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Resumen

Se describen algunos de los elementos fundamentales del mercado inter-
bancario en Colombia y del suministro de liquidez por parte del Banco 
de la República. Adicionalmente, se propone un modelo sencillo que 
reúne algunos elementos básicos para que sirva como posible punto de 
partida de estudios formales posteriores sobre el mercado interbanca-
rio colombiano. Se explican las diferencias entre las principales ope-
raciones en este mercado y se describen los mecanismos por los cuales 
el Banco suministra liquidez o recoge excesos de la misma en el sistema 
financiero; entre otros, se describe la subasta diaria de expansión rea-
lizada por el Banco y la determinación del cupo (monto máximo que se 
prestará al sistema financiero) para la misma.
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Abstract

This article describes some of the essential elements of both 
the Colombian interbank monetary market and the liquidity 
management (of local currency) by the Banco de la República. 
In addition, the paper proposes a simple model that incorpo-
rates some of those essential elements so that it can serve as 
a benchmark for the formal analysis of the Colombian inter-
bank market in the future. The article explains both the dif-
ferences among the main operations in this market and the 
mechanisms used by the Banco de la República to manage li-
quidity in the financial system. It also describes the Banco de 
la República’s expansionary daily auction and the determi-
nation of the corresponding quota (maximum amount to be 
lent to the financial system).
Keywords: Banco de la República, liquidity, interbank mar-
ket, monetary policy, tib.
jel classification: E43, E52, E58, G21.

1. INTRODUCCIÓN

El sistema por medio del cual las instituciones financieras 
privadas (por ejemplo, bancos) prestan o piden presta-
dos recursos entre ellas es comúnmente conocido como 

mercado interbancario. Se trata de un mercado importante 
para el manejo de la liquidez en el sistema financiero y para 
la aplicación y transmisión de la política monetaria del banco 
central (banco central).

Recientemente, con ocasión de la crisis financiera mun-
dial, este mercado ha recibido mayor atención en los estudios 
teóricos, en especial por que es necesario analizar la forma 
de mantener o restablecer su funcionamiento normal en mo-
mentos en los que se presentan problemas de liquidez o alta 
incertidumbre.1

1 Green et al. (2016) hacen una revisión reciente de la bibliografía 
teórica y empírica sobre el mercado interbancario. Algunos ejem-
plos de trabajos teóricos dedicados al análisis de este mercado 
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En cada país el mercado interbancario puede presentar ca-
racterísticas particulares debido a las diferencias tanto en el 
grado de desarrollo del sistema financiero como en las nor-
mas que lo regulan. Este trabajo intenta responder a la nece-
sidad específica, para el caso colombiano, de contar con un 
documento que recopile y presente con detalle esos elementos. 
Además, dado que en general pueden identificarse algunas 
similitudes (v.g., la mayor parte de las operaciones realizadas 
en este mercado son de corto plazo –una semana o menos–; la 
meta operativa de los bancos centrales es generalmente la tasa 
interbancaria de un día al otro), se considera que el análisis 
del mercado interbancario colombiano puede ser de interés 
para un público más amplio. Esto es especialmente cierto si se 
toma en cuenta que la investigación sobre este mercado es re-
lativamente escasa en las economías emergentes, como lo se-
ñalan Green et al. (2016). Con base en lo anterior, el presente 
trabajo tiene dos propósitos específicos. El primero es describir 
algunas de las características fundamentales del mercado in-
terbancario colombiano.2 El segundo es proponer un modelo 
que reúna algunos elementos básicos de esa descripción con 
el fin de dar un paso inicial en la formalización del análisis de 
dicho mercado. En investigaciones futuras, relajando uno o 
más supuestos del modelo, se podrá profundizar en el estudio 
de algunas de esas particularidades.3

en tiempos de crisis son Cassola y Huetl (2010); Hauck y Neyer 
(2010); Freixas, Martin y Skeie (2011).

2 Nótese que aunque es convencional denominarlo mercado 
interbancario, este en realidad incorpora no sólo a los bancos, 
sino a los establecimientos de crédito en general (bancos, cor-
poraciones financieras, compañías de financiamiento comercial 
y entidades financieras especiales).

3	 Por ejemplo, después de la publicación de esta investigación como 
documento de trabajo, González et al. (2014) construyen un modelo 
con algunos elementos similares e incorporan incertidumbre en 
la probabilidad de que los bancos obtengan recursos en las sesiones 
de suministro de liquidez del banco central.
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En la bibliografía previa, en especial en países desarrollados, 
se han propuesto algunos modelos teóricos con el propósito de 
analizar el mercado interbancario. Ejemplos de esta literatura 
son los trabajos de Allen, Carletti y Gale (2009) y Bianchi y Bi-
gio (2014), para casos generales, o el de Hauck y Neyer (2014), 
para el caso del euro.

Allen, Carletti y Gale (2009) usan un modelo de dos perio-
dos en el que los bancos tienen acceso a activos libres de riesgo 
de corto y de largo plazos y enfrentan incertidumbre sobre las 
demandas de liquidez de sus clientes. Ante la ausencia de la 
posibilidad de cubrirse frente a estos choques, resulta social-
mente beneficioso contar con un banco central que, median-
te operaciones de mercado abierto, fije la tasa de corto plazo 
y disminuya la excesiva volatilidad de precios de los activos. 
Bianchi y Bigio (2014) construyen un modelo de equilibrio ge-
neral dinámico y estocástico (dsge, por sus siglas en inglés) en 
el que los bancos enfrentan riesgos de liquidez, lo cual termi-
na afectando la oferta de crédito en la economía. Los autores 
analizan cómo los diferentes choques de política monetaria 
y al sistema bancario alteran la relación inversa entre los be-
neficios de otorgar préstamos y la necesidad de enfrentar los 
riesgos de liquidez. Hauck y Neyer (2014), con el propósito de 
replicar varios hechos estilizados del mercado interbancario 
europeo, construyen un modelo estático (un periodo) en el 
que los bancos se enfrentan a choques de liquidez e intentan 
responder a ellos transando en el mercado interbancario; sin 
embargo, los déficits agregados sólo pueden ser resueltos por 
el banco central por medio de préstamos garantizados. Para el 
caso de Colombia, González et al. (2014) proponen un modelo 
similar al nuestro que incluye riesgos de liquidez; para estudios 
de carácter más empírico puede consultarse, por ejemplo, a 
Capera, Lemus y Estrada (2013) o a León, Cely y Cadena (2015).

