable. Puesto que los da-
tos son una ponderación de los factores en el modelo (2) es re-
lativamente importante, al menos durante la estimación, que 
los datos no tengan rasgos dispares a los de todos los factores 
que se intenta medir. Una vez que las ponderaciones se han es-
timado, entonces anomalías del tipo de las causadas por cam-
bios entre categorías de depósitos quedarán evidenciadas en el 
componente idiosincrásico. No obstante, durante la estimación, 
los procedimientos pueden tratar de encontrar factores que 
expliquen estos rasgos más que fenómenos del interés de aho-
rro y de transacciones. Estos cambios entre categorías son difíci-
les de tratar y requieren cierta acomodación antes de que la es-
timación opere debidamente. 

En la gráfica IV se muestran los factores estimados y en la 
gráfica V los datos de los componentes y con línea punteada se 
indica la porción explicada por los dos factores. La estimación 
se hizo mediante la minimización de una función objetivo defi-
nida a base de sumar dos objetivos juntos. El primero era la 
suma de los cuadrados de los elementos de la covarianza del 
componente idiosincrásico y el segundo es la suma de los cua-
drados de los elementos de la covarianza entre el componente 
idiosincrásico y los factores. En este ejemplo no hubo penaliza-
ción dura. Los factores y las penalizaciones se restringieron a 
ser positivas. El medio circulante y los depósitos a plazo perso-
nal se utilizaron como bases para los valores de partida iniciales 
de los dos factores en la estimación iterativa (aunque la impor-
tancia de esta elección es relativamente pequeña salvo por 
permitir acelerar la convergencia). La matriz de covarianza del 
componente idiosincrásico tiene algunos elementos bastante 
grandes, por lo que esta parte del objetivo especificado no se ha 
obtenido lo bien que se esperaría. La importancia relativa de las 
partes en diagonal y fuera de diagonal de la covarianza del 
componente idiosincrásico requiere mayor consideración. Co-
mo se mencionó anteriormente, la mejor combinación de obje-
tivos y restricciones está aún en estudio. Se ha hecho cierta ex-
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perimentación también usando el algoritmo EM, pero la optimi-
zación simultánea de ponderaciones y factores ha tenido mayor 
éxito. 

En el cuadro 2 se muestran las ponderaciones estimadas. Si 
bien las condiciones iniciales ejercen cierta influencia, el proce-
dimiento de estimación no garantiza qué factor debe interpre-
tarse como el componente de dinero para transacciones. Eso se 
puede descubrir por medio de las ponderaciones estimadas pa-
ra componentes como el medio circulante, que esperamos que 
tenga una ponderación mayor para el componente de transac-
ciones. Centrándose en el medio circulante parece más proba- 

CUADRO 2. CARGAS DE FACTORES

  Componente Factor 1 Factor 2 

Medio circulante 24.81976 140.85855 

Cuenta de cheques personales  18.05468 41.47066 

Cuentas corrientes 39.55737 133.09486 

Notificación no-personal 34.01550 147.22757 

Notificación personal 45.86092 840.47074 

Plazo personal 173.34623 1194.59430 

Depósitos a plazo no personal 94.60341 339.61453 

Fondos mutualistas y bonos de ahorro canadienses 415.91869 485.70514 

GRÁFICA IV. FACTORES ESTIMADOS. 1975-2000
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GRÁFICA V. COMPONENTES PER CÁPITA (LÍNEA CONTINUA) Y PORCIÓN EX-
PLICADA POR LOS FACTORES (LÍNEA PUNTEADA), 1975-2000
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GRÁFICA V (concluye)
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ble que el segundo factor sea el de transacciones. Sin embargo, 
la ponderación es también bastante fuerte en el segundo factor 
para depósitos normalmente asociados con el ahorro. 

En este punto hay que tener en mente que estos resultados 
tienen un carácter muy preliminar. Cualquier perturbación en 
los datos durante la estimación inicial puede impedir que los 
factores capten los fenómenos económicos. Existe una declina-
ción en ciertos tipos de depósitos que posiblemente se deba, en-
tre otras cosas, al desfasamiento que en este tipo de depósitos 
hacen los bancos.  

Como se mencionó anteriormente, es importante que este 
tipo de interrupción estructural se acomode de alguna forma 
durante la estimación de modo que los factores calculados no 
intenten explicar el cambio en la estructura. Asimismo, en este 
trabajo se imponen sólo dos factores, pero tal vez sean necesa-
rios tres o cuatro. Se harán más pruebas para determinar la 
ubicación de las interrupciones estructurales y el número de 
factores. 

Por último, las restricciones y penalidades en la estimación 
aún no están muy refinadas y es probable que no restrinjan a 
los factores lo suficiente como para imponer la interpretación 
que se hubiera deseado. Esta tarea es objeto de una investiga-
ción en curso. 

También es importante comprender que el proceso de aho-
rro, en este estudio, es muy estrecho y no es una medición del 
ahorro agregado de la economía. El ahorro, en el contexto de 
este estudio, sólo es dinero. El concepto más amplio de ahorro 
(tal como se define en la Contabilidad Nacional, por ejemplo) 
incluye otros activos financieros tales como acciones, bonos,15 y 
también activos reales, acumulados por los hogares y las em-
presas. Al incluir los fondos mutualistas se incorpora una por-
ción del ahorro que se expandió rápidamente en los años no-
venta. Las ponderaciones relativas parecen poner en claro que 
el primer factor pretende explicar estos fenómenos pero este 
no es un cuadro completo del portafolio del ahorro. 

En términos de política monetaria, este estudio está particu-
larmente interesado en extractar el proceso del dinero para 
transacciones. Se piensa que dicho índice constituirá una medi-
ción pura de los fenómenos subyacentes y será mejor indicador 
de las proyecciones de producción y de inflación que los agre-
gados monetarios actuales. 

15 Una pequeña parte de estos activos se incluirán en esta estimación ya que una 
cierta cantidad de acciones y bonos se mantienen a través de los fondos mutualistas. 
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IV. CONCLUSIONES 

Si resulta que este enfoque orientado a medir el dinero para 
transacciones y para ahorro tiene éxito, constituirá la reforma 
más importante que se ha dado en la manera de medir el dine-
ro desde la introducción de los agregados monetarios hace me-
dio siglo. Los resultados que se han presentado son prelimina-
res. La formulación conceptual es interesante, al igual que lo es 
desde el punto de vista estadístico y económico; además, según 
las indicaciones preliminares, parece que el método puede fun-
cionar. No obstante, aún hay que resolver varios problemas 
técnicos y prácticos. 

Los próximos pasos serán los refinamientos del procedimien-
to de estimación, de la función objetivo y de las restricciones. 
Los procedimientos necesitan ser robustos, o por lo menos se 
requiere que cualquier sensibilidad esté bien comprendida. Los 
objetivos y las restricciones de estimación deben tener lógica en 
el contexto de diferentes teorías económicas. Las anomalías en 
los datos que puedan atribuirse a otras causas podrían requerir 
ser acomodadas de alguna forma; si llegan a ser demasiado im-
portantes son ellas, más que los fenómenos de interés, las que 
se estimarán como factores. Eventualmente se harán esfuerzos 
para validar las nuevas medidas. La validación no deberá apo-
yarse demasiado en teorías económicas específicas. Las posibili-
dades que existen abarcan comparaciones con los agregados ac-
tuales, comparaciones de sus ponderaciones con información 
anterior sobre el uso de los tipos de depósito, y comparaciones 
entre puntos de interrupción y sus correspondientes cambios 
de ponderación con cambios estructurales conocidos. La prue-
ba esencial, al menos desde una perspectiva de política, consiste 
en saber si las mediciones estimadas proporcionan mejor in-
formación para pronosticar la inflación y el producto. 
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Metas explícitas
de inflación y la política
monetaria en Bolivia 

I. INTRODUCCIÓN 

En años recientes, las innovaciones financieras, la elevada movi-
lidad de capitales, los cambios en expectativas y otros, han afec-
tado la relación estable y predecible entre las metas intermedias 
y el objetivo último de la política monetaria, la inflación. Estos 
fenómenos han estado presentes en diversas economías, redu-
ciendo sus posibilidades de recurrir a las metas intermedias 
tradicionales como anclas nominales. Por esta razón, un núme-
ro creciente de países ha modificado la instrumentación de su 
política monetaria adoptando, ya sea esquemas de dolarización 
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completa o cajas de convertibilidad, o estableciendo metas ex-
plícitas de inflación. En los primeros, el ancla nominal resulta 
ser el tipo de cambio y en los últimos, al no existir un ancla es-
pecífica, el ancla nominal es la política monetaria.  

Bolivia instrumenta su política monetaria mediante el esta-
blecimiento de límites al crecimiento del crédito interno neto 
del banco central, meta intermedia que resultó ser en el pasado 
un ancla nominal efectiva. El objetivo del trabajo es examinar si 
se ha mantenido la relación estable y predecible entre la meta in-
termedia y la inflación. Con este propósito se recurren a tres mé-
todos: prueba de causalidad de Granger, modelos VAR y estima-
ción del coeficiente de compensación. Todos ellos concluyen que 
la meta intermedia, en el transcurso del tiempo, ha ido perdien-
do su poder predictivo y su efectividad como variable a través 
de la cual se pueda afectar de manera significativa a la inflación.  

Considerando estudios recientes que descartan la dolariza-
ción completa o tipo de cambio fijo, se hace un análisis del es-
quema de metas explícitas de inflación como alternativa para la 
instrumentación de la política monetaria en Bolivia. Para ello, 
se ha revisado la experiencia de los países que adoptaron dicho 
esquema, estableciendo sus características y requisitos, así como 
las ventajas y desventajas de su aplicación. Dadas las caracterís-
ticas de la economía boliviana y los requisitos que exige un es-
quema de esta naturaleza, se identificaron las limitaciones más 
importantes que se desprenden del análisis empírico.  

El trabajo se encuentra estructurado en cinco secciones. 
Luego de la presente introducción, en el capítulo II se descri-
ben las características del esquema de metas explícitas de infla-
ción sobre la base de un análisis de las economías que lo adop-
taron. El capítulo III presenta una breve descripción de la ins-
trumentación actual de la política monetaria en Bolivia y la eva-
luación empírica de la relación entre la meta intermedia y el 
objetivo final de la política monetaria. En el capítulo IV, basado 
en las dos secciones precedentes, se enfatiza en las principales 
características del esquema y las particularidades de la econo-
mía boliviana. Finalmente, el capítulo V contiene las principales 
conclusiones y recomendaciones.  

II. ASPECTOS RELATIVOS A UN ESQUEMA  
DE METAS EXPLÍCITAS DE INFLACIÓN 

La premisa de que en cualquier país el principal objetivo de la 
política monetaria debe ser lograr y mantener una tasa de infla-
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ción baja y estable tiene apoyo generalizado de los economistas 
y autoridades. Sin embargo, no existe consenso acerca de los 
procedimientos para alcanzar dicho objetivo. En los últimos 
años, varios países adoptaron diversos mecanismos como res-
puesta a las dificultades que surgieron al instrumentar la políti-
ca monetaria basándose en el procedimiento convencional de 
una meta intermedia (tipo de cambio, tasas de interés, agrega-
dos monetarios u otros).  

Algunos autores (Mishkin y Savastano, 2000) señalan que 
una estrategia de metas monetarias ya no es viable para Lati-
noamérica, debido a la inestabilidad de la relación entre los 
agregados monetarios y la inflación. Diversas economías que 
enfrentan fenómenos parecidos, adoptaron esquemas de cajas 
de convertibilidad o dolarización completa como mecanismos 
que contribuyan a que las expectativas de inflación converjan a 
la prevaleciente en el país de referencia.1 Otros países adopta-
ron esquemas basados en metas explícitas de inflación. En esta 
sección se realizará un análisis general del esquema de metas 
explícitas de inflación, sus aspectos operativos y estructurales, 
así como las principales ventajas y desventajas en relación con 
otras estrategias para instrumentar la política monetaria.2

1. Representación de la política monetaria  
en un esquema de metas explícitas de inflación 

La meta de inflación tiene por objetivo comprometer a los 
bancos centrales a lograr y mantener la estabilidad de precios 
mediante la especificación de un objetivo explícito para la polí-
tica monetaria. Un argumento central —de quienes propugnan 
dicho esquema— es que éste reduce los problemas del control 
imperfecto de la política monetaria sobre la tasa de inflación ac-
tual, porque la política monetaria se ajusta a una evaluación sis-
temática de la tasa de inflación esperada para j períodos más 
adelante. Es decir, la autoridad monetaria y/o el gobierno 

1 Los costos y beneficios para la economía boliviana de un esquema de tipo de 
cambio fijo fueron estudiados por Lora (1999) y Aguilar (2000) quienes encontra-
ron que no constituye una estrategia recomendable.  

2 Análisis más exhaustivos del tema pueden encontrarse en Haldane (1995a, 
1995b, 1996), Leiderman y Svensson (1995), McCallum (1996a), Svensson (1996, 
1997a, 1997b), Bernanke y Mishkin (1997), Debelle (1997), Mishkin y Posen 
(1997), Mishkin (2000) y la mayoría de la ponencias presentadas en la conferencia 
celebrada en Jackson Hole en agosto de 1996 (Banco Federal de Reserva de Kansas 
City) y en el seminario sobre “Implementación de Metas Explícitas de Inflación”, en 
Washington, D. C., en marzo de 2000 (Fondo Monetario Internacional). 
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anuncian una meta de inflación ∏* para el período t+j. Si las 
proyecciones de la inflación ∏e para el período t+j indican que 
no se cumplirá la meta, habrá que reorientar la política actual. 
Entonces las autoridades modificarán la orientación de la políti-
ca y el instrumento de política hasta que se elimine la discre-
pancia entre la inflación esperada ∏e

t+j y el objetivo de inflación 
∏*t+j. Un esquema de metas explícitas de inflación puede des-
cribirse con la siguiente regla de retroalimentación: 

)( *
jtjt

e
ttOMA ++ Π−Π=∆ γ

Donde OMA son las operaciones de mercado abierto que 
constituyen el principal instrumento de la política monetaria, γ
un parámetro de signo positivo ya que OMA es una variable de 
cantidad que actúa inversamente al crédito interno neto.3

Varios países industriales adoptaron metas de inflación como 
marco de la política monetaria. El primero fue Nueva Zelanda 
en 1990, posteriormente lo hizo Canadá a principios de 1991. 
En octubre de 1992 el Reino Unido anunció una meta de infla-
ción en sustitución al ancla cambiaria. Posteriormente lo 
hicieron Suecia (1993), Finlandia (1993), Australia (1993) y 
España (1994). En Latinoamérica adoptaron este esquema 
Chile (1990), México (1999), Colombia (1999) y Brasil (2000). 

2. Aspectos operativos 

La adopción de un esquema de metas explícitas de inflación 
como estrategia de política monetaria involucra ciertas caracte-
rísticas generales, entre las cuales se pueden citar: la elección 
de un indicador adecuado que refleje el nivel de precios o la ta-
sa de inflación, la determinación del valor numérico (puntual o 
banda), el anuncio de la meta y su trayectoria en el tiempo, la 
instrumentación de la política monetaria y la definición de una 
función para estimar la meta. (Un resumen de las característi-
cas de los esquemas aplicados en países seleccionados se pre-
senta en el cuadro 1.) 

a) La meta de inflación, la elección del índice y el anuncio 

La meta de inflación depende de la definición operativa que 
se le dé a la estabilidad de precios y del consenso en cuanto al 

3 Se toma a las operaciones de mercado abierto a manera de ejemplo, aunque 
puede utilizarse cualquier otro instrumento que la autoridad monetaria juzgue 
conveniente.
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índice a emplearse. En teoría, una tasa de inflación igual a cero 
sería equivalente a estabilidad de precios; empero, en la prácti-
ca, por rigideces de precios y salarios e imperfecciones del mer-
cado ello no es posible. De hecho, todos los países que adopta-
ron este esquema, fijaron objetivos de inflación por encima de 
cero. Algunos países definieron una banda en torno a un punto 
central y otros simplemente tomaron una banda. Los argumen-
tos a favor de adoptar una banda se desprenden del control 
imperfecto que se tiene sobre la inflación y de la flexibilidad 
que permitiría para reaccionar ante perturbaciones de corto 
plazo. Empero, la adopción de una banda amplia podría ser in-
terpretada como una debilidad del banco central para controlar 
la inflación, en tanto que una banda estrecha podría ser inter-
pretada como un compromiso más serio con la meta de infla-
ción, aunque está más expuesta a incumplimientos que podrían 
restar credibilidad al banco central. 

En cuanto a la elección de un índice, la meta definida en 
función al índice de precios al consumidor (IPC) tiene la ventaja 
de contar con amplia aceptación del público. En otros casos, se 
toma la inflación subyacente para excluir los factores no mone-
tarios que intervienen en el IPC. Por ejemplo, Suecia, España, 
Israel y Chile toman el IPC general como medida de inflación; 
Finlandia y Australia toman la inflación subyacente, y países 
como Nueva Zelanda y el Reino Unido excluyen del IPC algu-
nos gastos como los servicios por créditos de liquidez y el pago 
de intereses por hipotecas. En todo caso, la experiencia señala 
la necesidad de reforzar la credibilidad y transparencia del ín-
dice, así como su calidad y precisión estadística. 