El modelo propuesto en este documento es altamente ma-
nejable y replica algunas características básicas del mercado 
interbancario colombiano, por ejemplo, el hecho de que la tasa 
de este mercado ha sido, durante el periodo estudiado (2005-
2015), principalmente igual o menor que la tasa de política del 
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Banco de la República. Se trata de un modelo de dos periodos 
en el que los bancos deben cumplir con requerimientos de re-
serva y satisfacer sus necesidades de liquidez, para lo cual dis-
ponen del mercado interbancario, el suministro de liquidez y 
las ventanillas de expansión y contracción del banco central.

El presente trabajo se compone de cuatro secciones. La sec-
ción 2, que describe los detalles del mercado interbancario y 
del suministro de liquidez en Colombia, se divide a su vez en 
tres subsecciones. La primera explica las diferencias entre las 
principales operaciones de este mercado y describe los siste-
mas electrónicos con los cuales se negocian o registran dichas 
operaciones. Esta subsección concluye exponiendo algunas de 
las particularidades que se observan en el caso de Colombia.

La segunda subsección describe el manejo de liquidez por 
parte del banco central de Colombia –el Banco de la Repúbli-
ca–, esto es, los mecanismos con los cuales el Banco de la Re-
pública suministra liquidez o recoge excesos de la misma en 
el sistema financiero. Además, muestra cómo se ha relaciona-
do, desde 2005, la posición de la tasa del mercado interbanca-
rio (tib) con respecto a la tasa de política monetaria frente a 
la posición neta del Banco de la República con respecto al sis-
tema financiero.

La tercera subsección describe tres diferentes metodologías 
generales para el suministro de liquidez al sistema financiero 
por parte de un banco central y explica cuál en particular co-
rresponde al caso de Colombia. Para suministrar liquidez al 
sistema financiero el Banco de la República fija un cupo (esto 
es, una cantidad máxima de recursos por prestar). Esta sub-
sección explica también el porqué de estos cupos y cómo se 
calculan con base en estimaciones de la demanda y la oferta 
de base monetaria.

La sección 3 recoge algunos de los elementos básicos men-
cionados en las primeras secciones y construye un modelo 
sencillo con la intención de que sirva como un posible punto 
de referencia inicial para estudios formales posteriores del 
mercado interbancario colombiano. La sección 4 presenta las 
conclusiones.
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2. DESCRIPCIÓN DEL MERCADO INTERBANCARIO 
Y DEL SUMINISTRO DE LIQUIDEZ EN COLOMBIA

2.1 El mercado monetario interbancario

En Colombia, las entidades financieras pueden captar y colocar 
recursos (pesos) en el corto plazo por medio de transacciones 
acordadas por teléfono o realizadas en sistemas electrónicos de 
negociación. Aunque hay flexibilidad para realizar operacio-
nes a plazos superiores a un día, hay una alta concentración de 
estas en el plazo de un día para otro, es decir, la mayoría de las 
operaciones se vencen al día hábil siguiente de su celebración.

De acuerdo con la reglamentación colombiana, se consi-
deran operaciones del mercado monetario las operaciones 
repo, las operaciones simultáneas y las operaciones de fondos 
interbancarios, entre otras.4 Las operaciones entre entidades 
financieras constituyen el mercado interbancario de dinero y 
en este documento se clasifican, de acuerdo con la exigencia 
de constitución de garantías, en mercado garantizado y mer-
cado no garantizado.

Las operaciones del mercado no garantizado, es decir, las 
de fondos interbancarios, son celebradas por teléfono y en su 
gran mayoría tienen plazo de un día. La tasa promedio ponde-
rada por monto de las transacciones de un día para el otro se 
denomina tasa interbancaria, más conocida como tib. En este 
mercado la mayoría de los participantes son establecimientos 
bancarios (más del 60%) y los demás participantes correspon-
den a corporaciones financieras, compañías de financiamien-
to comercial y entidades financieras especiales.5 Debido a que 
en este mercado no hay entrega de garantías, las entidades mi-
tigan el riesgo de contraparte estableciendo cupos de crédito.

Por su parte, las operaciones del mercado garantizado pue-
den negociarse por medio del teléfono o por medio del Sistema 

4	 El capítulo xix de la Circular Básica Contable de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia también considera las transfe-
rencias temporales de valores (ttv) y los fondos interasociados. 
En el presente documento se presta atención en los repos, las 
operaciones simultáneas y los fondos interbancarios.

5	 Bancoldex, Findeter, Finagro, Financiera de Desarrollo Nacional.
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Electrónico de Negociación (sen) y del Mercado Electrónico 
Colombiano (mec), que se explicarán en detalle más adelante. 
En este mercado, tal y como su nombre lo define, las operacio-
nes son respaldadas por uno o más títulos, que se denominan 
colaterales. Las restricciones y los descuentos impuestos a los 
colaterales determinan si las operaciones deben ser cataloga-
das como repos cerrados o como simultáneas. La diferencia 
entre estos dos tipos de operaciones se explica a continuación.

Tanto en las operaciones repo como en las operaciones si-
multáneas, una de las partes (acreedora) presta el dinero a la 
otra (deudora) y recibe a cambio la propiedad de uno o varios 
títulos como garantía. El día del vencimiento (en el caso de las 
operaciones de un día para otro es el día hábil siguiente), la 
entidad acreedora recibe los recursos y devuelve el título que 
recibió como garantía, al tiempo que la entidad deudora de-
vuelve el dinero y recupera la propiedad de la garantía. Si la 
entidad deudora incumple, la entidad acreedora, en su cali-
dad de propietaria del título, puede reemplazar el dinero no 
recuperado mediante la venta del mismo a precio de mercado.

Debido a que de un día para otro los precios de los títulos 
entregados como garantía pueden disminuir, la entidad acree-
dora está expuesta al riesgo de no recuperar en su totalidad 
el dinero que había prestado. Por lo tanto, en el momento de 
pactar el préstamo se puede establecer un descuento al precio 
de mercado del título entregado, de tal manera que si la enti-
dad acreedora sale a venderlo al mercado, no se vea afectada 
en caso que el precio del mismo haya presentado un movimien-
to desfavorable. Este descuento se denomina haircut  y sólo es 
aplicable a operaciones repo, no a las simultáneas.