La fijación de una meta de inflación presupone que existe un 
cierto consenso entre los responsables de la política económica, 
con respecto a la tasa óptima para la economía dada sus carac-
terísticas y coyuntura. En este contexto, el anuncio unilateral de 
la meta de inflación podría disminuir la eficacia y credibilidad 
del esquema. Por tanto, el anuncio en consenso entre el banco 
central y el gobierno da una señal clara de que la tasa de infla-
ción constituye el objetivo fundamental de la política monetaria 
y pone de manifiesto la voluntad política de coadyuvar a la con-
secución del mismo. Por ejemplo, países como Nueva Zelanda, 
Israel y Canadá, definen la meta de inflación entre el ministro 
de finanzas y el gobernador del banco central, en tanto que en 
Chile, España, Australia y Finlandia la ley señala que es el ban-
co central quien establece la meta de inflación, lo que no impi-
de que ésta pueda ser determinada en consenso con el go-
bierno. 
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Una característica de algunos países que aplicaron el esque-
ma de metas explícitas de inflación fue la de anunciar sus metas 
en un horizonte de mediano plazo (plurianuales), además de 
puntos de referencia (anuales) por los que se piensa que la in-
flación puede pasar antes de alcanzar su objetivo de mediano 
plazo. Países como Nueva Zelanda y Canadá establecieron fe-
chas para alcanzar un determinado objetivo de inflación y luego 
mantenerlo estable. Sin embargo, algunos como Australia no fi-
jaron un tiempo determinado y, otros como el Reino Unido, 
Suecia y Finlandia no establecieron cuándo alcanzarán la infla-
ción meta ni por cuanto tiempo será válida. En general, los ob-
jetivos de inflación en el mediano plazo dependen del nivel de 
inflación al momento de adoptar dicho esquema y de las condi-
ciones prevalecientes en la economía.4 Un horizonte de desin-
flación muy ambicioso puede ser poco creíble para los agentes 
económicos. 

b) La instrumentación de la política monetaria 

No hay razones para modificar la instrumentación de la polí-
tica monetaria ante el establecimiento de metas explícitas de in-
flación. La evidencia de que si la meta de inflación ha aumen-
tado la credibilidad y, en consecuencia, reducido el costo de la 
desinflación no es exclusiva de este esquema (Johnson, 1998). 
La elección de los instrumentos de política monetaria y la for-
ma en que se aplican para el logro del objetivo final dependen 
de las características de la economía, de la forma de definir la 
meta explícita de inflación y del grado de desarrollo de los 
mercados financiero y de capitales. Asimismo, juega un rol im-
portante el grado de independencia del banco central y la ca-
pacidad en que efectivamente pueda ejercerla. 

Al momento de definir una meta de inflación se debe tener 
en cuenta que ésta sea controlable por los instrumentos que 
dispone la autoridad monetaria. Asimismo, se deben imple-
mentar instrumentos específicos para reforzar la transparencia 
y eficiencia. La evidencia empírica indica que los países que han 
tenido mejores experiencias son aquellos en los cuales la políti-
ca monetaria ha reaccionado más sobre la base de los cambios 
esperados de la inflación, que aquellos cuyas decisiones de polí-
tica se basan tan sólo en la inflación observada.  

Bajo un esquema de metas explícitas es muy importante lle-

4 En general, los países que han adoptado esquemas de metas explícitas de in-
flación han partido de tasas relativamente bajas (menores al 5% anual).
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var adelante previsiones de inflación, aunque es cierto que es 
difícil llegar a un consenso sobre el tipo de modelo a emplear. 
Algunos países prefieren basarse en un resumen de resultados 
obtenidos de distintos modelos de previsión de inflación, así 
como en la información de una serie de indicadores exógenos 
al modelo. Sin embargo, en varios aspectos, la instrumentación 
y muchas de las decisiones seguirán basándose en cuestiones 
pragmáticas (Bernanke y Mishkin, 1997).5

3. Aspectos estructurales 

En el punto anterior vimos un conjunto de elementos que 
caracterizan al esquema de metas explícitas de inflación, los 
cuales se tratan de aspectos formales y de instrumentación que 
no representan restricciones difíciles de superar para que esta 
estrategia de política monetaria pueda ser adoptada por eco-
nomías en desarrollo. Sin embargo, existen otras características 
de dicho esquema que resultan más difíciles de alcanzar, entre 
ellas, la independencia formal y factual del banco central res-
pecto a otros sectores (principalmente el gobierno) y el com-
promiso explícito de que la inflación es la meta principal de la 
política monetaria por sobre cualquier otro objetivo.  

a) La autoridad monetaria y su relación con otros sectores 

La mayoría de los bancos centrales de los países en desarro-
llo se desenvuelven en un entorno diferente al que enfrentan 
sus similares de economías avanzadas. Básicamente, puede 
hacerse referencia a tres características:  

– Dependencia fiscal de los ingresos de señoreaje. Un elemento dis-
tintivo de las economías emergentes es la importancia del 
sector público en la economía. Cuando el gobierno no puede 
generar fondos suficientes de sus fuentes convencionales pa-
ra financiarse, generalmente recurre al señoreaje y al im-
puesto inflación. Asimismo, muchas de las estrategias de de-
sarrollo como políticas crediticias que favorecen a determi-

5 Por ejemplo, Nueva Zelanda pronostica la inflación mediante un sistema de 
modelos complementados con el juicio de la autoridad monetaria. Canadá utiliza 
un modelo de pronóstico estructural de la economía y las autoridades complemen-
tan también con su juicio y percepción de la economía. El Reino Unido basa su 
pronóstico en diversos modelos y variables claves de información. El Banco Central 
de Suecia emplea una serie de indicadores reales y financieros para monitorear las 
presiones inflacionarias.
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nados sectores, son financiadas con recursos provenientes 
del banco central o mediante la colocación obligatoria de 
deuda pública. 

– Falta de desarrollo de los mercados de capitales. Los mercados lo-
cales financiero y de capitales no están lo suficientemente des-
arrollados como para absorber los instrumentos de deuda pú-
blica; en consecuencia, el endeudamiento directo del gobierno 
con el banco central y con bancos comerciales es muy elevado. 
La falta de desarrollo de los mercados financieros es tanto una 
causa como una consecuencia del predominio fiscal. Bajo estas 
circunstancias, las presiones de origen fiscal restan eficacia a la 
política monetaria para alcanzar las metas nominales. 

– Fragilidad del sistema financiero. La fragilidad y vulnerabilidad 
del sistema financiero que caracterizan a las economías en 
desarrollo no necesariamente se deben a la represión fiscal. 
Éstas también dependen de una serie de factores propios del 
país, como los mecanismos de indexación (formales o infor-
males) o el régimen cambiario. Asimismo, la falta de acceso a 
los mercados financieros internacionales constituye otra for-
ma de fragilidad del sistema financiero local. 

Un requisito importante para un esquema de metas explíci-
tas de inflación es que el banco central sea capaz de instrumen-
tar la política monetaria con relativa independencia del gobier-
no central. No es necesario que el banco central goce de una 
completa autonomía, sino que por lo menos tenga la libertad 
para instrumentar las medidas y acciones que considere nece-
sarias para cumplir con la meta de inflación. Empero, la autori-
dad monetaria es responsable de los resultados y consecuencias 
de las acciones tomadas.  

Por tanto, el saneamiento de las finanzas públicas y la forta-
leza del sistema financiero a través de una adecuada regulación 
y supervisión bancaria, reducen presiones para el banco central 
y permiten la conducción de una política monetaria más inde-
pendiente, creíble y capaz de priorizar el objetivo de inflación 
por sobre cualquier otro objetivo. Sin embargo, la solidez del 
sistema financiero y la ausencia del predominio fiscal son tam-
bién esenciales para la sostenibilidad y éxito de cualquier otra 
estrategia de política monetaria (Mishkin y Savastano, 1999). 

b) Meta de inflación y otros objetivos 

Por lo general, los bancos centrales son objeto de constantes 
presiones para estimular la actividad económica o perseguir 
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otros objetivos (como el nivel de empleo, competitividad exter-
na, etc.) que, en la mayoría de los casos, comprometen la estabi-
lidad de precios. El esquema de metas explícitas de inflación 
requiere un compromiso institucional de que la estabilidad de 
precios es el principal objetivo de la política monetaria, por en-
cima de cualquier otro. Por ello, muchos consideran que este 
esquema permite corregir la asimetría e inconsistencia tempo-
ral de la política monetaria.  

Ello no significa que se descuide otros objetivos importantes, 
en tanto éstos no sean incompatibles con las metas de inflación. 
Por ejemplo, una meta que se le asigna a los bancos centrales es 
la estabilidad del sistema financiero. Un sistema financiero poco 
sólido pone ciertas restricciones a la flexibilidad de la política 
monetaria. Por ejemplo, en caso de requerirse una política con-
tractiva para alcanzar el objetivo final, ésta pondría en peligro a 
ciertas instituciones financieras que no cuentan con una solidez 
adecuada. 

Un aspecto central de esta discusión es el que se refiere al 
régimen cambiario. La meta de inflación lleva implícita una 
flexibilidad de la política cambiaria; por tanto, no es compatible 
con un régimen de tipo de cambio fijo.6 Cuando un país adopta 
un tipo de cambio fijo, subordina la política monetaria a objeti-
vos cambiarios, sobre todo si existe libre movilidad de capitales. 
La flexibilidad de la política monetaria en una economía pe-
queña y abierta está relacionada con el grado de flexibilidad del 
tipo de cambio y el grado de movilidad del capital. 

La experiencia de los países que optaron por las metas explí-
citas ha demostrado que la autoridad monetaria no debe su-
bordinar la política monetaria a otros objetivos; es decir, no de-
be comprometerse con metas o trayectorias para otras variables 
nominales, por ejemplo, el tipo de cambio. Empero, algunos 
autores (Leiderman y Svensson, 1995) señalan que es posible 
llevar adelante una política con meta cambiaria juntamente con 
una meta explícita de inflación. Los ejemplos más claros son 
Chile e Israel que mantuvieron una política de metas explícitas 
de inflación con metas cambiarias. En todo caso, de existir con-
flictos en cuanto a los objetivos monetarios, se debe tener bien 
en claro que la meta de inflación es la que decidirá el tipo de 
acción que se ha de tomar. A esto se llama la supremacía de la 
política monetaria y del objetivo incuestionable de reducir la in-
flación. 

6 Muchos países adoptaron este esquema después de haber utilizado durante 
bastantes años el tipo de cambio como ancla nominal. 
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4. Ventajas y desventajas de un esquema  
de metas explícitas de inflación 

Una de las ventajas que se atribuye al esquema de metas explí-
citas de inflación es que en la mayoría de los países que lo adop-
taron, la inflación ha tendido a ser más baja y estable. En general, 
todos los países con metas explícitas de inflación tuvieron éxito 
en bajar la tasa de inflación hasta niveles cercanos a las metas que 
establecieron.7 Obviamente, algunos de ellos se alejaron transito-
riamente de su meta, como fue el caso de Nueva Zelanda (1995-
96). Sin embargo, se debe reconocer también que durante los úl-
timos años la inflación ha sido también más baja y estable en va-
rios países que no tienen un esquema de metas explícitas. 

Una ventaja del esquema de metas de inflación con respecto 
a un esquema de metas intermedias, radica en que la estabili-
dad en la relación entre la meta intermedia y la inflación no es 
crucial. Además, la autoridad monetaria al instrumentar la polí-
tica monetaria puede hacer uso de toda la información disponi-
ble y no sólo de aquella contenida en las metas intermedias u 
operativas, lo que le permite responder en mejor forma a cho-
ques de naturaleza interna o externa.  

Un esquema de metas explícitas goza de mayor transparen-
cia, ya que la inflación es más comprensible para el público que 
una determinada meta intermedia. Las medidas que redundan 
en un aumento de la transparencia, como la publicación periódi-
ca de evaluaciones del banco central y del gobierno sobre la infla-
ción y sus perspectivas, pueden contribuir a reforzar el apoyo del 
público a una estrategia dada de metas de inflación (Green, 
1996). En países que han adoptado metas explícitas de inflación, 
su énfasis sobre la comunicación ha mejorado la planificación del 
sector privado, reduciendo la incertidumbre sobre la política 
monetaria, las tasas de interés y la inflación; ha promovido el de-
bate sobre la política monetaria, en parte educando al público 
acerca de lo que un banco central puede o no puede alcanzar; y 
ha ayudado a clarificar las responsabilidades del banco central en 
la conducción de la política monetaria (Mishkin, 2000). Un 
hecho importante de este tipo de regímenes es el incremento 
en el control al banco central y en la responsabilidad que éste 
tiene para alcanzar la meta de inflación previamente establecida.8

7 De acuerdo con Kahn y Parrish (1999), la media y la desviación estándar de la 
inflación de estos países experimentaron una sustancial reducción.

8 Un caso extremo de responsabilidad se aprecia en Nueva Zelanda. El gobierno 
tiene la potestad de destituir al gobernador del banco de reservas en caso de que no 
se logre la meta de inflación. 
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Otro aspecto que distingue a los países que aplican metas 
explícitas de inflación es que en caso de conflicto con otros ob-
jetivos (crecimiento, desempleo, competitividad), la meta de in-
flación es la que determina las medidas de política monetaria 
que se aplicarán. Las autoridades se comprometen a evitar la 
inflación sorpresiva, es decir, no reducirán las tasas de interés 
para estimular la economía, cuando esta medida puede aumen-
tar la inflación e impedir que se cumpla la meta. La ventaja de 
la importancia que se le asigna a la estabilidad de precios por 
sobre otros objetivos, es que reduce la probabilidad de la incon-
sistencia temporal de la política monetaria.  

Una ventaja adicional que Leiderman y Hadas (1999) atribu-
yen a la disminución de la inflación que se obtuvo en Israel bajo 
un esquema de metas explícitas, fue el incremento en la remo-
netización y la disminución de la dolarización del portafolio de 
activos mantenidos por el público (37% en 1984 a 13% en 
1998), tendencias que no fueron revertidas con la aceleración 
de la depreciación e inflación de fines de 1998. 

Por su parte, las desventajas de un esquema de metas explí-
citas de inflación son también varias. A menudo se menciona 
que esquemas de este tipo son muy rígidos, otras críticas enfati-
zan su elevado grado de discrecionalidad y otras que incremen-
ta la inestabilidad del producto. La primera no constituye una 
objeción seria al esquema. Como señala Mishkin (2000b), dicho 
esquema requiere que la autoridad monetaria utilice toda la in-
formación disponible para determinar cual será el instrumento 
y la orientación de la política monetaria que permitan alcanzar 
el objetivo de inflación, lo que está lejos de ser una práctica rí-
gida. La crítica opuesta que le atribuye demasiada discreción, es 
también soslayada debido a que la mayor transparencia y res-
ponsabilidad que caracterizan a dicho esquema restringe tal po-
sibilidad. Se trata de una discrecionalidad restringida (Bernan-
ke y Mishkin, 1997). La tercera crítica señala que dicho esque-
ma, al orientar la política monetaria a disminuir la inflación, in-
crementa la volatilidad del producto; sin embargo, la experien-
cia muestra que en aquellos países que adoptaron tal esquema, 
han fijado sus objetivos de inflación de mediano plazo por en-
cima de cero y una estrategia gradual de convergencia.9

9 Muchas economías que adoptaron esquemas explícitos conceden igual impor-
tancia al piso como al techo de la banda objetivo de inflación, ayudando a estabilizar 
la economía real cuando existen choques negativos de demanda agregada que 
hacen caer la tasa de inflación por debajo del piso. En estas circunstancias, el banco 
central flexibiliza la política monetaria, contribuyendo así a evitar la caída del pro-
ducto.
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En contraste con las metas intermedias, la inflación no puede 
ser fácilmente controlable por el banco central y además, los 
efectos de las políticas se reflejan sólo después de considerables 
rezagos. Un objetivo intermedio puede proveer una señal anti-
cipada de la correcta aplicación de la política monetaria. Esta 
limitación se presenta principalmente en aquellas economías 
que inician su estrategia partiendo de tasas de inflación muy 
elevadas, por lo que se señala que esta estrategia será más efec-
tiva si se parte de niveles bajos de inflación. Por supuesto, junto 
con las metas de inflación, se pueden tener metas subsidiarias 
para variables intermedias, las cuales no necesariamente deben 
ser anunciadas. 

Las críticas más importantes al esquema están relacionadas 
con los que denominamos factores estructurales. Como se seña-
ló, un requisito importante para un esquema de metas explíci-
tas de inflación es que el banco central sea capaz de instrumen-
tar la política monetaria con relativa independencia del gobier-
no central. Por tanto, resulta fundamental la ausencia del pre-
dominio fiscal y el saneamiento de las finanzas públicas. Por 
otro lado, las economías con alto grado de dolarización enfren-
tarán problemas potenciales para la aplicación de un esquema 
de esta naturaleza, ya que la flexibilidad en el tipo de cambio 
nominal puede incrementar el riesgo de crisis financieras al de-
teriorar los balances de las empresas y de las familias, que en su 
mayor parte se encuentran denominados en dólares. Por tanto, 
la estrategia de metas explícitas de inflación en economías dola-
rizadas requiere de regulaciones prudenciales y supervisión es-
tricta que aseguren un sistema financiero capaz de resistir las 
fluctuaciones del tipo de cambio. Si bien estos requisitos no son 
exclusivos a este esquema, puesto que la solidez del sistema fi-
nanciero y la ausencia del predominio fiscal son también crucia-
les bajo otras estrategias de política monetaria, la presencia de 
estas limitaciones hace más vulnerable a la política monetaria 
bajo un esquema de metas de inflación. 

III. LA INSTRUMENTACIÓN DE LA POLÍTICA  
MONETARIA EN BOLIVIA 

1. El esquema actual 

La actual política monetaria en Bolivia se orienta hacia el 
empleo de mecanismos de mercado y al uso de instrumentos 
indirectos. Por Ley, el Banco Central de Bolivia (BCB) es la úni-
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ca autoridad monetaria y cambiaria del país, y su objeto es el de 
procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la mo-
neda nacional. Con este propósito el BCB adopta una estrategia 
de metas intermedias de cantidad, fijando límites a las variacio-
nes de su crédito interno neto (CIN). La adopción de esta meta 
intermedia se debe a sus propiedades de ser una variable men-
surable y controlable, pero principalmente al efecto predecible 
que se le atribuye sobre el objetivo final. 

En el caso de Bolivia, la elección del CIN como una variable 
con importante efecto predecible sobre la inflación se remonta 
a principios de los años ochenta, período de enormes déficit fis-
cales que fueron financiados casi enteramente por crédito del 
banco central. La fuerte expansión del CIN desembocó en pre-
siones inflacionarias que llegaron a niveles de hiperinflación a 
mediados de 1985. De este modo, el CIN como meta intermedia 
resultó ser un ancla nominal efectiva.10

Por otra parte, la dolarización impone una carga adicional al 
BCB en su función de prestamista de última instancia para el 
sistema financiero.11 Por tanto, la política monetaria busca tam-
bién el fortalecimiento de las reservas internacionales netas 
(RIN), que permita el normal funcionamiento del sistema de 
pagos internacionales y mantenga la confianza de los operado-
res financieros del país. 

De este modo, el BCB monitorea e instrumenta la política 
monetaria mediante metas de expansión máxima o contracción 
mínima del CIN. Es decir que el CIN del BCB deberá ajustarse de 
manera que las RIN sean consistentes con sus metas y la oferta 
de emisión monetaria con su demanda esperada. Esta última 
relación explica el vínculo que existe entre la meta intermedia y 
el objetivo final. El programa monetario asume una relación es-
table y consistente en este mecanismo de transmisión.  

Como se sabe, la suma de las RIN y el CIN igualan a la emi-
sión monetaria (EMI). Descomponiendo el CIN entre moneda 
nacional (MN) y moneda extranjera (ME) obtenemos la siguiente 
identidad: 

EMICINCINRIN MEMN =++

Puesto que EMI es solamente en MN y RIN solamente en ME,
las variaciones en el CINME se reflejan principalmente en las RIN

10 Se debe añadir que el tipo de cambio constituye también un ancla fundamen-
tal para el control de la inflación.  

11 Debido a la dolarización se requiere de medidas especiales de prudencia, co-
mo mantener más que un volumen normal de reservas internacionales netas del 
BCB y de activos externos netos de los bancos. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2002 364

y los cambios en el CINMN en la EMI.12 Considerando la relación 
entre la EMI y la inflación, medida como la variación del IPC, el 
control del CINMN permite en cierto grado, asegurar el cumpli-
miento del objetivo de inflación; y el control del CINME garantizar 
el cumplimiento del objetivo de RIN.

Por tanto, la principal virtud de la meta intermedia como va-
riable con un impacto predecible sobre el objetivo final, descan-
sa en la relación existente entre la emisión y la inflación, y en la 
capacidad de afectar a la emisión mediante el control del CIN.
En la parte que sigue, se analiza si estas relaciones se han man-
tenido estables en el tiempo o han variado de manera que afec-
ten la estrategia actual de instrumentación de la política mone-
taria. 

2. Relación entre la meta intermedia y el objetivo  
último de la política monetaria 

Como se indicó en la sección anterior, Bolivia instrumenta su 
política monetaria mediante el establecimiento de límites al cre-
cimiento del crédito interno neto del banco central. En particu-
lar por la relación que existe entre la emisión monetaria y la in-
flación. Sin embargo, a la luz de los fenómenos recientes como 
las innovaciones financieras, la elevada movilidad de capitales y 
los cambios en expectativas, resulta pertinente analizar si éstos 
han afectado a la relación estable y predecible entre ambas va-
riables. Para el análisis empírico se recurrió a tres métodos: 
prueba de causalidad de Granger, modelos VAR y coeficientes 
de compensación.  

Antes de entrar en consideraciones sobre las estimaciones 
empíricas, debe aclararse que la tasa de inflación que se utiliza 
en los cálculos corresponde a la variación del IPC, debido a que 
éste es el indicador que anuncia la autoridad monetaria a prin-
cipios de año y con el cual se evalúa su desempeño a fines de 
cada gestión. 

a) Análisis de causalidad 

Siguiendo el principio sostenido por Granger, es posible 
hacer equivalente la existencia de causalidad como la habilidad 
de predecir mejor. En otras palabras, se puede indicar que “A” 
causa “B” si se puede predecir “B” significativamente mejor uti-

12 Esta relación no es estricta ya que puede verse afectada por las operaciones 
de cambio. 
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lizando “A” que sin utilizarla. Para que los resultados sean sóli-
dos y no reflejen una relación espúrea se realizaron las pruebas 
de raíz unitaria,13 y para obtener el número óptimo de rezagos 
se utilizaron los criterios de información de Akaike y Schwarz.14

Puesto que la EMI e IPC son estacionarias en primeras dife-
rencias, puede efectuarse la prueba de causalidad de Granger 
en las primeras diferencias para evitar el problema de no esta-
cionariedad. Sin embargo, se estaría perdiendo una relación va-
liosa de largo plazo entre EMI e IPC que está dada por las varia-
bles en niveles. Si EMI e IPC están cointegradas, entonces los re-
sultados que se obtengan al trabajar en niveles pueden no ser 
espúreos, y las inferencias que se hagan de éstos seguirán sien-
do válidas. Como se aprecia en la gráfica I, EMI e IPC presentan 
tendencias crecientes. Las variables están cointegradas (según la 
prueba de cointegración de Johansen-Juseliuos) y por tanto, se 
puede trabajar en niveles con todas sus propiedades. 

Se trabajó con datos mensuales para el período comprendido 
entre enero de 1989 a diciembre de 2000. La variable EMI co-
rresponde a los saldos de la emisión monetaria a fin de período 
y la tasa de inflación a la variación mensual del IPC.15 Conside-

13 Mediante la prueba de raíz unitaria de Dickey-Fuller ampliado, se estableció 
que la emisión (EMI) y el Índice de Precios al Consumidor (IPC) son estacionarios en 
primeras diferencias, es decir, son integradas de orden uno I(1).  

14 A priori, es muy difícil establecer el número de rezagos. El principio consiste 
en incluir rezagos, hasta que los residuos se conviertan en ruido blanco, pero cada 
rezago utiliza grados de libertad debilitando así el poder de las pruebas. Para dilu-
cidar este problema se tomó el criterio de información de Akaike y Schwarz.  

15 Una buena medida del nivel de la emisión sería el promedio mensual de los 
saldos diarios; empero sólo se dispone de esta información a partir de enero de 

GRÁFICA I. EMISIÓN (SALDO) E IPC, 1989-2000
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rando los criterios de información de Akaike (AIC) y de Schwarz 
(SIC), se eligieron dos rezagos para la estimación de la prueba 
de causalidad de Granger. 

Al no basar nuestro análisis en un modelo estructural formal 
de tipo econométrico, la prueba de causalidad permite alcanzar 
resultados más robustos en cuanto a la relación de causalidad 
estadística de la emisión a la inflación en el sentido Granger. 
Tradicionalmente la prueba de causalidad de Granger se refie-
re a una estimación puntual. En el presente caso, se procedió a 
estimar esta prueba en forma iterativa ampliando el tamaño de 
la muestra. Es decir, se determinó el estadístico F calculado pa-
ra el período enero de 1989 a enero de 1991; luego, a partir de 
éste, se amplió la muestra en una observación y se reestimó di-
cho estadístico, y así sucesivamente hasta cubrir todo el período 
de estudio. Finalmente, los resultados se cotejaron con los valo-
res críticos del estadístico F calculado para cada período co-
rrespondiente.  

Los resultados de la relación de causalidad se presentan en la 
gráfica II. La relación causal de las variaciones de la EMI hacia 
la tasa de inflación, que inicialmente era muy fuerte, se ha ido 
debilitando con el transcurso del tiempo. Es decir, a finales de 
los años ochenta la EMI era un instrumento muy poderoso 
cuando se trataba de influir en la tasa de inflación, pero a fines 
de los años noventa esa relación de causalidad disminuye. En 
algunos meses la causalidad es significativa en ambas direccio-
------------
1993. Sin embargo, se realizó un análisis con saldos promedios para el período en 
que esta información está disponible, encontrándose resultados similares. 

GRÁFICA II. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE EMI A IPC (DOS REZAGOS), 1991-
2000
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nes, por lo que se aprecia que la EMI juega un rol dinámico en 
el proceso inflacionario.16 Las modificaciones en la causalidad 
ocurrieron conjuntamente con otros cambios internos (cambios 
de gobiernos, profundización de la dolarización, etc.) y exter-
nos (crisis financieras internacionales y otros) que tuvieron un 
impacto en la tasa de inflación y que, probablemente, hayan si-
do causantes del paulatino deterioro en la relación de causali-
dad entre la meta intermedia y el objetivo final. 

b) Modelos VAR

En esta sección se realiza un análisis de la emisión y de la tasa 
de inflación utilizando modelos de vectores autorregresivos 
(VAR), con el fin de evaluar el grado de eficacia de la emisión 
para controlar la inflación durante los años noventa. En otras 
palabras, se trata de ver si la emisión contribuyó a un control 
efectivo de la inflación (modelo VAR irrestricto). Seguidamente 
se aproxima la relación emisión e inflación mediante un mode-
lo VAR tomando como variables exógenas al tipo de cambio y a 
la inflación internacional relevante para Bolivia. 

Modelo VAR irrestricto 

El modelo VAR irrestricto fue estimado sin un marco teórico 
a priori. Como primera hipótesis se plantea que, si la inflación 
pronosticada por el modelo base es estadísticamente diferente a 
la inflación actual, se podrá inferir que la emisión, durante el 
período de análisis, no explica sustancialmente el comporta-
miento de la inflación. Mediante la prueba estadística de dife-
rencia de medias de los errores de predicción, se evaluó el po-
der de predicción del modelo para de la primera y la segundad 
mitad de los años noventa. En este caso, la hipótesis nula plan-
tea que ambas medias no son estadísticamente diferentes. 

La inflación presentó una fuerte tendencia a la baja pasando 
de una tasa anual de 18.01% en 1990 a 3.13% en 1999 y 3.41% 
en 2000. Empero, la disminución de la tasa de crecimiento de 
la emisión fue más marcada pasando de 25.95% en 1990 a 0.2% 
en 2000. Este hecho puede ser tomado como una primera evi-

16 Es posible tener causalidad en ambos sentidos, ya que un aumento exógeno 
de la EMI (por ejemplo, aumentos en el CIN inducidos por la autoridad monetaria) 
puede causar un aumento en el nivel de precios; y en otras oportunidades, un in-
cremento exógeno de los precios (derivados, por ejemplo, de una mala cosecha o 
de un incremento en el precio de los hidrocarburos) puede causar aumentos en la 
demanda de EMI.
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dencia de un cambio estructural en la relación entre ambas va-
riables. Sin embargo, una simple inspección de los datos no es 
suficiente para aceptar o rechazar las hipótesis planteadas. Para 
ello, necesitamos aislar el impacto de otros determinantes en la 
inflación. 

Se estimaron cuatro modelos VAR: con y sin tendencia y, con 
y sin la tasa de interés de las letras del Tesoro (LT) como varia-
bles explicativas. Si bien estos modelos carecen de interpreta-
ción estructural y causal de las variables incluidas, proveen, pa-
ra las proyecciones, evidencia potencialmente más robusta que 
aquellos modelos estructurales restrictivos. Mediante este sis-
tema simultaneo de ecuaciones dinámicas, se calcula la eficacia 
de la meta intermedia en controlar la inflación. Primero, se 
compara el pronóstico de la inflación y la inflación efectiva para 
cada año. Segundo, se contrasta la diferencia de medias de los 
errores de predicción del modelo entre la primera y segunda 
mitad de los años noventa.  

Se utilizaron datos mensuales para el período 1990-2000 y 
las series en niveles fueron desestacionalizadas. Se estimó el 
modelo VAR irrestricto con las siguientes variables endógenas: 
tasa de interés activa en moneda extranjera, variable de esca-
la,17 IPC y tipo de cambio. Las variables exógenas son: la emi-
sión, la tasa de las letras del Tesoro (instrumento de la política 
monetaria), y la inflación internacional relevante para Boli-
via.18

Los resultados se presentan en las gráficas III (con tenden-
cia) y IV (sin tendencia). La línea punteada representa la infla-
ción pronosticada por el modelo base y la línea continua la in-
flación observada.19 La inflación pronosticada fue estimada en 
forma dinámica para los 12 meses sucesivos (de enero a di-
ciembre de cada año). Esto significa que se estimaron a partir 
de 1990-93 ocho modelos VAR, cada uno de ellos con 12 obser-
vaciones adicionales. 

Los resultados obtenidos en el VAR1 (con tendencia) y VAR2

(sin tendencia) son muy similares por lo que sólo nos referire-
mos el modelo VAR1, que se ajusta mejor a la inflación observa-
da y refleja mejor la tendencia a la baja de la inflación. 

17 Se tomó como variable de escala al IMAE y a un indicador de consumo domés-
tico en términos reales. Obteniéndose mejores resultados con este último.  

18 La inflación internacional relevante para Bolivia es igual a la suma ponderada 
de las inflaciones de sus principales socios comerciales. El ponderador es obtenido 
del porcentaje de participación de éstos en el flujo comercial con Bolivia. 

19 Dado que se trata de una modelo VAR irrestricto, el orden de las variables 
exógenas no modifica los resultados. 
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GRÁFICA III. VAR : INFLACIÓN EFECTIVA Y PRONOSTICADA CON TENDEN-
CIA, 1993-2000
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GRÁFICA IV. VAR : INFLACIÓN EFECTIVA Y PRONOSTICADA CON TENDEN-
CIA, 1993-2000
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donde:  es la variación del  (inflación) desestacionalizado; , la va-
riación del  (inflación) desestacionalizado pronosticado; , la variación
porcentual de la tasa activa efectiva en moneda exranjera desestacionalizada; 

, la variación del consumo real desestacionalizado (variable de escala); ,
el tipo de cambio nominal a fin de período del mercado oficial desestacionalizado; 

, variación porcentual del saldo de la emisión monetaria desestacionalizada; 
, la variación de la tasa de rendimiento para  en moneda extranjera (pro-

medio mensual de subastas) desestacionalizada; , la inflación internacional
relevante para Bolivia desestacionalizada; y , la variable de tendencia. 
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– La inflación pronosticada fue estadísticamente muy diferente 
a la inflación observada en la mayor parte de los meses del 
segundo periodo, de modo que la meta intermedia no resul-
tó ser un buen predictor de la meta final. 

– Las diferencias más marcadas se observan frente a las varia-
ciones de la inflación observada. Es decir que los cambios 
bruscos de la inflación observada no son captados por la in-
flación pronosticada. Este resultado sugiere que un indicador 
suavizado de la meta final (por ejemplo, la inflación subya-
cente) podría ser aproximado de mejor forma por la infla-
ción pronosticada sobre la base de las variaciones de la emi-
sión. 

– De acuerdo a la prueba de diferencia de medias de dos colas 
al nivel de significación del 5% y 10%, hay diferencias signifi-
cativas entre las medias de ambos subperíodos, por lo que se 
rechaza la hipótesis nula. A la vez, se establece que el error 
de predicción del primer subperíodo es menor que el del se-
gundo.