En las operaciones repo, además, se pueden establecer res-
tricciones a la movilidad de los títulos y, de ser así, la operación 
se denomina repo cerrado.6 En la operación simultánea, por 

6	 De acuerdo con el capítulo xix de la Circular Básica Contable de 
la sfc, un repo cerrado es aquel en el cual se acuerda inmovilizar 
los valores objeto de la operación, razón por la cual el compro-
miso de transferencia de la propiedad se deberá realizar sobre 
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el contrario, no se pueden establecer restricciones a la movi-
lidad de los títulos y se pueden sustituir unos títulos por otros 
durante la vigencia de la operación.

Dado lo anterior, podría decirse que los repos (cerrados)7 
y las operaciones simultáneas al parecer son originados por 
necesidades diferentes. Usualmente, una operación repo es 
celebrada cuando una entidad está buscando recursos (pesos 
colombianos) y acuerda una recompra del título que entrega 
como garantía. En el caso de las simultáneas, algunas veces las 
operaciones son motivadas por la necesidad de algún título en 
particular, y la entidad que lo busca está dispuesta a prestar  di-
nero a una tasa baja con tal de recibir el título. En lo anterior 
se tienen en cuenta que no hay restricción a la movilidad de 
títulos y que, además, las entidades deudoras especifican qué 
títulos pueden entregar en garantía y las entidades acreedoras 
especifican qué títulos desean recibir.

Como se mencionó, los repos y las operaciones simultáneas 
pueden pactarse mediante los sistemas de negociación sen y 
mec, que pertenecen al Banco de la República y a la Bolsa de 
Valores de Colombia, respectivamente. El sen tiene dos esce-
narios de negociación denominados escalones. En el primer 
escalón no se establecen cupos de crédito y pueden participar 
las entidades que pertenecen al programa de creadores de 
mercado de deuda pública, la Dirección General de Crédito 
Público y Tesoro Nacional (dgcptn) y el Banco de la República. 
En el segundo escalón, se establecen cupos de crédito y hay un 
universo más amplio de participantes, que contiene a todas las 
entidades del primer escalón. Actualmente, en el primer esca-
lón están autorizados los repos cerrados y los simultáneos pero 

los mismos valores inmovilizados, salvo que se haya establecido 
expresamente la sustitución de tales valores. De acuerdo con 
esta regulación, las operaciones de reporto o repo se presumirán 
cerradas salvo pacto expreso en contrario.

7	 Aunque la reglamentación considera repos abiertos y cerrados, 
en Colombia sólo se celebran repos cerrados; por lo tanto este 
documento hace alusión únicamente a este tipo de operaciones 
repo.



175P. A. Cardozo, C. A. Huertas, J. A. Parra, L. V. Patiño

únicamente se celebran estas últimas, y en el segundo escalón 
no se celebra ninguna operación. El mec, por su parte, autori-
za como participantes a varias entidades y establece cupos de 
crédito agregados. En este sistema las entidades celebran tan-
to repos cerrados como operaciones simultáneas.

A continuación, se muestran gráficas de montos negociados 
y tasas de interés de las operaciones realizadas por el Banco de 
la República y de las operaciones en el mercado interbancario 
(garantizado y no garantizado) de dinero.

La gráfica 1 ilustra los montos promedio de negociación del 
mercado interbancario no garantizado, de operaciones simul-
táneas del sen, de operaciones repos y simultáneas del mec y 
de las operaciones de expansión y contracción realizadas por 
el Banco de la República. Puede observarse que mientras que 
las operaciones de contracción del Banco de la República co-
rresponden a montos relativamente pequeños, los montos de 
las operaciones de expansión son significativamente mayores 
que los negociados en el mercado interbancario (garantizado 
y no garantizado). Puede verse también que el volumen nego-
ciado en el mercado no garantizado es inferior al de operacio-
nes simultáneas, pero mayor al volumen de operaciones repo.

En la gráfica 2 se muestran la tib, la tasa de referencia del 
Banco de la República, la tasa de corte de las subastas de repos 
de expansión del Banco de la República y la tasa de las opera-
ciones simultáneas celebradas en el sen.8 En este se observa 
que, generalmente, la tib es superior a la tasa de operaciones 
simultáneas, comportamiento acorde con el hecho de que, en 
estas últimas, en algunas ocasiones la entidad que presta di-
nero lo hace a una tasa baja, cuando su motivación es la con-
secución de un título.

8	 En el momento de elaborar este documento, no se dispone de 
información reciente sobre las tasas y los montos de interés de 
operaciones repo y simultáneas celebradas en el mec.
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En el 4.7% de las operaciones realizadas entre enero de 2009 
y diciembre de 2015, la tasa de corte de la subasta de repos de 
expansión del Banco de la República fue superior a la tasa de 
referencia.9 La mayoría de las veces (94.3%) esto se explica 
porque el cupo de la subasta de expansión del Banco de la Re-
pública se llenó. En el restante 5.7% de las ocasiones, el cupo 
no se llenó, pero posiblemente las entidades temían que eso 
sucediera y cotizaron a tasas altas para asegurar que sus pos-
turas les fueran aprobadas.

A continuación, se describen algunas particularidades del 
mercado monetario colombiano. En primer lugar, general-
mente el Banco de la República es acreedor neto del sistema 
financiero, es decir, los saldos de expansión (esto es, cuando el 
Banco de la República presta) son superiores a los de contrac-
ción (esto es, cuando el Banco de la República recibe depósi-
tos), lo que podría atribuirse a que el mercado agregado tiene 
déficit y lo cubre captando recursos del Banco de la República. 
Sin embargo, aun en este escenario, a menudo se observa que 
las entidades con excedentes de recursos prefieren prestárse-
los al Banco de la República en lugar de darle crédito a otras 
entidades con necesidades de liquidez. Estas últimas terminan 
entonces acudiendo a la subasta del Banco o a la ventanilla de 
expansión.10 El hecho de que el Banco de la República realice 
operaciones de expansión y de contracción en un mismo día, 
prestando pesos a una tasa superior a la del mercado interban-
cario y captando pesos a una tasa inferior, podría estar indi-
cando que el mercado interbancario presenta ineficiencias.

9	 Las subastas de expansión son el mecanismo usado por el Banco 
de la República para suministrar liquidez al sistema financiero, 
hasta un nivel máximo establecido (cupo). Una descripción más 
detallada de las subastas del Banco de la República y los cupos 
de las mismas se encuentra en las secciones 2.2 y 2.3.

10	 Las ventanillas de contracción y de expansión son un mecanismo, 
alternativo a las subastas, usado por el Banco de la República 
para recoger o suministrar, respectivamente, liquidez al sistema 
financiero. A diferencia de las subastas, las ventanillas operan 
sin límite de monto, pero los recursos se reciben (prestan) a 
una tasa por debajo (encima) de la tasa de referencia. 
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En segundo lugar, aun en periodos de alta liquidez (cuando el 
Banco de la República es deudor neto), las entidades participan 
en operaciones de expansión en el Banco. Esto obedece a que 
las entidades financieras establecen cupos de contraparte que 
por lo general son restrictivos y no se pueden modificar con ra-
pidez.11 Otra de las razones por las cuales las entidades acuden 
al Banco de la República para cubrir faltantes de liquidez, aun 
cuando en el mercado hay exceso de recursos, es que una sola 
operación con el Banco les permite captar todos los recursos 
con este sin necesidad de llamar a varias entidades financieras 
para conseguir el dinero que necesitan. De acuerdo con algunos 
participantes del mercado, participar en las operaciones de ex-
pansión y contracción del Banco les reduce la carga operativa.

En tercer lugar, el riesgo de mercado puede ser mitigado con 
el haircut  de los repos; sin embargo, como se mostró en la gráfica 
1, este mercado no se ha desarrollado como el de operaciones si-
multáneas. Algunas entidades atribuyen este hecho a que la ope-
ratividad de estas se ajusta más a las necesidades de los agentes.

2.2 Manejo de liquidez por parte del Banco de la República

En la actualidad, en condiciones normales, el Banco de la Re-
pública suministra liquidez (diariamente) al sistema financiero 
de forma transitoria (con plazo a un día) mediante la subasta de 
expansión12 y la ventanilla de expansión,13 y recoge los excesos 

11	 Los cupos de contraparte se refieren al monto que una entidad 
financiera fija como nivel máximo para prestarle a otra entidad 
específica. Estos cupos, en general, se revisan cada año y requieren 
aprobación de los comités para modificarlos.

12	 Se realiza de 1:00 p.m. a 1:15 p.m. y son operaciones garantizadas. 
Este horario está vigente desde junio de 2005. Anteriormente la 
subasta se realizaba de 11:30 a.m. a 12:00 p.m. El cambio se hizo 
para ajustarlo al horario de negociación del mercado de tes y de 
divisas, y así disminuir los inconvenientes de liquidez en la últi-
ma hora de negociación. El tiempo se redujo porque los agentes 
colocadores de omas incluían sus posturas en un promedio de 
dos minutos por lo que se consideró innecesario preservar un 
intervalo de tiempo tan amplio para las subastas.

13	 Se realiza de 4:00 p.m. a 4:30 p.m. y son operaciones garantizadas. 
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de liquidez por medio de la ventanilla de contracción.14 La su-
basta es de precio único; cada uno de los agentes colocadores 
de omas (aco)15 ofrece el interés que está dispuesto a pagar, el 
cual no puede ser inferior a la tasa de referencia o tasa de polí-
tica monetaria (tasa mínima de expansión). A la ventanilla de 
expansión, los aco pueden acudir por una cuantía ilimitada16 

y la tasa de interés que deben pagar es la tasa de política más 
100 puntos básicos (pb). Las operaciones en la ventanilla de 
contracción se realizan a la tasa de política monetaria menos 
100 pb y el monto que pueden depositar los aco es ilimitado.

En mayo de 2007 la Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca (jdbr) aprobó la utilización de un nuevo mecanismo como 
complemento para las operaciones de contracción monetaria: 
los depósitos remunerados no constitutivos de encaje (drnce).17 

A diferencia de la ventanilla, estos depósitos no están habili-
tados diariamente. En general, se utilizan cuando las proyec-
ciones del Banco de la República indican que habrá excesos de 
liquidez y por tanto los recursos traídos a contracción van a ser 
mayores que los otorgados en las operaciones de expansión. En 
estas condiciones se considera que el Banco de la República va 
a tener una posición deudora neta con el sistema financiero. 
Las razones que pueden generar estos excesos de liquidez son 
principalmente: compras de dólares no esterilizadas por par-
te del Banco de la República o reducción en los depósitos de 

14	 Se realiza de 4:00 p.m. a 4:30 p.m. Estas operaciones correspon-
den a depósitos remunerados no garantizados.

15	 Incluye establecimientos de crédito y sociedades comisionistas 
de bolsa creadoras de mercado que pertenecen al programa de 
creadores de mercado de deuda pública. 

16	 Actualmente el promedio de las obligaciones originadas en 
operaciones monetarias de expansión transitoria, de los últimos 
14 días calendario, no puede superar: para establecimientos 
de crédito, el 35% del saldo promedio de depósitos, y para 
las sociedades comisionistas de bolsa, el valor del patrimonio 
técnico.

17	 En su sesión de enero de 2010 la jdbr aprobó la utilización de 
títulos propios como mecanismo de contracción; sin embargo, 
dichos instrumentos no han sido utilizados hasta la fecha. 
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la tesorería en el Banco. Este último caso se puede dar cuando 
hay vencimientos de tes o pagos de cupones.

Inicialmente los drnce se emitían a plazos de 7, 14, 30, 60 
y 90 días. El mecanismo consistió en realizar subastas de dr-
nce a 90 días por el monto total a contraer, y los recursos que 
no se adjudicaran en dichas subastas se ofrecían a los plazos 
restantes (60, 30, 14 y 7 días) hasta agotar el cupo. Debido a la 
escasez de demanda a los mayores plazos, actualmente se rea-
lizan drnce a 14 y 7 días.

En los últimos años, el Banco de la República generalmente 
ha tenido una posición acreedora neta18 con el sistema finan-
ciero (gráfica 3). En estos escenarios, la tib ha estado muy cer-
ca de la tasa de política monetaria; sin embargo, en aquellos 
episodios en los que el Banco de la República ha sido deudor 
neto, la tib se ha ubicado considerablemente por debajo de la 
tasa de política. En el periodo comprendido entre enero de 
2005 y diciembre de 2015, la tib ha estado por encima de la 
tasa de corte de la subasta de expansión en el 45% de los casos 
(4 pb en promedio).