A la luz de los resultados encontrados, se puede indicar que 
la meta intermedia ha contribuido cada vez menos a la explica-
ción de la tasa inflación, ya que la relación estable que se obser-
vaba entre la emisión y la inflación empezó a deteriorarse du-
rante la segunda mitad de los años noventa, empeorando en los 
últimos años. 

Modelo VAR para la relación inflación – emisión 

La metodología empleada para analizar el proceso dinámico 
inflación-emisión, en principio asume que existen efectos simul-
táneos entre ambas variables, para ello se recurrió a un modelo 
de dos ecuaciones dinámicas que puede ser representado por 
un VAR no-estructurado. Con el fin de aislar los shocks externos 
y su efecto en la relación inflación-emisión, se incluyen como 
variables explicativas el tipo de cambio y la inflación interna-
cional relevante para Bolivia.20 En este modelo se puede espe-
rar que una devaluación o una mayor inflación internacional 
provoque un impulso sobre el nivel de precios domésticos. Si 
eso es así, se estaría poniendo en evidencia que la inflación do-
mestica responde a otros factores que no son totalmente 
controlables por el BCB.

20 Por este motivo, en este caso el tipo de cambio se toma como variable exógena. 
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Se analiza el período enero de 1990 a diciembre de 2000, 
con datos desestacionalizados para la inflación (INFSA) y emisión 
(SEMISAV). Se considera dos variables exógenas, el tipo de cam-
bio (TCFINSAV) y la inflación externa (INFINTSA) relevante para 
Bolivia.21

Los resultados de la estimación que se presentan en el cua-
dro 2, muestran un importante componente inercial en ambas  

CUADRO 2. ESTIMACIÓN VAR (EMI, INF), 1990-200 

       Variable INFSA SEMISAV 

INFSA(-1) 0.213241 
(2.47913) 

-0.051327 
(-0.14874) 

INFSA(-2) -0.027227 
(0.30862) 

0.875846 
(2.47446) 

SEMISAV(-1) 0.019251 
(0.97194) 

0.450987 
(-5.67546) 

SEMISAV(-2) 0.00848 
(0.4267) 

-0.337924 
(-4.23801) 

C -0.052272 
(-0.37850) 

1.532156 
(2.76529) 

INFINTSA(-3) 0.34173 
(2.38816) 

2.784773 
(4.8508) 

TCFINSAV 0.36403 
(2.31516) 

-1.830581 
(-2.90186) 

TCFINSAV(-1) 0.336765 
(1.93286) 

0.2436 
(0.34849) 

TCFINSAV(-2) -0.022865 
(-0.13463) 

-1.203305 
(-1.76602) 

   
R2 0.2960017 0.333824 

R2 ajustado 0.253352 0.29345 

Criterio de Akaike 2.382261 5.160822 

Criterio de Schwarz 2.57479 5.349041 
   
Det. de la matriz de cov. de residuos                      5.006678 

Log estimador verosimilitud                    -513.7001 

Criterio de información de Akaike                      7.541846 

Criterio de información de Schwars                       7.918283 

NOTA: Los valores entre paréntesis son los estadísticos t.

21 Sobre la base de los criterios de AIC y SIC se determinó en dos el número óp-
timo de rezagos. 
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ecuaciones debido a la significancia de sus valores rezagados.
La segunda ecuación presenta a la emisión como una función 
dinámica de tercer orden explicada por el tipo de cambio, la in-
flación internacional y la inflación doméstica. La ecuación de la 
inflación es también una función dinámica de tercer orden, que 
sólo está explicada por el tipo de cambio y la inflación interna-
cional.  

Llama la atención que la dinámica de la emisión dependa del 
proceso de la inflación y que la inflación dependa marginal-
mente de la emisión, indicando que el impacto de la emisión a 
la inflación y la relación de causalidad de la primera hacia la se-
gunda es marginal. Por tanto, nuevamente se encuentra evi-
dencia de un deterioro de la emisión como instrumento de con-
trol sobre la inflación. 

c) Coeficiente de compensación 

Se denomina coeficiente de compensación a la fracción de la 
variación del CIN cuyo efecto monetario es revertido por varia-
ciones en las RIN. Puesto que estudios anteriores señalaban una 
importante relación entre la emisión y la inflación, el coeficien-
te de compensación permite evaluar la efectividad de la política 
monetaria en cuanto a su capacidad para influir sobre la meta 
final, a través del impacto que las variaciones del CIN (meta in-
termedia) tienen sobre la emisión. Mediante un análisis econo-
métrico sencillo se estima el coeficiente de compensación como 
una medida de la efectividad de la política monetaria basada en 
metas intermedias de CIN. Adicionalmente, se realizan pruebas 
de estabilidad estructural de los coeficientes del modelo y de 
exogeneidad de las variables. 

Estimación del coeficiente de compensación 

La especificación del modelo incluye a las reservas interna-
cionales netas del BCB como una función del crédito interno ne-
to autónomo22 y de los instrumentos de la política monetaria.23

22 El CIN* excluye los certificados de depósitos (CD), letras del Tesoro (LT) y las 
operaciones de reportos. No se cuenta con una desagregación del CIN por monedas 
para todo el período, además, muchas operaciones que se realizan en moneda na-
cional son retiradas en dólares o viceversa. De modo que las estadísticas no reflejan 
necesariamente la moneda de la operación original. Por ejemplo, los salarios de los 
funcionarios de las entidades públicas se pagan en moneda nacional mediante abo-
nos en cuentas que tienen los bancos en el BCB. Si los bancos retiran dichos fondos 
en dólares (con una operación de cambio de por medio), debido por ejemplo a que 
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MEMN OMASOMASCINRIN αααα 3210 * +++=

donde, RIN es igual a las reservas internacionales netas; CIN*
igual al crédito interno neto autónomo (-1 ≤ 1α ≤ 0); OMAMN

igual a operaciones de mercado abierto en moneda nacional; y 
OMAME operaciones de mercado abierto en moneda extranjera 
(0 ≤ 3α ).

El coeficiente del CIN* debe tener signo negativo. Un valor 
cercano a -1 indica que el efecto monetario de las operaciones 
de crédito es totalmente revertido por las variaciones en las 
RIN. Por el contrario, un valor cercano a 0 indica que las opera-
ciones de crédito tienen un importante efecto monetario. Se 
espera que aumentos en las OMAME tengan un efecto positivo 
sobre las RIN. Por su parte, las OMAMN deben reflejarse princi-
palmente en la emisión.  

Para evaluar la respuesta a rezagos se consideraron tanto va-
lores corrientes como rezagados. Antes de la estimación se pro-
cedió a analizar las propiedades estadísticas de las series utiliza-
das. Mediante la prueba de raíz unitaria se estableció que todas 
las variables son I(1) y no están cointegradas en niveles, por lo 
que se decidió trabajar en primeras diferencias.24

Se trabajó con datos mensuales de enero de 1989 a diciem-
bre de 2000. El cuadro 3 resume los resultados encontrados. El 
modelo presenta un ajuste razonablemente bueno consideran-
do que se trabajó en diferencias, los coeficientes son significati-
vos y, en general, tienen los signos esperados. Asimismo, se rea-
lizaron pruebas de exogeneidad para las variables explicativas, 
encontrándose mediante la prueba de Wu-Hausman que al ni-
vel de significancia del 5% el CIN y las OMA son débilmente exó-
genas. 

Cambios en el CIN* son compensados en forma significativa 
con variaciones en las RIN. El 89% de la variación del CIN* es 
compensado en el mismo período con cambios en las RIN y, por 
tanto, la emisión monetaria sólo es afectada marginalmente. El 
valor de este coeficiente se ha incrementado con el transcurso 
del tiempo, ya que de un ejercicio similar para el período ene-
ro de 1989 a noviembre de 1998 se estableció un coeficiente de  

------------
el cliente mantiene una cuenta en dólares en dicho banco, se incrementará el crédi-
to en moneda extranjera y no en moneda nacional como correspondía a la opera-
ción original.

23 Esta variable es igual a la suma de los saldos de letras del Tesoro y de certifi-
cados de depósitos del BCB, menos los saldos de los reportos.

24 Recurriendo al estadístico de Dickey-Fuller aumentado se evaluó la estaciona-
riedad de las series.  
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compensación de 86% y, para el período abril de 1999 a di-
ciembre de 2000 el coeficiente fue 94%. Estos resultados sugie-
ren que el espacio de la política monetaria basada en metas de 
CIN se ha reducido y con ello su efectividad para afectar en la 
emisión monetaria y, por tanto, en la inflación.25

Asimismo, las OMAMN y OMAME se reflejan en gran medida en 
cambios en las RIN, de modo que su impacto en la emisión es 
también marginal. Llama la atención que incluso las operacio-
nes de mercado abierto en moneda nacional tengan un efecto 
importante en las RIN, lo que estaría indicando que gran parte 
de la liquidez del sistema financiero se encuentra en dólares y 
hace suponer que antes de la adquisición de títulos en moneda 
nacional, las entidades financieras realizan operaciones de cam-
bio. La variable DUM es la dummy estacional diciembre-enero, to-
ma el valor 1 en estos meses y cero en otro lugar. 

Prueba de estabilidad de los coeficientes 

Se realizó la prueba de Chow para verificar la existencia de 
un cambio estructural. Es probable que la relación entre las RIN
y las variables explicativas haya cambiado, por lo que se decidió 
contrastar esta hipótesis. 

La muestra se subdividió en dos subperíodos (de enero-1989 
a diciembre-1994 y de enero de 1995 a diciembre de 2000). Se 

25 En un ejercicio similar que considera a la emisión monetaria como variable 
dependiente, se encontró también una importante disminución del coeficiente que 
relaciona a dicha variable con el crédito interno neto.

GRÁFICA V. PRUEBA DE CHOW DE QUIEBRE ESTRUCTURAL, 1995-2000
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tomó como punto de quiebre estructural a enero de 1995, a 
partir de esta fecha se fue ampliando el tamaño de la muestra 
en un período hasta llegar a agosto de 2000. Esta técnica per-
mite evaluar la estabilidad de los coeficientes en el tiempo. Los 
resultados se presentan en la gráfica V, donde se aprecia que 
los coeficientes han variado en el tiempo y que a partir de prin-
cipios de 1999 puede rechazarse la hipótesis nula de que los co-
eficientes son los mismos para ambos subperíodos.  

Lo anterior confirma el hecho de que la relación entre la me-
ta intermedia y la emisión se ha venido debilitando, corrobo-
rando los resultados hallados en las dos secciones anteriores. 
Estos resultados estarían indicando que el crédito interno neto 
del BCB es más una meta intermedia para el objetivo de reser-
vas internacionales que para la inflación.  

3. Relación de emisión a inflación subyacente 

Los resultados anteriores ponen de manifiesto ciertas limita-
ciones al instrumentar la política monetaria con una meta in-
termedia de CIN, como mecanismo para alcanzar un determi-
nado objetivo de inflación. Como se señaló, en Bolivia el objeti-
vo de inflación que se anuncia es la variación del IPC y la eva-
luación de la política monetaria a fin de cada gestión se realiza 
también con base en el IPC. Empero, un problema que presenta 
este indicador, es que está expuesto frecuentemente a una serie 
de perturbaciones, permanentes y transitorias, que dificultan 
una correcta evaluación y seguimiento de la política monetaria. 
Como indican Alchiang y Clein (1973), una medición apropiada 
de la inflación debería sustraer el efecto de los cambios de pre-
cios relativos, así como el de shocks transitorios.  

El BCB ha diseñado una medida alternativa de inflación (in-
flación subyacente) que elimina los productos de mayor variabi-
lidad26 y los productos estacionales. Este indicador es menos 
fluctuante con respecto a su promedio. 

Se ha estimado la relación de causalidad de Granger entre la 
emisión y la inflación subyacente, tanto en niveles como en va-
riaciones mensuales.27 Al igual que el procedimiento anterior, 
se realizaron varias estimaciones ampliando el tamaño de la 
muestra en una observación adicional a partir de diciembre de 

26 Cinco productos más inflacionarios y cinco productos menos inflacionarios de 
cada ciudad.

27 Siguiendo los criterios de AIC y SIC se estableció que tres es el número óptimo 
de rezagos. 
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1993. Los estadísticos F así obtenidos, se contrastaron con el va-
lor crítico calculado para cada período. 

Los resultados se presentan en las gráficas VI (en niveles) y 
VII (en variaciones). Se observa que la emisión tiene una rela-
ción causal hacia la inflación subyacente (INFSUB) y aunque con 
ciertas oscilaciones, ésta se ha mantenido e incluso aumentado 
en los últimos años. Este resultado comparado con el que se ob-
tuvo en el análisis de causalidad entre la emisión y el IPC, esta-
ría indicando que los factores estacionales y de mayor variabili-
dad que afectan al IPC, fueron más importantes en los últimos 
años y probablemente sean las causas del deterioro de la rela-
ción entre ambas variables.  

No obstante la mayor causalidad de la emisión a la inflación 
subyacente, persiste el problema de la elevada compensación 
de los cambios en el CIN con variaciones en las RIN. Es decir, el 
débil efecto del CIN en la emisión monetaria. 

Por tanto, cuando la autoridad monetaria anuncia un objeti-
vo de inflación basado en el IPC, se expone a incumplimientos 
que se pueden originar en factores no controlables en el corto 
plazo por la política monetaria. Esta situación se complica 
cuando la política monetaria reacciona más sobre la base de la 
inflación observada que sobre la base de cambios esperados de 
la inflación de mediano plazo. Es de particular importancia pa-
ra un banco central contar con una medida adecuada de infla-
ción, ya que las decisiones de política, así como la evaluación de 
los esfuerzos de la autoridad monetaria por alcanzar su objetivo 
coyuntural y de mediano plazo, dependen del indicador de in-
flación que se tome. 

GRÁFICA VI. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE SEMI A INFSUB (TRES REZAGOS),
1993-2000
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Roisland (2000) encuentra que la fijación de una meta de in-
flación en una economía abierta puede llevar a múltiples solu-
ciones o a la inexistencia de una solución estable ya que la infla-
ción se hace más volátil debido a la variación del tipo de cam-
bio. Una solución que plantea a este problema es que el índice 
de precios meta solo incluya bienes domésticos, de está forma se 
eliminaría el efecto directo del tipo de cambio sobre la inflación.  

VI. METAS DE INFLACIÓN COMO ALTERNATIVA PARA  
INSTRUMENTAR LA POLÍTICA MONETARIA EN BOLIVIA 

Como se vio en la segunda sección, el esquema de metas explí-
citas presenta ciertas características generales que pueden ser 
abordadas sin grandes dificultades; empero, existen condicio-
nes importantes que no se pueden dar por sentadas en las eco-
nomías en desarrollo y que podrían representar dificultades 
para que un país introduzca este esquema con posibilidades 
de éxito. Sobre la base de estas consideraciones, en esta sección 
se analiza en primer lugar la evolución reciente de política mo-
netaria en Bolivia y luego nos referimos a los dos aspectos fun-
damentales que fueron identificados en la segunda sección, es-
tos son: las características de la política cambiaria y la indepen-
dencia de la política monetaria. 

1. Evolución reciente de la política monetaria 

Como se indicó, la Ley del Banco Central de Bolivia estable-

GRÁFICA VII. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE SEMIV A INFSUB (DOS REZAGOS),
1993-2000
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ce que su objetivo fundamental es el de preservar la estabilidad 
del poder adquisitivo de la moneda nacional. La inflación ob-
servada en la última década ha tenido una tendencia decrecien-
te, excepto en 1995, pasando de 18.0% en 1990 a 3.4% en 2000. 
Éste ha sido un proceso gradual de desinflación que no ha re-
presentado costos en materia de crecimiento. Durante la déca-
da de los noventa, la tasa de crecimiento promedio fue del 
4.1%, y salvo en 1992 y 1999, las tasas anuales de crecimiento 
estuvieron por encima del promedio. En 1999 se registró la ta-
sa de crecimiento más baja de la década (0.4 por ciento).  

Desde 1996, el Banco Central de Bolivia ha instituido la 
práctica de anunciar el objetivo de inflación a principios de ca-
da año.28 Este anuncio corresponde a la variación anual del IPC
y se realiza como un límite máximo del cual no debería exceder 
la inflación efectiva. Al ser la inflación un supuesto fundamental 
del resto del resto de las proyecciones macroeconómicas, la au-
toridad fiscal, a tiempo de anunciar otros objetivos, anuncia 
también el objetivo de inflación. De modo que el anuncio en con-
senso es una práctica que se ejercita relativamente. En cuanto al 
horizonte de los objetivos, actualmente se anuncia metas para 
una sola gestión (equivalente al año calendario), y no se reali-
zan anuncios de objetivos plurianuales.  

Obsérvese que, en todos estos años, el BCB ha reducido gra-
dualmente sus objetivos de inflación y que la inflación anual 
efectiva no excedió dichos objetivos (gráfica VIII). En los últi-
mos años se registraron marcadas diferencias, es decir que la 
inflación efectiva estuvo considerablemente por debajo de los 
objetivos planteados. 