La gráfica 4 muestra que, a pesar de la utilización de los drn-
ce, los cuales pagan un interés muy cercano a la tasa de política 
monetaria,19 en los periodos en los que el Banco de la Repú-
blica ha sido deudor neto, la tib en promedio ha estado 19 pb 
por debajo de la tasa de política. Lo anterior se debe a que, en 
periodos de mucha liquidez, a pesar de la oferta de drnce por 
parte del Banco de la República, la demanda por estos instru-
mentos no es lo suficientemente alta para compensar el exceso 
de liquidez del mercado, por lo que los agentes traen una can-
tidad importante de recursos a la ventanilla de contracción. 
No obstante que los drnce ofrecen una tasa aproximadamente 

18	 Esta posición se calcula restando los saldos de contracción (ven-
tanilla de contracción más drnce) a los saldos de expansión del 
Banco de la República. Si la posición es positiva, el Banco es 
acreedor neto, y si la posición es negativa, el Banco es deudor 
neto.

19	 Los drnce a 7 y 14 días se subastan a una tasa máxima igual a 
la tasa de política menos 4 pb y menos 3 pb, respectivamente.
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100 pb superior a la de la ventanilla de contracción, los agen-
tes en ciertos casos prefieren la ventanilla porque los drnce 
no tienen liquidez (son no negociables). De todos modos, si en 
los periodos en que el Banco de la República es deudor neto no 
se ofrecieran drnce, la tib podría presentar una desviación 
considerable de la tasa de política, ya que el único piso en este 
caso sería la ventanilla de contracción.

La gráfica 4 también refleja algunas fricciones que hay 
en el mercado interbancario colombiano. Por ejemplo, en 
ciertos periodos en los que ha habido excesos de liquidez en 
la economía, cuando el Banco de la República es deudor neto 
del sistema financiero, la subasta de expansión ha presentado 
un exceso de demanda y la tasa de corte termina siendo más 
alta que la de política monetaria.
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El mercado interbancario está abierto de 7:00 a.m. a 8:00 
p.m.;20 sin embargo, la mayoría de las operaciones se concentran 
entre las 11:00 a.m. y las 12:30 p.m. En promedio, en el perio-
do estudiado, el monto transado en el mercado interbancario 
corresponde al 26% del monto suministrado por el Banco de 
la República en la subasta de expansión a un día y al 13% del 
cupo de esta subasta. La gráfica 5 muestra la evolución de estas 
dos relaciones y la de la demanda de la subasta de expansión 
con relación al cupo fijado. Esta última relación en promedio 
ha sido 72 por ciento.

20	 Los agentes pueden realizar operaciones interbancarias siempre 
y cuando esté abierto el servicio de transferencia de fondos en 
el Sistema de Cuentas de Depósito (cud). 
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2.3 Cupos de liquidez: objetivos y metodología de cálculo

Según la teoría económica, la tasa de interés fijada por el ban-
co central afecta la inflación por medio de los llamados canales 
de transmisión de la política monetaria. Así, en los países en los 
que se ha adoptado un régimen de inflación objetivo, el banco 
central cuenta con modelos que consideran dichos canales para 
establecer a partir de ellos una la tasa de interés de política cohe-
rente con la meta de aumento de precios que se propuso. Poste-
riormente, mediante distintas metodologías realiza operaciones 
de suministro o retiro de liquidez para mantener la tasa de in-
terés de mercado igual al valor que estableció. De esta forma, si 
los modelos tienen un buen ajuste y los supuestos no cambian, 
el nivel de la tasa de política, junto con los distintos canales de 
transmisión, deberían conducir la inflación a la meta deseada.

En términos operativos, el banco central debe definir cuál 
es la tasa de política (i*) y cuál es la tasa de interés de mercado 
(i) que quiere conducir a un valor similar i    i≈(        )∗ .21 En el caso 
colombiano, i * es la tasa de interés de las operaciones repo a un 
día del Banco de la República con el sistema financiero e i  es 
la tasa de interés del mercado interbancario (no garantizado) 
a un día (tib).

El siguiente paso operativo es definir la forma de 
suministro o retiro de liquidez mediante la cual se pretende 
obtener i i≅ ∗.  En términos generales pueden presentarse 
tres metodologías:

•	 Una tasa: el banco central anuncia una única tasa i * a la 
cual recibe y presta ilimitadamente recursos al sistema fi-
nanciero.

•	 Dos tasas: el banco central presta ilimitadamente a una tasa 
i* y recibe cualquier monto de recursos a una tasa menor; 
por ejemplo, i *        .−ε  

•	 Una tasa y una subasta: el banco central anuncia diariamen-
te una subasta por un monto µ  a una tasa i ∗ .22 Si al mercado 

21	 Las otras tasas de interés de mercado deberían ser afectadas por 
los canales de transmisión, por ejemplo, por el de crédito. 

22	 En el caso en que se realicen una subasta de contracción y una 
subasta de expansión el mismo día, µ  se refiere al valor absoluto 
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le falta liquidez i i>( )∗  se realiza una subasta de expansión 
(se prestan recursos al sistema financiero) por un monto  
suficientemente grande para que la tasa a un día se reduz-
ca a i ∗.  En caso contrario i i<( )∗ ,  se realiza una subasta de 
contracción (se piden prestados recursos al sistema finan-
ciero) y el monto debe ser igual al requerido para incre-
mentar la tasa i  a un nivel similar al de la tasa de política.

Con la metodología de una tasa, los costos operativos de las 
transacciones los asumiría el banco central mientras que el 
sistema financiero enfrentaría el costo de oportunidad de te-
ner que dejar una garantía. En este sistema los incentivos para 
que se presentara un mercado interbancario al plazo de la tasa 
de interés de política serían muy bajos. Como el emisor consti-
tuye un riesgo de cero, los bancos con excedentes de liquidez 
preferirán llevarlos al banco central a la tasa i ∗  o cobrar una 
prima de riesgo adicional ( * )i +ρ  a otro banco que necesite los 
recursos. No obstante, los bancos con faltantes de liquidez no 
estarán dispuestos a pagar dicha prima ( ),ρ  ya que el banco 
central presta ilimitadamente a i ∗. De esta forma, i i= ∗  y el 
crédito entre bancos podrían darse, pero a plazos diferentes 
al de la tasa i ∗.