Como se ha señalado, el BCB adopta metas intermedias de 
cantidad, estableciendo límites al crecimiento de su crédito in-
terno neto (CIN) y a la disminución de las reservas internaciona-
les netas (RIN). La evolución de estas variables, así como la 
comparación con las metas propuestas para cada gestión, po-
nen en evidencia la enorme importancia que las autoridades 
conceden al cumplimiento de estas metas.29 Sin embargo, en los 
últimos años, el cumplimiento de las mismas, aparentemente,  

28 Se trata de anuncios que se incluyen en la memoria anual de la gestión ante-
rior que se presenta al Presidente de la República y al Congreso Nacional en los 
primeros ciento veinte días de cada año. La incorporación de los objetivos de infla-
ción en este informe se ha iniciado en 1994, pero en 1995 no se realizó tal anuncio 
y recién a partir de 1996 que se mantiene invariable esta práctica.  

29 Desde mediados de los ochenta Bolivia ha suscrito diferentes acuerdos con el 
FMI. Entre los criterios de desempeño, la variación del CIN y de las RIN siempre han 
constituido metas importantes, las cuales sistemáticamente han sido cumplidas. 
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creó ciertas inflexibilidades para instrumentar la política mone-
taria y/o fiscal en magnitudes que permitían los márgenes en el 
objetivo de inflación.  

2. La política cambiaria y la dolarización  

El régimen cambiario en Bolivia corresponde a un sistema 
de tipo de cambio deslizante (crawling peg). Por tanto, la política 
cambiaria si bien no es del todo flexible tampoco está compro-
metida a un tipo de cambio fijo. El BCB establece diariamente, a 
través del Bolsín de divisas, la cotización del boliviano respecto 
al dólar, considerando la evolución interna de las variables ma-
croeconómicas y de los tipos de cambio e inflaciones de los so-
cios comerciales. Desde 1985, el Bolsín se ha constituido en un 
mecanismo de adjudicación de moneda extranjera y en la prin-
cipal forma de intervención del BCB en el mercado cambiario. 
Este sistema es congruente con la política de mantener un tipo 
de cambio real competitivo y de controlar la inflación.  

La política cambiaria en los últimos años, permitió preservar 
la competitividad del sector transable de la economía sin poner 
en riesgo la estabilidad de los precios internos. En los años no-
venta, junto con el proceso de reducción gradual de la infla-
ción, el tipo de cambio efectivo y real (REER) se ha depreciado 
en 10.5%. Por tanto, el BCB emplea la política cambiaria para 
alcanzar un balance aceptable entre inflación y competitividad 
económica; siendo el control de la inflación la preocupación y el 
objetivo central del BCB. Un ejemplo del predominio del objeti-
vo de inflación se registró a principios de 1999, cuando la im-
portante depreciación del real brasileño en enero de ese año, 
determinó una apreciación del REER de 6.4% en dicho mes. Esa 

GRÁFICA VIII. TASA DE INFLACIÓN ANUAL, 1990-2000
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apreciación se fue corrigiendo gradualmente por la evolución 
favorable de la inflación en Bolivia, más que por una acelera-
ción de la devaluación nominal, concluyendo el año con una li-
gera apreciación de 1.4%. Es decir, que no obstante la fuerte 
pérdida de competitividad, la política cambiaria privilegió el 
objetivo de inflación. 

La experiencia ha mostrado que con altas tasas de deprecia-
ción de la moneda nacional el efecto de transmisión de la de-
preciación a la inflación (pass-through) es más importante que 
cuando las tasas de depreciación son más bajas. Un estudio re-
ciente (Orellana y Requena, 1999) ha confirmado esta relación 
no lineal. Por tanto, existe una restricción importante para una 
mayor flexibilización del tipo de cambio, en la medida en que 
mayores tasas de depreciación pueden incrementar más que 
proporcionalmente la inflación.  

El elevado grado de dolarización de la economía boliviana 
limita también la posibilidad de adoptar regímenes cambiarios 
más flexibles. Los depósitos en moneda extranjera representan 
alrededor de un 93% de los depósitos totales y los créditos con-
cedidos por el sistema bancario en moneda extranjera repre-
sentan un 96% del total. Un ritmo de depreciación más acele-
rado podría afectar negativamente al sistema financiero, por-
que los prestatarios que perciben sus ingresos en moneda na-
cional y deben cubrir sus obligaciones en dólares, verían dete-
riorada su capacidad de pago e incurrirían en moras. Asimis-
mo, es posible que una depreciación más acelerada tienda a do-
larizar aún más los balances de las empresas y de las familias. 
Por tanto, el efecto transmisión de la tasa de depreciación a la 
inflación y el elevado grado de dolarización de la economía 
constituyen obstáculos significativos para la adopción de un ré-
gimen cambiario más flexible.  

3. La autonomía del Banco Central de Bolivia 

Los enormes costos económicos, sociales y políticos asociados 
al proceso hiperinflacionario que vivió Bolivia en la primera 
mitad de la década de los ochenta, así como el reconocimiento 
de que éstos fueron originados principalmente por desequili-
brios de las finanzas públicas que, frente a la restricción exter-
na, tuvieron que ser financiados en forma creciente por crédi-
tos del banco central, se tradujeron en cambios en la legisla-
ción. Así, el 31 de octubre de 1995 fue sancionada la Ley 1670 
que dota de autonomía al Banco Central de Bolivia y le confie-
re la capacidad institucional para defender la estabilidad del ni-
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vel de precios.30 Sin embargo, la creación de un banco central 
independiente no es suficiente para alcanzar baja inflación co-
mo muestran Cukierman (1992), Fischer (1994 y 1995) y Good-
hart (1994a y 1994b). 

Para analizar el grado de autonomía formal y real del BCB,
revisaremos dos aspectos básicos que constituyen características 
generales relativas a la autonomía de un banco central en las di-
ferentes legislaciones: la autonomía económica y política. 

La autonomía económica del BCB, además de darle solvencia 
patrimonial a través de una estructura financiera sólida y nor-
mas para el progresivo acrecentamiento de su capital, ha con-
sistido en establecer limitaciones para otorgar crédito al sector 
público. En efecto, si bien las normas legales no prohíben explí-
citamente otorgar créditos al gobierno, restringen las situacio-
nes bajo las cuales se puede hacerlo. Además, confieren al BCB
la posibilidad de rechazar solicitudes de créditos en los casos en 
que éstos afecten al cumplimiento de las metas del programa 
monetario. Desde 1995, los créditos del BCB al sector público 
se han reducido significativamente y solamente se ha finan-
ciado al Tesoro General de la Nación en situaciones excepcio-
nales contempladas en la Ley, como los desastres naturales. 
Los financiamientos transitorios de liquidez no han desapare-
cido por completo, aunque éstos han sido aprobados en tanto 
no afecten al cumplimiento de las metas del programa moneta-
rio.

La especificación de las relaciones del BCB con el sector fi-
nanciero sustenta también la autonomía económica del ente 
emisor. Estas se limitan a financiamientos para atender situa-
ciones de iliquidez transitoria, garantizar el sistema de pagos y 
preservar un sistema de intermediación estable y competitivo. 
En este ámbito, otras funciones asignadas al BCB afectan tam-
bién el manejo de su portafolio y el control de la oferta moneta-
ria si ellas no están subordinadas a su objetivo final. La misión 
encomendada al BCB de ser prestamista de última instancia de 
los bancos, para garantizar la estabilidad del sistema de pagos y 
evitar alteraciones en la actividad económica; determinó que, 
frente a las crisis de las entidades financieras en los últimos 
años, el BCB tenga que intervenir realizando préstamos, asu-

30 Numerosos países como Chile (1989), El Salvador (1991), Argentina (1992), 
Colombia (1992), Ecuador (1992), Nicaragua (1992), Perú (1992), Venezuela 
(1992), México (1993) y Costa Rica (1995) han modificado sus leyes y estatutos, do-
tándoles de independencia a sus bancos centrales que les permitan dar mayor cre-
dibilidad y consistencia en el tiempo a la política monetaria, de manera que ella 
pueda alcanzar sus objetivos con mayor eficiencia y transparencia.  
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miendo pasivos y/o pagando depósitos de los bancos liquidados 
a fin de evitar el riesgo sistémico inherente.31

La autonomía política está dada por el esquema de entrada y 
salida de sus autoridades a través de una acción combinada del 
poder legislativo y del poder ejecutivo. La forma de elección de 
su Directorio y la lista muy precisa de causas que pueden origi-
nar su remoción, logró aislar al BCB de influencias políticas. 
Asimismo, se evita la superposición exacta con los períodos pre-
sidenciales de la República. 

V. CONCLUSIONES 

El análisis de causalidad y el modelo VAR muestran cierto debi-
litamiento en la relación entre la emisión y la variación del índi-
ce de precios al consumidor. Asimismo, el incremento del coefi-
ciente de compensación, revela que el efecto monetario de las 
operaciones de crédito es revertido casi en su totalidad por va-
riaciones en las reservas internacionales. Estos resultados pro-
veen evidencia de que la relación estable y predecible entre la 
meta intermedia y la inflación se ha deteriorado y sugieren un 
menor espacio para la instrumentación de política monetaria 
basada en metas intermedias de CIN.

Sin embargo, junto a la disminución de la capacidad predic-
tiva del CIN sobre la inflación, se ha incrementado la relación 
del primero con las reservas internacionales. De este modo, la 
principal virtud de esta meta intermedia es el mantenimiento 
de un nivel adecuado de reservas internacionales que, conside-
rando el alto grado de dolarización de la economía boliviana, 
constituye una preocupación justificable de la autoridad mone-
taria. 

Estos resultados nos llevan a una redefinición sui-géneris de 
la instrumentación actual de la política monetaria, situando al 
CIN como la meta intermedia de las RIN y al tipo de cambio 
como la meta intermedia de la inflación y, asignando a la políti-
ca monetaria el control de las RIN y a la política cambiaria el 
control de la inflación. Se debe resaltar que en una economía 
dolarizada, pequeña y abierta, existe una alta interdependencia 
de la política monetaria con la política cambiaria. La distinción 
realizada enfatiza la importancia relativa de estas variables in-
termedias en su incidencia sobre un objetivo final. 

Por tanto, la principal limitación para modificar la instru-

31 Sobre el tema véase Comboni (1998) y Patiño (1999). 
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mentación de la política monetaria a un esquema de metas ex-
plícitas y el abandono de la meta intermedia de CIN, resulta ser 
la dolarización de la economía boliviana. La dolarización de-
manda el fortalecimiento de las reservas internacionales del 
BCB más allá de lo necesario para garantizar los pagos interna-
cionales, ya que el dólar estadounidense es usado en la mayor 
parte de las operaciones de las entidades financieras y de las 
transacciones del público (principalmente de alto valor). Por 
tanto, no es recomendable el abandono de la meta intermedia 
en tanto prevalezcan estas condiciones. Sin embargo, a fin de 
no imponer dos anclas nominales que pueden introducir in-
flexibilidades en la política monetaria, se recomienda clarificar 
el predominio del objetivo de inflación e incorporar cierta 
flexibilidad en las metas de reservas internacionales y de CIN.

En cuanto a las consideraciones generales relativas a un es-
quema de metas de inflación, Bolivia ha experimentado un 
proceso gradual de reducción de su tasa de inflación, de modo 
que no le resultaría muy ambicioso adoptar un objetivo de in-
flación en el mediano plazo similar al de las economías que 
adoptaron dicho esquema. Asimismo, el BCB ha instituido la 
práctica de anunciar el objetivo de inflación a principios de ca-
da año. Además, el anuncio del objetivo de inflación en consen-
so entre la autoridad monetaria y fiscal, es una práctica que esta 
siendo ejercitada en forma relativa.  

Sin embargo, dentro de estas características generales, un 
aspecto importante que no se ha dado todavía es el anuncio del 
objetivo de inflación en el mediano plazo. El anuncio de objeti-
vos anuales de inflación puede ser percibido por el público co-
mo una estimación antes que un compromiso formal, aunque el 
cumplimiento sistemático de los mismos en los últimos años 
puede haber reforzado la percepción del público de que se tra-
ta de un compromiso serio por parte de la autoridad monetaria 
de no sobrepasar los límites que se impone. Tal percepción po-
dría ser reforzada aún más con anuncios del objetivo de infla-
ción para el mediano plazo.  

En este ámbito, otras consideraciones importantes también 
deberían ser evaluadas, como por ejemplo, la conveniencia de 
fijar rangos antes que objetivos puntuales y la definición de un 
índice más apropiado como la inflación subyacente, ya que in-
dependientemente del esquema de política monetaria que se 
siga, el IPC es un indicador muy volátil para guiar y evaluar a la 
política monetaria. 

Por su parte, los dos factores de fondo como son la indepen-
dencia del banco central para instrumentar su política moneta-
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ria y el compromiso explícito de que la inflación es su objetivo 
principal, constituyen también ciertas dificultades para la apli-
cación de un esquema de esta naturaleza. En cuanto a la auto-
nomía del BCB, existen importantes avances una vez que ésta 
fue conferida mediante Ley; asimismo, el saneamiento relativo 
de las finanzas públicas disminuyó las presiones financieras 
provenientes de este sector, aunque no fueron eliminadas por 
completo. La persistencia de algunos desequilibrios fiscales, así 
como la disminución del financiamiento externo concesional, 
forman parte de las limitaciones mencionadas. Asimismo, la 
presencia de algunas entidades financieras débiles y la falta de 
un mercado desarrollado de capitales son elementos que pue-
den resultar adversos al momento de aplicar un esquema de 
metas explícitas, aunque tales elementos no son exclusivos a es-
te mecanismo ya que también son cruciales para cualquier es-
trategia monetaria. 

Con relación a la política cambiaria, una de las principales 
limitaciones para instrumentar una política monetaria basada 
en metas explícitas de inflación es la presencia de tipos de cam-
bio fijos, ya que este sistema pone en controversia la presencia 
de dos anclas nominales. Empero, aunque el actual sistema 
cambiario de Bolivia no es del tipo de cambio fijo y no existe un 
compromiso formal explícito de mantener un nivel o trayecto-
ria del tipo de cambio nominal, el alto grado de dolarización de 
la economía podría representar problemas para la aplicación 
una política cambiaria más flexible. Algunos países implemen-
taron un esquema de metas explícitas de inflación conjunta-
mente una política de metas cambiarias, estableciéndose que en 
caso de conflicto deba primar el objetivo de la inflación. Bolivia 
no estuvo ajena a esta práctica, ya que junto al mantenimiento 
de la competitividad externa, la política cambiaria ha priorizado 
el cumplimiento del objetivo de inflación.  

La aplicación de un esquema de metas explícitas de inflación 
tiene ventajas y desventajas para el país que lo adopta. Para Bo-
livia, una de las principales ventajas sería que la relación entre 
el CIN y la inflación dejaría de ser crucial, y la autoridad mone-
taria podría hacer uso de toda la información disponible y de 
los instrumentos que considere adecuado para alcanzar el obje-
tivo final de mantener baja y estable la tasa de inflación. Pro-
movería también una mayor transparencia al comprometerse 
con un objetivo de mediano plazo y, más aún si éste es anun-
ciado en forma conjunta entre el Presidente del BCB y el Minis-
tro de Hacienda. Podría contribuir también a clarificar el pre-
dominio, para la autoridad monetaria, del objetivo de inflación 
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frente a otros objetivos. Una ventaja adicional podría ser la re-
monetización de la economía que se lograría aumentando la 
confianza en la moneda nacional al establecerse un compromiso 
serio de inflación baja en el mediano plazo.  

Entre las desventajas, está el temor a una mayor discreciona-
lidad por parte de la autoridad monetaria, la cual podría ser 
corregida con una mayor transparencia a través, por ejemplo, 
de reportes que presenten pronósticos de inflación sobre la ba-
se de los cuales se instrumentaría la política monetaria (caso del 
Banco de Inglaterra, Banco Central de Chile y otros). Por otra 
parte, existe el riesgo de que las metas intermedias que estable-
ce Bolivia en compromisos formales con organismos interna-
cionales, puedan tener un mayor respaldo de las autoridades 
fiscales que el que le darían a las medidas necesarias para al-
canzar una determinada meta explícita de inflación.  

La experiencia de otros países, principalmente en Latinoa-
mérica, es todavía reciente. Si bien aquellos países industriali-
zados que adoptaron esquemas de metas explícitas de inflación 
tuvieron buenos resultados, se debe reconocer que el entorno 
mundial ha favorecido a la reducción de la inflación y no ha 
permitido que este mecanismo sea probado rigurosamente co-
mo para obtener resultados concluyentes. La aparición de pre-
siones inflacionarias más intensas en el futuro podría demostrar 
en forma más clara la eficacia de la fijación de metas de infla-
ción en relación con otros marcos de política monetaria. 

A la luz de esta descripción, no se puede recomendar todavía 
un cambio abrupto en la forma de instrumentar la política mo-
netaria, aunque es evidente que el mecanismo actual presenta 
ciertas limitaciones. En los hechos, estas limitaciones determi-
nan que en la práctica actual, el control de la inflación como ob-
jetivo final de la política monetaria no dependa exclusivamente 
de una buena administración del CIN.
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I. INTRODUCCIÓN 

El papel del financiamiento en el desarrollo se ha discutido 
desde hace muchos años. En estas discusiones ya hubo partici-
paciones, entre otros, de Adam Smith (1776), y de Joseph 
Schumpeter (1912). Un punto de vista inicial era que la dispo-
nibilidad de financiamiento resultaba crucial para el crecimien-
to económico. Timbergen (1939, pp. 49) apoyó esta posición en 
uno de sus primeros estudios sobre inversión. Timbergen mis-
mo (1939) encontró “que las fluctuaciones en la actividad inver-
sionista están, en lo fundamental, determinadas por las fluctua-
ciones en las ganancias… de algunos meses después”. En un es-
tudio posterior Meyer y Kuh (1957, p. 192) apoyan este punto 
de vista destacando que “la decisión de inversión está sujeta a 
una multiplicidad de influencias…” pero que se nota una “clara 
tendencia en el sentido de que las consideraciones de liquidez y 
financieras dominan la decisión de inversión a corto plazo”.1

Las empresas que dependen fuertemente de fuentes internas 

1 Citado en Chirinko y Schaller (1995). 
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de fondos para financiar sus inversiones nuevas pueden encon-
trar que la inversión está altamente correlacionada con las ga-
nancias. Los ciclos de negocios pueden afectarse en países en 
los que un gran número de empresas se basan fuertemente en 
el flujo de caja generado internamente para financiar sus inver-
siones. Por ejemplo, en períodos de recesión, en los que es muy 
probable que tanto las ganancias como la inversión agregada 
sean bajas, también si las empresas en general dependen de las 
ganancias para financiar sus inversiones. Sin embargo, en paí-
ses en los que los mercados de capital funcionan bien, el gasto 
de inversión de las empresas no necesita estar atado a los fon-
dos generados internamente. 

En los mercados de capital perfectos de Modigliani y Miller 
(1958), las empresas pueden accesar cualquier cantidad de fon-
dos externamente, ya sea en la forma de endeudamiento o de 
acciones nuevas. En tales entornos, el gasto de inversión que 
hacen las empresas que maximizan sus ganancias estará limita-
do sólo por la disponibilidad de proyectos de valor presente 
positivo neto. Sin embargo, en la práctica, los mercados de ca-
pital no son perfectos en el sentido que suponen Modigliani y 
Miller. 

En tanto que Modigliani y Miller (1958) también arguyen 
que las empresas que operan en mercados de capital perfectos 
serían indiferentes a hacer inversiones procedentes de deuda o 
de emisión de acciones, en la práctica las empresas sí parecen 
fijar un objetivo a una estructura de capital que abarca una 
cierta proporción de endeudamiento y de emisión de capital. 
Una de las ventajas de recurrir al endeudamiento es la de que 
el costo del interés de esta deuda proporciona una protección 
fiscal. Sin embargo, las empresas tienen que limitar la cantidad 
de endeudamiento en que incurren para evitar caer en banca-
rrota. Para alcanzar la estructura de capital deseada o para ga-
nar nueva capacidad de obtener empréstitos, las empresas de-
ben emitir nuevas acciones o retener fondos internos. Sin 
embargo, las empresas tienden a incurrir en elevados costos de 
transacción (especialmente las pequeñas)2 y a pagar una prima 
“indeseable” (lemon’s) significativa (especialmente aquellas em-
presas que son de buena calidad) sobre nuevas acciones3 que 

2 Puesto que el costo de transacción tiende a tener un componente fijo, el costo 
por dólar de cada fondo captado tiende a ser el más elevado en las emisiones pe-
queñas que tienen mayor probabilidad de ser las que emitan las empresas medianas 
y pequeñas. 

3 El problema de lo indeseable (lemon) de Akerlof (1970) siempre operará en 
contra de las empresas de mejor calidad y más eficientes. 
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son factores que tienden a actuar como desestimuladores para 
las empresas que quieran emitir nuevas inversiones. 

El hecho de que las firmas puedan o no obtener los fondos 
que necesitan para emprender proyectos de inversión rentable 
es una consideración importante para la elaboración de políti-
cas económicas, principalmente porque las empresas son los 
motores del crecimiento. En Trinidad y Tabago se realizaron 
dos investigaciones sobre este tema en años recientes. La pri-
mera fue elaborada por Farrel et al. (1986) y posteriormente 
fue actualizada por Clarke et al. (1992), utilizando una muestra 
de empresas más amplia y más representativa. 

En el estudio, Farrel et al. investigaron, entre otras cosas, las 
limitaciones al crecimiento que enfrentaban las empresas. Los 
resultados que aparecen en el cuadro 1 muestran que de sesen-
ta y nueve empresas que se incluyen en la muestra, la disponi-
bilidad de financiamiento aparece colocada en segunda posi-
ción, después del tamaño del mercado, como uno de los facto-
res más importantes que limitaban el crecimiento y la inversión 
de las empresas. También descubrieron que, en promedio, las 
empresas financiaban el 51% de sus inversiones con recursos 
internos, que es una razón que sólo está algo por debajo de la 
de países más desarrollados como Estados Unidos y el Reino 
Unido (véase cuadro 2). 

Con respecto a las fuentes externas de fondos, los resultados 
muestran una marcada preferencia por el financiamiento ban-
cario. El cuadro 3 muestra que el financiamiento comprendido 
por servicios de sobregiro y préstamos bancarios representaba  

CUADRO 1. SIGNIFICANCIA ATRIBUIDA POR LAS COMPAÑÍAS A VARIAS 
LIMITACIONES DE SUS OPERACIONES (en porcentajes) 

Tipo de limitación 
Muy im- 
portante 

Impor- 
tante 

De mínima  
importancia 

No res-
puesta 
 total Total 

Tamaño de merca-
do 73.9 17.4 2.9 5.8 - 100

Disponibilidad de fi-
nanciamiento 53.6 29.0 4.3 5.8 7.3 100

Disponibilidad de 
personal gerencial 42.0 45.0 7.2 4.3 1.5 100

Disponibilidad de 
personal técnico 42.0 43.6 5.8 4.3 4.3 100

Costo de financia-
miento 31.9 47.8 8.7 5.8 5.8 100

FUENTE: Corporate Financing and Bank Credit. 
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CUADRO 2. IMPORTANCIA RELATIVA DE FUENTES INTERNAS Y EXTER-
NAS DE FONDOS EN PAÍSES SELECCIONADOS 

        País Período 
Fondos internos/Fondos 

totales  

Reino Unido 1970’s 60 

Alemania 1970’s 60 

Estados Unidos 1981 66 

Japón 1967-1971 38 

Guyana 1971 44 

Trinidad y Tabago 1981/82 51 (media) 

Trinidad y Tabago 1981/82 32 (mediana) 

FUENTE: Corporate Financing and Bank Credit. 

el 60% de los fondos externos totales. Otros empréstitos repre-
sentaban el 33.7%, en tanto que el recurso a la bolsa de valores 
mediante la emisión de nuevas acciones era mínimo y en las 
nuevas emisiones de acciones representaba el 2.9% del total de 
fondos externos. 

Los fondos internos como fuente de financiamiento de inver-
siones han venido creciendo en importancia en el transcurso de 
los años (cuadro 4). En el estudio de 1982, 26% de los encues-
tados dijeron que más del 80% de sus activos fijos se financiaba 
con recursos internos. En el estudio de 1990-92, 30% de ellos 
dijo que más del 80% de sus inversiones se financiaban inter-
namente.4

CUADRO 3. FUENTES DE FONDOSa

                Fuentes Distribución porcentual 

(i) Saldos de caja y bancos 49.8 

(ii) Crédito comercial 17.8 

(iii) Préstamos bancarios 10.2 

(iv) Otros préstamos   5.7 

(v) Emisión de acciones   2.9 

(vi) Otras fuentes 13.6 

Memo: Razón de fondos externosb 49.0 (media) 
68.0 (mediana) 

FUENTE: Corporate Financing and Bank Credit. 
a 47 compañías aportaron información de 1982; 14 de 1981; y 2 de 1980. b In-

cluye decrementos de deudores comerciales, decrementos en inventarios y otros 
cambios en capital de trabajo, así como decrementos en inversión financiera y ven-
tas de activos fijos. 

4 Clarke et al. (1992). 
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CUADRO 4. FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA INVERSIÓN EN ACTIVOS 
FIJOS, 1975-1980, 1981 Y 1982 

Distribución de porcentajes 1975-1980 1981 1982 

No respuesta 27.5 10.0 11.6 

No aplica 1.4 5.8 7.2 

Nada 31.9 42.0 31.9 

1-29 8.7 8.7 11.6 

30-49 2.9 5.8 2.9 

50-79 7.2 7.2 8.6 

80-100 20.2 20.3 26.0 

Total 100.0 100.0 100.0 

FUENTE: Corporate Financing and Bank Credit. 

Las investigaciones mencionadas han proporcionado interio-
rizaciones muy útiles sobre las decisiones de financiamiento 
corporativo y sobre las restricciones aparentes a la inversión y 
al crecimiento de la empresa. Este estudio amplía el trabajo de 
esas dos investigaciones en algunos aspectos. Lo hace mediante 
el tema de las limitaciones al financiamiento de la inversión en-
tre compañías registradas en Trinidad y Tabago durante el pe-
ríodo de 1986 a 2000. Antes de examinar los datos y los resul-
tados se considera conveniente presentar una revisión de la re-
seña de la literatura sobre el tema. 

II. RESEÑA DE LA LITERATURA SOBRE EL TEMA 

El trabajo de Modigliani y Miller (1958) proporciona la posición 
principal sobre el nexo entre inversiones y finanzas. Ellos mues-
tran que en mercados de capitales perfectos no habrá diferen-
cial de costos entre fuentes de financiamiento internas y exter-
nas. El financiamiento interno y el externo serán substitutos 
perfectos. A las compañías entonces, les será indiferente elegir 
entre los fondos internos y los externos para sus inversiones. 
Consecuentemente, las decisiones de inversión dependerán so-
lamente de la rentabilidad esperada del proyecto. Muchos han 
cuestionado que en el mundo real los mercados de capital son 
imperfectos. Existen fricciones de mercado, impuestos y asime-
tría de información que han llevado a problemas de gestión 
(agency) entre otras cosas y debido a estos problemas, el finan-
ciamiento interno y el externo pueden no ser substitutos per-
fectos. 
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En los mercados imperfectos, algunas compañías pueden to-
parse con dificultades para acceder a fondos externos. Con res-
pecto al financiamiento para endeudamiento, Jensen y Meck-
ling (1976) sostienen que los problemas de gestión -del que es 
ejemplo el conflicto entre propietarios y acreedores- podrían 
darse en la presencia de información asimétrica y este proble-
ma podría llevaría a un aumento en el costo marginal del finan-
ciamiento para el endeudamiento de la compañía. El argumen-
to de la indeseabilidad (lemon’s) de Akerlof (1970) —es decir, 
cuando los inversionistas no son capaces de distinguir las dife-
rencias en la calidad entre los prestatarios— también ha sido 
usado para mostrar que en la presencia de información asimé-
trica, las buenas compañías tendrían que pagar una prima rela-
tivamente alta para crear nuevas acciones. Los costos de tran-
sacción (descuentos de suscripción de emisión de acciones, cuo-
tas de registro, impuestos, gastos de ventas y otros gastos de 
administración) asociados con nuevas emisiones de acciones 
también hacen que el financiamiento en el mercado de capital 
sea más caro que el financiamiento interno. 

Myers y Majluf (1984) desarrollaron un argumento diferente 
basado en información asimétrica. Señalan que cuando la prima 
sobre el financiamiento externo es alta, la compañía podría re-
chazar aun esos proyectos que rinden valores presentes positi-
vos (NPV). Las compañías que no puedan convencer a sus ac-
cionistas actuales de comprar la nueva emisión de acciones, po-
drían comprometerse en los proyectos de NPV positivos sola-
mente si pueden emitir valores de endeudamiento. Las compa-
ñías en esta situación con suficientes ganancias retenidas, pue-
den emprender todos los proyectos de NPV positivos. Por lo 
tanto, las ganancias retenidas ayudan a evitar la política de fijar 
precios por debajo de su nivel “under pricing”, asociada con las 
nuevas acciones y con el endeudamiento de alto precio. Myers 
(1984) se refiere a esto como el orden de los grandes números 
(pecking order) del financiamiento, en donde las compañías pre-
fieren las ganancias retenidas a las riesgosas deudas y como un 
último recurso, las emisiones de nuevas acciones. 

Varios estudios empíricos han tratado de probar la relación 
entre los factores financieros y el comportamiento inversionista 
de las compañías. El modelo Q (la razón de los activos de la 
compañía con respecto al costo de producir tales activos) es un 
enfoque que se utiliza comúnmente. Los neoclásicos también 
han usado los modelos de inversión estructural (véase, Jorgen-
son y Siebert, 1968) y los de aceleración de ventas, para medir 
la sensibilidad entre inversión y flujos de caja. 
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Muchos de los estudios han examinado esta cuestión a base 
de clasificar a las compañías de acuerdo a algunas variables de 
segmentación, lo cual se cree que diferencia a aquellas com-
pañías que están restringidas de aquellas que no lo están. La 
idea es la de clasificar compañías basándose en alguna varia-
ble exógena, incluyendo madurez, concentración de propie-
dad, miembros de algún grupo industrial, manufactureras, no 
manufactureras y calificación crediticia. (Kadapakkam et al.,
1997.)

El estudio de Fazarri, Hubbard y Petersen (1988), (FHP), es 
uno de los primeros y más conocidos estudios sobre restriccio-
nes de inversión y de flujos de caja. En FHP se usó información 
de corte transversal amplio de compañías manufactureras y se 
clasificaron dichas compañías con base en sus pagos de divi-
dendos. Argumentan que las compañías que tienen razones de 
pagos bajas en promedio están más propensas a estar financie-
ramente restringidas que aquéllas con un nivel promedio de 
pagos más alto. En tanto que encontraron que los flujos de caja 
estaban positivamente correlacionados con el gasto de inversión 
de todas las compañías; también encontraron que la sensibili-
dad de estos flujos a las inversiones era mucho mayor para las 
compañías con razones de pagos de dividendos bajos. Interpre-
taron esta alta sensibilidad de flujos de caja-inversión como evi-
dencia de restricción de financiamiento. 

Gilchrist y Himmelberg (1995) y Chrinko y Schaller (1995) 
apoyan la sensibilidad de los flujos de caja-inversión. Chirinko y 
Schaller (1995) encontraron que la asimetría de información y 
los costos de transacción eran posibles fuentes de restricciones 
financieras para más de 200 compañías canadienses incluidas 
en su análisis. Consideraron que sus resultados eran una fuerte 
evidencia de que las compañías con una posición débil en in-
formación tenían mayor sensibilidad entre liquidez e inver-
sión. 

Sin embargo, el vínculo entre el flujo de dinero y la inversión 
y en particular las interpretaciones de estos hallazgos como li-
mitantes financieros han provocado un amplio debate. Kaplan 
y Zingales (1995) (KZ) son tal vez los críticos más conocidos so-
bre los argumentos de la sensibilidad entre los flujos de caja y la 
inversión y de las limitaciones del flujo de caja. En su estudio, 
que analiza las mismas compañías que aparecen en el trabajo de 
FHP de 1988, encontraron que solamente un pequeño porcen-
taje de estas compañías tenían dificultades reales para financiar 
sus inversiones ya sea de fuentes internas o externas. Por esta 
razón, criticaron a FHP por no desarrollar suficientemente el 
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tema de sí la sensibilidad entre flujo de caja y la inversión esta-
ba relacionada con las restricciones de financiamiento. 

En un intento de responder a esta pregunta, KZ utilizaron 
fuentes de información no exploradas anteriormente para eva-
luar qué compañías enfrentaban problemas de financiamiento. 
Se basaron hasta cierto punto en información cualitativa como 
por ejemplo: informes anuales, discusiones gerenciales sobre 
condiciones de liquidez y planes de inversión a futuro, así como 
también en otras noticias oficiales para complementar la infor-
mación cuantitativa obtenida. Esto se hizo para cada año fiscal. 
La idea era determinar si la compañía podría ser clasificada co-
rrectamente como restringida financieramente por la disponibi-
lidad de fondos internos y/o externos. 

KZ encontraron que solamente en un 15% de los años fiscales 
había indicaciones genuinas de que las compañías tenían difi-
cultades para acceder a los fondos de inversión. Fue aún más 
sorprendente que estas compañías, registradas como menos li-
mitadas financieramente conforme a la clasificación KZ, ex-
hibieron una mayor sensibilidad entre flujo de caja e inversión, 
que aquéllas catalogadas como financieramente restringidas. KZ
utilizaron argumentos de costos de entidad para explicar estos 
resultados sorprendentes, que sugieren que los gerentes prefie-
ren depender principalmente de los flujos de caja internos para 
hacer sus inversiones que recurrir al financiamiento externo de 
bajo costo adicional que está disponible. 