En el caso de dos tasas y usando el mismo razonamiento ante-
rior, la tasa interbancaria oscilaría entre i i i∗ ∗− ≤ ≤ε .  La ampli-
tud del rango puede obedecer a 1) cubrir los costos operativos 
u obtener beneficios, ya que el banco central ganaría un mar-
gen de ε  en las transacciones, 2) preferencias por fomentar 
el mercado interbancario; entre más grande sea ε , mayor es el 
incentivo de los bancos para que efectúen operaciones entre 
ellos en el rango establecido.

Ahora bien, si el rango de tasas es muy amplio (ε  grande), 
se podría generar una señal incorrecta hacia el mercado y te-
ner problemas con el cumplimiento de la meta de inflación. 
En efecto, la tasa interbancaria podría situarse por largos pe-
riodos en los extremos y llegar a ser muy diferente de la tasa 
de política.23

de la diferencia entre los dos montos.
23	 Nótese que esta conclusión sería similar en el caso que 

( * *         ).i           i i− ≤ ≤    +ε               ε  
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Otra consecuencia de las metodologías de una y dos tasas 
es que, dado que el banco central ofrece recursos ilimitados 
al mercado, se pueden incentivar excesos de apalancamien-
to en el sistema financiero para negociar papeles o divisas en 
el mercado de valores. Esto, además de profundizar posibles 
burbujas, puede generar volatilidades no deseadas en dichos 
mercados y provocar vulnerabilidad en el sistema financiero.

El sistema de cupos establecido por el Banco de la Repúbli-
ca para suministrar liquidez al sistema financiero colombia-
no corresponde al caso de una tasa y una subasta. Al finalizar 
cada tarde el Banco de la República anuncia para el siguien-
te día un cupo amplio, pero fijo, de liquidez a una tasa i ∗. 24 

En la mañana siguiente, previo a la realización de la subas-
ta por parte del Banco de la República (1:00 p.m.), el siste-
ma financiero realiza operaciones interbancarias de ofertas 
y demandas dependiendo de la necesidad de liquidez a un 
día que tenga cada banco. Aunque generalmente los cupos 
ofrecidos por el Banco de la República son suficientes para 
atender la necesidad diaria de liquidez de todo el sistema fi-
nanciero, la incertidumbre sobre un cambio no anticipado 
en la demanda de dinero, la probabilidad (aunque pequeña) 
de que se llene el cupo asignado por el Banco de la República 
y la existencia de cupos de contraparte (véase nota al pie 10), 
son suficiente incentivo para que el mercado opere antes y 
después de la subasta.

Con respecto a las anteriores dos metodologías, el sistema 
de una tasa y una subasta tiene dos ventajas. La primera es que 
incentiva las operaciones interbancarias, mercado del cual 
se pueden extraer señales de solvencia y riesgo de las diferen-
tes entidades que participan en él. El mercado interbancario 
provee mayor oportunidad en términos de la vigilancia del 
sistema financiero, ya que además de la entidad supervisora 
oficial, todos los participantes tienen incentivos diarios para 
vigilarse entre sí. De esta forma, incrementos bruscos en la tasa 

24	 En la sección 2.2 se vio que, en promedio, la demanda de liqui-
dez representa el 72% del cupo. 
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o restricciones de cupos entre los bancos pueden ser señales 
de problemas en algunas entidades de crédito.

Otra ventaja de la metodología de una tasa y una subasta es 
que reduce la posibilidad de excesos de apalancamiento por 
parte del sistema financiero, los cuales pueden ser utilizados 
para especular en el mercado de valores. En efecto, el monto 
por subastar es la estimación de las necesidades de demanda 
de base monetaria, dado unos requerimientos de reserva ban-
caria y una demanda de efectivo. En esta estimación no se in-
cluyen, por ejemplo, incrementos o caídas inesperadas en la 
demanda de dinero destinadas a la compra o la venta de activos 
en el mercado de valores (divisas o títulos de deuda pública o 
privada). La mayor disponibilidad de recursos también podría 
exacerbar choques externos o internos de carácter transitorio 
que se dan en el mercado cambiario.

En conclusión, el principal objetivo del sistema de una tasa 
y una subasta es evitar que se presenten desviaciones grandes 
y prolongadas de la tasa interbancaria respecto a la tasa de 
política; es decir velar por que se cumpla i i≅ ∗,  al tiempo que 
reduce la posibilidad de especulación en el mercado como re-
sultado de excesos de liquidez. El cupo de repo a un día, además 
de proveer la liquidez necesaria para que los bancos cumplan 
con sus necesidades de liquidez, es un mecanismo que incen-
tiva el mercado interbancario, el cual desempeña un papel im-
portante en el análisis y la supervisión del sistema financiero.

Para alcanzar lo anterior, se deben entender las condiciones de 
oferta y demanda del mercado interbancario mediante las cuales 
se determina la tasa de interés en dicho mercado. Por ello, a con-
tinuación se ilustra de forma gráfica cómo se forma dicha tasa y 
la metodología de cálculo de los cupos de liquidez del Banco de 
la República. Posteriormente, en la sección 3, se describe la for-
mación de la tasa interbancaria mediante un modelo simplifi-
cado que recoge algunos de los elementos del caso colombiano.
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2.3.1 Cálculo de los cupos del Banco de la República

La base monetaria (efectivo más reserva bancaria) es el agre-
gado monetario más líquido con el cual se puede explicar la 
formación de la tib. Por el lado de la demanda, este agregado 
se determina principalmente por las necesidades que tienen 
los establecimientos de crédito de cumplir con el requerimien-
to de reserva R*. En cuanto a la demanda de efectivo, además 
de sus fundamentales, esta responde a otros factores estacio-
nales como días festivos, fechas de pagos de nómina, etcétera.

Con respecto a la oferta de base, los principales cambios se 
pueden dar por las operaciones de pérdidas y ganancias del 
Banco de la República con los agentes, operaciones de com-
praventa de divisas o títulos del gobierno por parte del Banco 
de la República, cambios en los depósitos del gobierno en el 
Banco de la República, vencimientos de operaciones de liqui-
dez realizados con el Banco de la República, entre otros.

Como se ilustra en la gráfica 6, si la demanda de base es su-
perior a la oferta,25 la tib se incrementará y se dará el caso i i> ∗  
(punto A1). En este evento, el Banco de la República debe su-
ministrar el excedente necesario (E) al mercado para llevar a la 
tib a la tasa de política i i≅ ∗. El caso contrario, i i< ∗  se presenta 
cuando la oferta es mayor que la demanda26 (punto A2), situa-
ción en la cual el Banco de la República debe realizar opera-
ciones netas de contracción por un monto igual a C.

Por lo anterior, para establecer los cupos de liquidez se debe 
tener una proyección de la demanda y la oferta de base mone-
taria. La estimación se hace para 14 días, periodo bisemanal 
en el cual los bancos deben cumplir con los requerimientos de 
reserva que exige el Banco de la República. De esta forma, la 
resta entre las estimaciones de demanda y oferta de base dará 
el tamaño de subasta para que la tasa interbancaria se aproxi-
me a la tasa de política.

25	 Por ejemplo, porque los bancos tienen un nivel de reserva R 
menor al requerimiento (R < R*) y en el mercado a un día no 
hay la liquidez necesaria para atender dicha demanda. 

26	 Por ejemplo, cuando los establecimientos de crédito tienen niveles 
de liquidez superiores a sus requerimientos de encaje (R > R*).
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Estimación de demanda de base para 14 días

Para proyectar la demanda de base se requiere estimar tanto 
el efectivo como la reserva. La proyección de la demanda de 
efectivo se hace por medio de modelos de series de tiempo se-
manal, condicionados por ciertos factores estacionales como 
se mencionó antes.

La estimación de la demanda de reserva es más dispendiosa. 
Para obtenerla, primero se debe proyectar la reserva requeri-
da de cada banco ( )*Ri  y después agregar y obtener el requeri-
miento de reserva total (R *). Para tal efecto, es fundamental 
entender las siguientes definiciones que rigen el cálculo de R *:27

•	 Reserva requerida de cada banco ( )*Ri : monto promedio 
exigido por el Banco de la República a una entidad de cré-
dito, el cual debe estar en depósitos en el emisor o en efecti-
vo en caja. El cálculo de Ri

*  se realiza al finalizar un martes 
y su metodología, así como el periodo en el cual se debe 
cumplir, se explica en los siguientes puntos.

27	 En la Resolución 5 de 2008 de la Junta Directiva del Banco de 
la República (jdbr) se explica el cálculo de la reserva requerida 
y se dan unos porcentajes de encaje que ya no operan. En la 
Resolución 11 del mismo año se presentan los porcentajes de 
encaje que están vigentes.

i

i1

i2

i*

Cupo neto
de expansión ()

Cupo neto
de contracción ()

Gráfica 6
BASE MONETARIA Y TASA DE INTERÉS INTERBANCARIA (TIB)

B01

A1

A*

A2

B02

Bd

Base monetaria
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•	 Bisemana: el año se divide en 26 periodos de dos semanas 
cada uno (bisemana) y las fechas concretas de inicio y fina-
lización son definidas por el Banco de la República. Cada 
bisemana inicia un miércoles y termina el martes subsi-
guiente, es decir 14 días después. El día inicial y el día fi-
nal se incluyen en la bisemana. Por ejemplo, en la gráfica 
7, cada segmento en términos de t (días) corresponde a la 
finalización de una semana que termina el día martes e 
inició el miércoles anterior.

•	 Coeficientes de encaje: son las tasas diferenciadas que se 
le aplican al nivel promedio de cada tipo de depósito para 
obtener el monto de encaje requerido para dicho depósito. 
Por ejemplo, para las cuentas de ahorro y cuentas corrien-
tes el coeficiente de encaje es 11%; para los cdt menores a 
18 meses es de 4.5%. La suma de estos cálculos (encaje por 
nivel promedio de depósito) da Ri

*.
•	 Periodo de cálculo del nivel promedio de depósito al cual 

se le aplica el coeficiente de encaje: cuando finaliza una 
bisemana (t = martes), el monto promedio de depósitos se 
calcula para el periodo bisemanal que culminó una sema-
na atrás, es decir, aquella que finalizó en t – 7 (gráfica 7).

•	 Periodo de cumplimiento de Ri
* : cada entidad i debe cum-

plir en promedio con Ri
*  en la bisemana que inicia al día 

siguiente de la fecha de cálculo, es decir, la bisemana com-
prendida entre t + 1 y t + 14.

t−21 t−14 t−7 t+7t t+14

Nota: cada t  corresponde a la finalización de una semana que termina el día 
martes e inicia el miércoles anterior.

Gráfica 7
PERIODOS DE CÁLCULO DE LA RESERVA REQUERIDA (RI*)

Bisemana en la cual
se debe cumplir con R*

Bisemana que se tiene
en cuenta para el cálculo de R*



191P. A. Cardozo, C. A. Huertas, J. A. Parra, L. V. Patiño

•	 Reserva requerida R* : se obtiene agregando los requeri-
mientos de reserva de todos los bancos ΣRi

*.
Así las cosas, para el cálculo de R*, la Superintendencia Fi-

nanciera exige a las entidades de crédito la información sobre 
el nivel diario de cada tipo de depósitos observados en el pe-
riodo comprendido entre t – 20 y t – 7 (gráfica 7).28

Otro aspecto que se debe tener en cuenta en la estimación 
de demanda de reserva es que algunas entidades suelen ter-
minar con niveles mayores a su reserva requerida. Por lo tan-
to, el Banco de la República mantiene una vigilancia continua 
de la llamada reserva disponible ( ),Ri

d  la cual se define como 
el monto promedio que tiene una entidad i  en depósitos en el 
Banco de la República y en efectivo en caja, calculado en el pe-
riodo de cumplimiento de la Ri

* . Así, se dice que una entidad 
está sobre-encajada si R Ri

d
i> *.  En caso contrario, la entidad 

está desencajada, R Ri
d

i< *.
Por lo anterior, para obtener la estimación definitiva de la 

demanda de reserva, a R* se le adiciona el monto promedio 
histórico de sobreencaje.

Estimación de la base monetaria para 14 días

Se parte de la base monetaria observada al inicio de la estima-
ción y se proyectan las siguientes operaciones que afectan la 
oferta de base monetaria:
•	 Operaciones de liquidez permanente que hará el Banco 

de la República en el periodo. Las compras de activos (tes, 
divisas, edificios, etcétera) expanden la base monetaria 
mientras que las ventas de los mismos (o los vencimientos 
de los tes) la contraen.