Las observaciones de KZ sugieren la existencia de una rela-
ción menor de uno a uno entre la sensibilidad de inversión-
flujos de caja, y las restricciones financieras. Esto los llevó rápi-
damente a preguntarse cuál es entonces la fuente de la sensibi-
lidad entre inversión y flujos de caja de una compañía, y por 
qué las compañías restringidas financieramente demuestran 
sensibilidades más bajas, mientras que compañías que encaran 
problemas no identificables exhiben sensibilidades más altas. 
Algunas posibles razones que ellos esgrimen por adelantado 
para explicar estas anomalías son: a) Las compañías restringi-
das financieramente, están de hecho bajo presión, por lo que 
cualquier exceso de efectivo se canaliza a servir préstamos en 
vez de utilizarse con fines de inversión; b) De la misma manera, 
las compañías que no están restringidas financieramente, de 
hecho, sí lo están; c) Las compañías que no están restringidas se 
comprometen en ahorros precautorios para compensar escasez 
de efectivo en el futuro; y d) El costo de modificar la inversión 
en capital debido a los choques de flujos de caja es alto. 

Kaplan y Zingales concluyeron que su investigación apunta a 
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varias implicaciones reveladoras: a) Una mayor sensibilidad en-
tre flujos de caja e inversión no provee gran evidencia de res-
tricciones financieras; y b) Si la alta sensibilidad entre las com-
pañías no restringidas se debe a la elección de los gerentes de 
depender principalmente de los fondos internos a pesar de la 
disponibilidad de financiamiento externo de bajo costo, esto 
puede ser sintomático de problemas de gestión causados por el 
hecho de que los gerentes han incurrido en excesiva aversión al 
riesgo. Si las decisiones gerenciales se basan, no obstante, en 
cautela justificable, entonces sus políticas son de hecho sanas y 
no irracionales. Cualesquiera que sean las decisiones de inver-
sión de la compañía, los resultados de KZ sugieren que las polí-
ticas diseñadas para aumentar la disponibilidad de crédito en 
los períodos de recesión, por ejemplo, no necesariamente lle-
van a aumentar las inversiones en la forma esperada. 

Desde que su trabajo fue publicado, otros estudios han en-
contrado evidencia para corroborar los hallazgos de KZ. Kad-
dapakam, Kumar, Riddick (1998) examinaron el grado en el 
que la disponibilidad de los flujos de caja influye en la inversión 
en seis países de la OECD. Mucho de su trabajo empírico trata 
de cerciorarse de la amplitud con la que la dependencia de los 
fondos internos está influenciada por el tamaño de la compa-
ñía, basándose en el punto de vista de que las compañías más 
pequeñas tienen menos acceso a los mercados de capital exter-
nos y como resultado pueden ser más dependiente de los fon-
dos internos. Por otra parte, se asume que las compañías más 
grandes, tienen un mejor acceso a una financiamiento externo 
ya que cuentan con costos de transacción comparativamente 
menores, son menos susceptibles a los efectos de las asimetrías 
de información y están menos afectadas por problemas de enti-
dad por que tienen un mayor monitoreo de parte de los gran-
des accionistas institucionales, quienes pueden en algún aspecto 
restringir la acción gerencia! 

Los resultados de Kaddapakam et al. (1998), indican que, en 
general, todas las compañías, sin importar el tamaño, fueron 
afectadas por la disponibilidad de financiamiento interno. No 
obstante, después de segmentar la muestra de acuerdo al ta-
maño, encontraron que al contrario a previas expectativas, la 
más alta sensibilidad entre flujos de caja e inversión se registró 
entre las compañías más grandes y la más baja sensibilidad se 
dio entre las compañías más pequeñas. Al igual que KZ, Kadda-
paktam et al. (1998) explican estos resultados en función de fac-
tores de entidad gerencial, así como también la probabilidad de 
que las compañías más grandes pueden haber disfrutado de 
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una mayor flexibilidad con respecto a sus decisiones de inver-
sión oportunas y por ello tuvieron mejor capacidad para. ajus-
tar los gastos de capital en respuesta a choques de los flujos de 
caja. Entonces, ellos también concluyen que el grado de sensibi-
lidad entre los flujos de caja y la inversión no pueden medir 
con precisión las restricciones a las facilidades financieras de las 
compañías con respecto al acceso a los mercados de capital. 

La critica de investigación que hizo Lamont (1997), y los 
hallazgos de Schnure (2000) también respaldan los de KZ. La-
mont encontró una alta sensibilidad entre flujos de caja e inver-
sión para 26 grandes empresas de productos derivados del pe-
tróleo, cuyas ganancias bajaron en 1986 e interpretar esta sen-
sibilidad como evidencia de restricciones financieras e imper-
fecciones del mercado de capitales. Pero, después de re-
examinar con cuidado la información cuantitativa y cualitativa 
de la empresa, Schnure (2000) concluyó que muchas de las 
grandes empresas consideradas como financieramente restrin-
gidas por Lamont no estaban de ninguna manera restringidas 
en lo que concierne a inversiones ni a efectivo. Schnure (2000) 
por lo tanto, está de acuerdo con KZ en dos terrenos.  

Primero, que en esta clase de investigación, la medición de 
los flujos de caja de la condición de liquidez es importante. Se-
gundo, debe tenerse mucha cautela al interpretar las altas sen-
sibilidades entre flujos de caja y de inversión como evidencia de 
restricciones financieras. 

También se han producido debates entre FHP y KZ. En traba-
jos subsecuentes, de FHP (1996) se hicieron críticas a la deter-
minación de KZ de la restricción financiera por ser compleja y 
subjetivas. Por ejemplo, en el trabajo de FHP se argumenta que 
las declaraciones de los gerentes que KZ utilizó en su análisis, 
pudieran no reflejar siempre la realidad económica. Sin em-
bargo, el trabajo de FHP argumenta que en general los resulta-
dos realizados por KZ apoyan a sus principales hallazgos en el 
sentido de que las decisiones de inversión de una empresa 
pueden de hecho estar afectadas por factores financieros. 

El presente estudio extiende este tipo de trabajo a compañías 
registradas en Trinidad y Tabago. El estudio emplea un mode-
lo econométrico estándar para examinar los efectos del flujo de 
caja en la inversión corporativa. El objetivo es el de identificar 
la medida en la que, de existir, los factores financieros restrin-
gen la inversión de la compañía. La siguiente sección de este es-
tudio presenta una discusión sobre la metodología y la informa-
ción. Lo anterior va seguido de los resultados del estudio y de 
algunas conclusiones y discusión de las mismas. 



R. MATTHIAS, A. ABRAHAM 401

III. INFORMACIÓN Y METODOLOGÍA 

1. Descripción de la información 

La información para este análisis vino de la Bolsa de Valores 
de Trinidad y Tabago (TTSE). Al final del año 2000, 28 compa-
ñías estaban registradas en TTSE. Ya que el análisis se enfoca en 
compañías que hacen inversiones físicas y que generan ventas 
en el mercado de productos, seis compañías financieras se ex-
cluyen. Tres compañías regionales que están registradas con re-
ferencias cruzadas en TTSE también fueron excluidas ya que su 
centro de actividad económica está fuera de Trinidad y Tabago. 
Finalmente, una compañía fue omitida debido a que solamente 
ha dado a conocer información de los dos últimos años. Esto 
nos deja con una muestra de 18 compañías registradas no-
financieras. 

El cuadro número 5 enlista las compañías seleccionadas y la 
información disponible. Doce de las empresas incluidas en el 
estudio son empresas no manufacturas. Las restantes seis (6) no 
son compañías manufactureras. Como se observa en el cuadro, 
las compañías de la muestra tienen datos cuya antigüedad varía 
en un rango de 5 a 15 años entre el período de 1986 a 2000. 
Esta muestra está desbalanceada con un margen total de 243 
años de información de empresarial. 

El cuadro 6 proporciona estadísticas descriptivas para toda la 
muestra y las variables utilizadas en las regresiones. La compa-
ñía más pequeña en cualquier año tenía una base de capital de 
1.8 millones de dólares de Trinidad y Tabago y la mayor 1.7 
mil millones de dólares de Trinidad y Tabago, con una media-
na de 48.9 millones de dólares de Trinidad y Tabago. La firma 
de la mediana tenía una razón de inversión a capital accionario 
base de 9%, de flujo de caja a capital de 10% y una razón Q de 
0.75. En el período 1986 a 2000, la firma mediana también pa-
gó 46% de sus ingresos como dividendos.5 Pero, como lo indica 
la gran desviación estándar de cada variable, nuestra muestra 
incluye un gran rango de empresas con relación a su tamaño, 
comportamiento de inversión y salud financiera. 

El cuadro número 7 provee medias y desviaciones estándares 
para empresas segmentadas conforme a su tamaño, políticas de  

5 En cualquier año en el que el pago de dividendo excedió las utilidades netas o 
en los casos en los que los dividendos se pagaron, pero las ganancias corrientes fue-
ron negativas; la razón de pago de dividendos se consideró como de cien por cien-
to. 
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CUADRO 6. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS DE LA MUESTRA COMPLETA, 
1986-2000 

Media 
Desv. es- 
tandar Mediana Mínimo     Máximo 

Acervo de capital 182,459 302,306 48,957 1,805 1,759,382 

Inversión a acervo de capital 0.18 0.40 10  -0.65 3.64 

Acervo de caja a capital 0.13 0.18 0.08 0.00 1.17 

Flujos de caja a capital 0.14 0.18 0.10 -0.23 1.83 

Crecimiento de ventas 10.52 25.80 7.24 -61.18 209.94 

Ventas a capital 2.46 3.16 1.48 0.08 26.11 

Pago de dividendosa 0.49 0.33 0.46 0.00 1.00 

Q deTobin  1.11 0.96 0.75 0.03 4.51 
a El pago máximo de dividendos en cualquier año se restringió a +100 por 

ciento. 

dividendos y clasificación industrial. Dado el pequeño tamaño 
de la muestra, la dividimos en terciles para mantener suficien-
tes observaciones en cada categoría. Con respecto al tamaño las 
empresas más pequeñas (las del primer tercil) tienen un capital 
accionario promedio de 23.8 millones de dólares de Estados 
Unidos. Las empresas en el segundo tercil son en promedio 
dos veces más grandes que las chicas y las del tercer grupo son 
20 veces más grandes que las pequeñas. Las empresas en el se-
gundo tercil tienen el más bajo flujo de caja generado interna-
mente (10%); los inversionistas claramente creen que tuvieron 
las más valiosas oportunidades de inversión como muestra su 
razón Q (1.54), la más alta de las tres categorías. Aun así, sus ta-
sas de inversión no excedieron a las de la muestra completa, y 
estas compañías pagaron la tasa más alta de dividendo (72%) de 
todas las empresas de la muestra. 

Al segmentar la muestra en función de las razones de divi-
dendos pagados, nos encontramos con que las empresas con las 
razones más altas tienen la Q más alta y el más alto acervo de 
efectivo. Sin embargo, entre estas tres categorías, estas empre-
sas también tienen las tasas más bajas de inversión y de flujo de 
caja generado internamente. Mientras que las empresas manu-
factureras y no manufactureras promedio tienen razones de 
pago similares, las similitudes aparentemente terminan ahí. La 
empresa manufacturera promedio tiene recursos en efectivo 
(acervos de efectivo y flujos de caja) que por lo menos duplican 
el tamaño de los que disponen las no manufactureras. Y con las 
tasas de crecimiento de Q y con ventas que por lo menos dupli-
can las de sus contrapartes, las empresas manufactureras logra- 
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ron tasas de inversión al doble. Esto refleja que estas empresas 
han tenido un desempeño muy superior al de las empresas no 
manufactureras. 

2. Modelo 

Para examinar las posibles restricciones financieras sobre el 
gasto de inversión de las empresas, utilizamos una variante del 
modelo de inversión Q. La teoría de inversión Q fue ideada por 
Keynes (1936) y desarrollada por Brainard y Tobin (1968) y 
Tobin (1969). En esta teoría, una empresa con visión prospecti-
va que enfrente costos para ajustar su acervo de capital tendría 
sus gastos de inversión determinados por la Q marginal, o sea 
la razón de las ganancias futuras descontadas de una unidad 
adicional de capital con respecto a su precio de compra. En au-
sencia de impuestos y de imperfecciones de mercado de capital, 
una empresa que maximiza su valor invertirá en la medida que 
el precio sombra de una unidad adicional de capital, Q margi-
nal, excede la unidad. 

Puesto que la Q marginal es imperceptible, los estudios em-
píricos utilizaron la Q promedio de Tobin definida como el va-
lor de mercado de la empresa para cubrir el costo de reempla-
zamiento de su acervo de capital existente. La Q promedio de 
Tobin, por lo tanto, incorpora información sobre condiciones 
futuras y sobre la forma en que éstas pueden probablemente 
afectar la inversión de la empresa. En efecto, la Q promedio in-
corpora la evaluación del mercado de capital de las oportuni-
dades de inversión de la empresa. El modelo Q básico es: 

Iit/Kit = ɜi + ɜ1Qi,t-1 + ɜit

Donde la ɜi es el valor normal de inversión medido conforme 
al acervo de capital (Iit/Kit) y de la I esima compañía y ɜit es el 
término de error.  

Utilizando el modelo Q y asumiendo mercados de capital 
perfectos, no hay razón para esperar fluctuaciones en el finan-
ciamiento interno (flujos de caja) para tener un significativo 
impacto sobre la inversión, a menos que las compañías deban 
de pagar una prima de acceso a fondos externos para sus pro-
yectos. Para examinar si las firmas de la muestra enfrentan es-
tas restricciones financieras, seguimos otros estudios y utiliza-
mos el siguiente modelo Q, que es aumentado por el financia-
miento interno, el acervo de efectivo y las ventas. 

Iit/Ki,t-1 = β1Qi,t-1 + β2CFit/Ki,t-1 + β3CSit/Ki,t-1 + β4Si,t-1/Ki,t-2 + ůit
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La variable dependiente es la razón de inversión a acervo de 
capital (Iit/Kit-1), Iit es inversión en planta, equipo e inversiones a 
largo plazo. Nos enfocamos en el gasto en activo fijo y activos a 
largo plazo ya que estos reflejan la decisión deliberada de la ge-
rencia de utilizar los recursos de la empresa. En contraste, los 
cambios en los activos actuales se dan en el curso normal de los 
negocios. El acervo de capital Kit-1 es el acervo de capital a prin-
cipio del período definido como el valor en libros neto de la 
planta, del equipo y de las inversiones a largo plazo. 

La Q de Tobin (Qi,t-1) se calcula como la razón entre el valor 
de mercado de la empresa y el valor en libros de la empresa al 
principio del período. El valor de mercado es la suma del valor 
de mercado de las acciones ordinarias vigentes, del valor en li-
bros de la deuda a largo plazo y de las acciones preferentes a 
principios de año. El valor en libros de la empresa es el valor en 
libros de las acciones comunes más el valor en libros de la deu-
da a largo plazo y de las acciones preferentes. La razón de flujo 
de caja a capital (CFit/Kit-1) es el flujo de caja generado durante 
el año, medido como la suma del ingreso neto más la deprecia-
ción, más los intangibles amortizados, más los impuestos apla-
zados, menos los dividendos divididos por el acervo de capital a 
principios de período. La razón del acervo de efectivo a la re-
serva de capital (CSit/Kit-1) es la suma de efectivo de valores ne-
gociables a principio del año dividida por el acervo de capital 
de principios de año. La razón de ventas a acervo de capital 
(Sit-1/Kit-2) es el valor de la razón de las ventas netas a capital a 
principio del período, cada variable está rezagada un período.  

Calculamos el modelo anterior, utilizando el enfoque de 
“dentro de estimadores” (within estimators), el cual requiere su-
presión del término de la ordenada al origen. Los efectos de 
tiempo fijos captan las influencias agregadas de los ciclos de 
negocios y otros vínculos no observados sin variación de tiempo 
entre la inversión de una empresa y las variables de explica-
ción. Por ejemplo, problemas de altos valores de la Q promedio 
de Tobin que surgen de las rentas de monopolio no captadas 
por nuestro simple modelo es muy probable que sean elimina-
das al usar métodos de efectos fijos.6 Se corrieron muchas va-
riaciones de este modelo, bajando una o más de las variables de 
explicación en ocasiones, e incluyendo una variable de explica-

6 E. B. Lindenberg, y S. A. Ross (1981), “Tobin’s Q ratio and industrial organi-
zation”, Journal of Business, vol. 54, pp. 1-32; M. A. Salinger (1984), “Tobin’s Q un-
ionization and the concentration-profits relationship”, Rand Journal of Economics, 
vol. 15, pp. 159-70. 
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ción con un período de diferencia. Dado el relativamente pe-
queño tamaño de la muestra, tratamos, donde fuera posible, de 
correr un modelo parsimonioso. Por esta razón, incluimos sólo 
un período de rezago. 

IV. RESULTADOS 

Los cuadros 8 al 13 presentan las estimaciones OLS (mínimos 
cuadrados ordinarios) para toda la muestra y para la muestra 
segmentada por el pago general de dividendos, por industria y 
por una medida del tamaño de la empresa. Las regresiones se 
corrieron por todo el período de la muestra, es decir, de 1986 a 
2000 y para períodos de tiempo más cortos dentro del tiempo 
de la muestra, para averiguar si la importancia de los flujos de 
caja cambia con el tiempo. 

1. Resultados de la muestra completa 

El panel A del cuadro 8 presenta estimaciones del modelo 
más básico. En estos modelos regresamos la inversión sobre el 
flujo de caja generado internamente y Q después de controlar 
los efectos sin variación en el tiempo de la firma. Nuestros re-
sultados muestran una fuerte y positiva relación entre la inver-
sión y los fondos generados internamente. Los coeficientes de 
la variable del flujo de caja abarcan desde 0.511, en el período 
de cinco años que va de 1986 a 1990, a 1.169, en el período de 
cinco años que va de 1996 a 2000. Todos los coeficientes son es-
tadísticamente significativos al nivel del 10% o aún mejores. Es-
tos resultados sugieren que la inversión se afecta por la dispo-
nibilidad de financiamiento interno. 

Como típicamente se encuentra el coeficiente de la Q de To-
bin, es positivo y cercano a cero, pero a diferencia de la mayo-
ría de los estudios, los coeficientes no son estadísticamente sig-
nificativos en nuestro estudio. Por ejemplo, en su modelo Ka-
plan y Singales (1995), en su modelo, que hacen la regresión de 
la inversión sobre Q y el flujo de caja, reportan estadísticamente 
una Q que va entre 0.021 y 0.039 en varios períodos de tiempo 
entre 1970 y 1984. En el presente estudio, el coeficiente Q varía 
de 0.08 a 0.239 y solamente el coeficiente en el período de 
tiempo de 1986 a 2000 es estadísticamente significativo. 

Ya que la Q está basada en precios de activos que están de-
terminados en mercados en donde se supone que los inversio-
nistas asumen posiciones prospectivas y que los precios deben  
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de reflejar la rentabilidad esperada de la compañía, esto debe-
ría ayudar a captar la rentabilidad del gasto en nuevas inver-
siones y por lo tanto debería estar altamente relacionada con las 
decisiones de gastos de inversión. La falta de fuerza en la expli-
cación de Q sobre nuestros resultados parece indicar que las 
expectativas de ganancias captadas por Q no muestran mucha 
información útil sobre los gastos en inversión de las empresas. 

El panel B del cuadro número 8 reporta estimaciones para el 
modelo que incluyen flujo de caja con un período de rezago. 
Los resultados son similares a aquellos del panel A del cuadro. 
Aunque el tamaño del coeficiente se reduce en términos absolu-
tos, los coeficientes del flujo de caja permanecen positivos y es-
tadísticamente significativos en cinco de las seis regresiones, y 
en lo que se refiere al término rezagado también es positivo pe-
ro estadísticamente significativo en dos. Estos resultados sugie-
ren que el flujo de caja y la rentabilidad de la compañía de los 
años anteriores también tienen impacto significativo dentro del 
gasto de inversión en el actual período. Aunque la R2 ajustada 
mejora ligeramente con la inclusión del término rezagado del 
flujo de caja correspondiente. El coeficiente Q, aunque perma-
nece positivo, carece de poder explicativo significativo. En el 
panel B, los coeficientes de acervo de efectivo son positivos en 
la mayoría de las regresiones, pero no son significativos. 

El cuadro 9 proporciona resultados adicionales para la mues-
tra completa. En este cuadro se reemplazó el flujo de caja reza-
gado por Q rezagada (panel A) y por el acervo de caja (panel 
B). Aún así, los resultados permanecen fuertemente positivos 
en todas las regresiones. Sin embargo, en el panel A, aunque la 
Q permanece positiva, la Q rezagada es consistentemente nega-
tiva, aunque no estadísticamente significativa. 

El cuadro número 10 reporta los resultados del modelo que 
incluye ventas para probar si los efectos del flujo de efectivo to-
davía tienen un poder de explicación significativo cuando se 
toman en cuenta los niveles de producción. La justificación pa-
ra incluir las ventas en que los gastos de inversión de la compa-
ñía puedan relacionarse con el nivel o con el cambio de ventas 
o producción. El modelo incluye flujo de caja, Q y ventas reza-
gados un período. Aunque en varios casos el flujo de caja pier-
de significancia cuando se incluyen las ventas, sigue estando 
fuerte y positivamente correlacionado con la inversión en dos 
ecuaciones. 

Los resultados del cuadro 10 pueden interpretase de varias 
formas. Se puede discutir que con Q en el modelo que incluye 
ventas, el flujo de caja no debería tener poder de explicación sig- 
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Panel A 1987-2000 1991-2000 1987-1995 1987-1990 1991-1995 1996-2000

CFit/Kit-1 1.069b 1.051c 1.077a 0.499 0.803a 1.13011c

[0.500] [0.553] [0.314] [0.357] [0.314] [0.673]

Qit-1 0.112 0.117 0.103 0.058 0.049 0.235
[0.136] [0.152] [0.069] [0.103] [0.115] [0.203]

Qit-2 -0.052 -0.057 -0.078 -0.101 -0.194c -0.002
[0.127] [0.142] [0.058] [0.084] [0.113] [0.155]

R cuadrada ajustada 0.28 0.24 0.20 0.06 0.19 0.21
Observaciones 223 167 134 56 78 89

Panel B 1986-2000 1991-2000 1986-1995 1986-1990 1991-1995 1996-2000

CFit/Kit-1 1.028b 1.020b 1.000a 0.510c 0.849a 1.050c

[0.464] [0.511] [0.295] [0.276] [0.330] [0.589]

Qit-1 0.077 0.077 0.084 0.054 0.044 0.240c

[0.073] [0.084] [0.057] [0.072] [0.116] [0.141]

CSit/Kit-1 0.157 0.219 0.044 0.041 -0.123 0.376
[0.211] [0.275] [0.140] [0.274] [0.176] [0.510]

R cuadrada ajustada 0.27 0.23 0.20 0.06 0.15 0.22
Observaciones 241 170 151 71 80 90

a Indica significancia al 0.01, b Indica significancia al 0.05, c Indica significancia al 0.10.
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nificativo. En este modelo, se espera que Q sirva como una se-
ñal de la rentabilidad de la inversión no capturada por las ven-
tas. Pero también se sabe que el flujo de caja interno está alta-
mente correlacionado con niveles de producción actuales y por 
lo tanto con los futuros. Sin embargo, con las ventas explícita-
mente incluidas en el modelo, el flujo de caja (los fondos gene-
rados internamente) no deberá tener un poder de explicación 
significativo. Por lo tanto, si uno argumenta que Q captura los 
efectos de la futura rentabilidad en la demanda de inversión, se 
presta credibilidad al argumento de que cualquier coeficiente 
positivo y significativo en el flujo de dinero variable es probable 
que indique una oferta de fondos adicional de inversión de ba-
jos costos para las compañías que deben pagar una prima para 
acceder el financiamiento externo. Un coeficiente fuerte y posi-
tivo en el flujo de caja en este modelo podría indicar restriccio-
nes financieras. 

2. Resultados para las firmas clasificadas  
conforme al pago de dividendos 

Nuestros próximos resultados son aquellos de la muestra cla-
sificados conforme a políticas de dividendos. Como se explica 
anteriormente, FHP y una serie de otros estudios argumentan 
que es más probable que las compañías que pagan bajos divi-
dendos en promedio por un período de tiempo estén financie-
ramente restringidas en respuesta a aquéllas que pagan altos 
dividendos. Las compañías que están en el primer tercil tienen 
razones de pago de dividendos que promedian de 0 a 35%, las 
compañías que están en el segundo tercil promedian de 36 a 
55% y las del tercer tercil, el promedio es de 56 a 92 por ciento. 

Los resultados para el modelo con el flujo de caja y Q como 
términos explicativos se reportan en el cuadro 7. Muestran que 
mientras que los términos de flujo de caja son positivos y signi-
ficativos en muchos casos, el efecto del flujo de caja sobre la in-
versión es mayor para las compañías con las más bajas y las más 
altas razones de pago de dividendos. Para todo el período de 
muestra, que va de 1986 a 2000, el coeficiente del flujo de caja 
para las compañías con la más baja razón de paga (1.162) es 
mayor que aquel de las compañías con la mayor razón de paga. 
(0.910). Este es también el caso para el período que va de 1991 
a 2000. No obstante, para el período de que va de 1986 a 1995, 
los coeficientes de flujo de caja son fuertemente positivos y más 
grandes para las compañías de mayor paga y declinan con el 
pago de dividendos en los próximos dos grupos. Aunque no es-
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tá claro cómo interpretar al más alto coeficiente de flujo de caja 
para las compañías de mayor paga de dividendos tal como se 
ha visto en todo el período, FHP y otros presentan evidencia 
que apoya el hecho de que los coeficientes de flujo de caja son 
mayores para las firmas de menor paga. 

3. Resultados para las compañías clasificadas por el tamaño 

De acuerdo a Kadapakkam et al. (1998) se clasifica la muestra 
tomando como base el tamaño de la compañía. El razonamien-
to de dicho procedimiento consiste en que el costo de los fon-
dos externos para las compañías pequeñas es probablemente 
mayor que para las compañías más grandes. Como es normal, 
hay menos analistas que estudian a las empresas pequeñas que 
a las empresas más grandes. Por lo tanto, es probable que haya 
una mayor y más costosa asimetría de información entre los in-
ternos y externos de las empresas pequeñas. Más aún, es pro-
bable que las empresas pequeñas incurran en mayores costos 
de transacción por dólar de nuevas acciones que de lo que lo-
gran las grandes empresas. Es probable que ambos factores lle-
ven a las empresas pequeñas a tener mayor dificultad a accesar 
mercados capitalistas, convirtiéndose en mayores restricciones 
de efectivo y exhibiendo un grado más alto en la sensibilidad de 
un flujo de dinero e inversión que las empresas más grandes. 

Para identificar compañías que probablemente sufran más 
por su tamaño, usamos el promedio de 1986 a 2000, empezan-
do con el acervo de capital de principio de período como me-
dida de tamaño para colocar a las compañías en tres grupos. 
Hacemos la regresión de la inversión con respecto al flujo de 
caja y a Q para cada grupo por separado. Los resultados, que se 
presentan en el cuadro 12, son consistentes con nuestras expec-
tativas a priori. Los coeficientes de la variable del flujo de caja 
para las empresas más pequeñas en la muestra son consisten-
temente positivas y altamente significativas estadísticamente 
durante todo el período de muestra así como en los demás sub-
períodos, con excepción del primer período de cinco años, 
1986 a 1990. 

En contraste, el signo del coeficiente de flujo de caja de las 
empresas mayores es inconsistente pero no es estadísticamente 
diferente de cero. Es interesante que los coeficientes de la va-
riable del flujo de caja de las empresas del grupo de en medio 
sea positivo y fuertemente correlacionado con la inversión en 
dos períodos de tiempo, a saber: de 1986 a 1990 y de 1991 a 
1995. De hecho, durante estos períodos, los coeficientes del flu- 
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jo de caja de las empresas medianas son 4.0 y 7.8 veces más 
grandes que los de las empresas más pequeñas. 

En resumen, el efecto del flujo de caja es sensible a la inver-
sión en el caso de pequeñas y medianas empresas, pero no en 
el de las grandes. Este resultado sugiere que mientras hacemos 
una distinción entre las empresas pequeñas y medianas, dicha 
distinción no parece sostenerse a nivel de mercado. Una razón 
al respecto es que no existe gran diferencia entre el tamaño de 
las empresas ubicadas en estos grupos. Como muestra el cua-
dro número 7, las pequeñas empresas tienen un acervo de ca-
pital promedio de 24 millones, las medianas de 53 millones y 
las grandes de 490 millones. Lo que esto indica es que en nues-
tra muestra, las grandes empresas son mucho más grandes que 
las medianas, pero las medianas no son mucho mayores que las 
pequeñas, lo que probablemente explica la sensibilidad al flujo 
de caja en el caso de las pequeñas y medianas empresas. 

4. Resultados para las empresas con base  
en la clasificación por industrias 

También clasificamos nuestra muestra conforme a si las em-
presas son manufactureras o no los son. Poterba (1988) explica 
que debido a la altamente especializada naturaleza de los acti-
vos fijos de las empresas manufactureras, es probable que estas 
empresas tengan mayores restricciones de liquidez que las que 
enfrenten las empresas no manufactureras para proveer garan-
tías colaterales aceptables y comerciables en apoyo a sus deu-
das. Sin embargo, uno también puede discutir que las empresas 
no manufactureras también pueden tener altos niveles de acti-
vos intangibles, que no podrían ser utilizados como garantías 
para financiamiento de deudas y pueden sufrir restricciones de 
liquidez en la misma cantidad o en mayor medida aún. A pesar 
de estos argumentos, dividimos nuestra muestra en firmas ma-
nufactureras y no-manufactureras para ver si la sensibilidad de 
la inversión al flujo de caja difiere en el caso de ambas clases de 
industria. 

Los resultados para las empresas manufactureras y no manu-
factureras derivados del modelo Q, aumentados por la variable 
del flujo de caja, se presentan en el cuadro 13. Estos resultados 
muestran que los coeficientes de las empresas no manufacture-
ras son de dos a catorce veces mayores que los que aquellas de 
sus rivales manufactureras durante todo el período de muestra 
y varios otros sub-períodos. La mayor sensibilidad entre inver-
sión y flujo de caja que hay en las empresas no manufactureras  
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parece apoyar el argumento de que estas empresas puedan te-
ner activos que no apoyen el financiamiento externo. Sin em-
bargo, los resultados pueden también reflejar el impacto del 
flujo de caja en el tamaño. Como muestra el cuadro 3, las em-
presas no manufactureras son también del doble de tamaño, en 
promedio, que las manufactureras. Y como se vio anteriormen-
te, el flujo de caja está fuertemente correlacionado con la inver-
sión en el caso de las empresas ubicadas en las categorías más 
pequeñas y más grandes. 

V. CONCLUSIÓN 

El estudio examinó el efecto del flujo de caja en la inversión 
corporativa. Se empleó el modelo Q de inversión con un con-
junto de datos en panel, no balanceado de 18 compañías entre 
1986 y 2000. Se corrieron varias versiones aumentadas del mo-
delo Q en las que regresa la inversión sobre Q, el flujo de caja 
generando internamente, el acervo de dinero y las ventas, des-
pués de controlar efectos de tiempo que no varían.  

Los resultados de nuestra muestra en general presentan una 
fuerte y positiva relación entre la inversión y los fondos gene-
rados internamente (flujo de caja), sugiriendo que las decisio-
nes reales y financieras de las compañías de Trinidad y Tabago 
incluidos en la muestra no son independientes. Cuando clasifi-
camos la muestra en función de una medida del tamaño de la 
empresa, encontramos que el efecto del flujo de caja en la in-
versión es fuertemente positivo, pero solamente para las em-
presas pequeñas y medianas. Cuando la muestra se clasifica en 
función de las razones de paga de dividendos, el efecto del flujo 
de caja en la inversión es positivo y fuertemente correlacionado 
con la inversión de las compañías con la menor razón de lista y 
se paga la mayor razón de paga de dividendos más alta y más 
baja. Cuando clasificamos la muestra basándonos en la división 
industrial. Los coeficientes del flujo de caja en las empresas 
manufactureras y no manufactureras son positivos y altamente 
correlacionados, pero los coeficientes para las no manufacture-
ras son más de dos veces mayores que los de las manufactureras. 

Dados los considerablemente positivos y estadísticamente 
significativos coeficientes de flujo de caja parece haber un caso 
prima facie de restricciones financieras entre las compañías de 
Trinidad y Tabago. Sin embargo, a la luz del trabajo de KZ, no 
podemos concluir que estos hallazgos sean evidencia de restric-
ciones financieras. Y como KZ también lo demostró, el tamaño 
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de nuestros coeficientes de flujo de caja en las varias regresio-
nes no necesitan tener una relación monotónica con la severi-
dad de las restricciones financieras. Es muy posible que el tér-
mino de liquidez en nuestras regresiones sirva de aproximación 
para las variables omitidos para otros problemas de especifica-
ción. Lo que estos resultados preliminares logran es, sin em-
bargo, proveer una base para una mayor investigación orienta-
da a definir sí las empresas identificadas en nuestra muestra 
como financieramente restringidas realmente lo están, y cuáles 
pueden ser algunos de los factores asociados que afecten la ca-
pacidad de las compañías para captar eficientemente financia-
miento para inversión en el mercado de capitales local. 
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