•	 El cambio en los depósitos que tiene la Dirección General 
de Crédito Público y del Tesoro Nacional (dgcptn) en el 

28	 Como a la fecha de cálculo el Banco de la República no tiene 
el total de los 14 días, entonces se realizan encuestas para 
hacer una estimación preliminar de los días que faltan (gene-
ralmente faltan cuatro días). Una vez que llega la información 
completa de la Superfinanciera, entonces se tiene la Ri

*  que 
debe cumplir cada banco. 
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Banco de la República.29 Una disminución (aumento) en 
estos depósitos implica un aumento (disminución) en la 
oferta de base monetaria.

•	 Las operaciones de pérdidas y ganancias del Banco de la 
República. Por ejemplo, algunos egresos que expanden la 
base son: pago de los rendimientos de los depósitos remu-
nerados del sistema financiero en el Banco de la Repúbli-
ca, pago de nómina, gastos de funcionamiento, etcétera. 
Por el lado de los ingresos, el cobro de los rendimientos de 
las operaciones de crédito al sistema financiero (repos) es 
una operación que contrae la base.

•	 Operaciones de crédito o débito realizadas con el sistema 
financiero antes de la estimación y que se vencen en el pe-
riodo para el cual se está proyectando la base. Por ejemplo, 
vencimientos de repos o de depósitos remunerados.

Al agregar todas estas operaciones se tiene en neto, este re-
sultado indica cuánto se puede ampliar o reducir la oferta de 
base monetaria. Como ya se mencionó, si a la estimación de de-
manda de base se le resta esta proyección de oferta, se obtiene 
el cupo promedio de la subasta diaria que debe hacer el Banco 
de la República durante la bisemana que inicia. Los anteriores 
cálculos de los cupos de liquidez son presentados al Comité de 
Intervención Monetaria y Cambiaria (cimc), conformado por 
los miembros de la Junta Directiva del Banco de la República 
(jdbr) y un delegado del Ministerio de Hacienda.

3. MODELO

Con base en la descripción y el análisis presentado en la sección 
anterior, en esta sección se recogen algunos de los elementos 
básicos sobre cómo se determina la tasa interbancaria para el 
mercado no garantizado en el caso colombiano y se construyen 

29	 Desde finales de junio de 2005 se acordó que para un mejor 
manejo de la liquidez de la economía la dgcptn depositara 
la totalidad de sus excedentes de liquidez en el Banco de la 
República a tasas de mercado. 
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un modelo simple con la intención de que sirva como punto de 
referencia inicial para estudios posteriores. 

A pesar de su simplicidad, el modelo replica algunos hechos 
generales del mercado interbancario no garantizado; sin em-
bargo, debido a la misma, no reproduce algunos fenómenos 
que ocurren ocasionalmente, pero que son de igual modo 
importantes en el análisis de este mercado. Relajar algunos 
supuestos permitirá profundizar en el análisis de estas parti-
cularidades en futuros trabajos.

Se trata de un modelo de dos periodos. En cada periodo el 
banco central suministra la cantidad de dinero solicitada por 
los bancos comerciales (bancos, de aquí en adelante) a la tasa 
de política i*.30 En el transcurso de los dos periodos, cada ban-
co debe depositar dinero en el banco central para cumplir con 
un requerimiento de reserva igual a R, pero tiene la libertad de 
decidir cómo divide los depósitos para satisfacer el requisito. 
De esta forma, cada banco puede decidir no depositar nada, 
depositar una parte de R  o depositar todo R  en el primer pe-
riodo y la fracción restante en el segundo periodo. Se supone 
que existe un continuum de bancos con medida 1 y, como re-
sultado, el valor agregado para cualquier variable x j se obten-

drá como X x djj≡ ∫ .
0

1
 

En cada periodo t  y para cada banco j, ocurren los siguien-
tes eventos en el orden descrito:

1)	 El banco j  comienza el periodo con una cantidad de 
dinero mt

j
−1.  

30	 El modelo no impone límites iniciales sobre la cantidad de 
dinero que puede suministrar el banco central a los bancos y, 
por lo tanto, no está considerando los cupos de liquidez, des-
critos en las secciones anteriores. En ese sentido, el modelo se 
ajusta más a la metodología de dos tasas, descrita en la sección 
anterior. Como se explicó en la sección 2.2, en general el cupo 
de liquidez establecido por el Banco de la República es lo sufi-
cientemente amplio y es inusual que se llene. Como resultado, 
la mayor parte del tiempo el suministro de liquidez del Banco 
de la República se comporta como si se siguiera la metodología 
de dos tasas. 
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2)	 El banco j  va al mercado interbancario y obtiene presta-
da una cantidad de dinero bt

j  (o la otorga en préstamo, 
si el valor es negativo, bt

j < 0)  a la tasa interbancaria it, 
determinada endógenamente en el modelo. La suma 
de lo que los bancos prestan debe ser igual a la suma de 

lo que piden prestado en este mercado: B b djt t
j≡ =∫ 0

0

1
.  

3)	 El banco j  acude a la sesión de suministro de liquidez del 
banco central a solicitar una cantidad de dinero at

j ≥ 0  
a la tasa de política i *.31

4)	 El banco j  tiene la posibilidad de usar las ventanillas de 
expansión y de contracción del banco central para so-
licitar dinero (a una tasa i e > i) o para depositarlo (a una 
tasa i c < i), respectivamente.

5)	 El banco j  deposita una cantidad de dinero st
j ≥ 0  en el 

banco central, a una tasa cero, para ir cumpliendo con 
el requerimiento de reserva.

Todos los préstamos y depósitos se hacen sin garantía (tan-
to para el caso de los bancos como para el banco central) y 
con plazo a un solo periodo, es decir, los recursos solicita-
dos (prestados) se pagan (reciben), necesariamente, en el si-
guiente periodo. No hay riesgo de contraparte y, por ende, 
se trata de un modelo en el que no hay incumplimiento de 
las obligaciones.

El dinero depositado en el periodo uno, s j
1 , está disponible 

para ser usado por el banco j en el periodo dos. Debe tenerse 
en cuenta que antes del primer periodo no ha habido ningún 
depósito y que en el segundo periodo es obligatorio cumplir 
con el requerimiento, entonces 0 0js =  y 1 2 .j js s R+ =  

31	 Como se mencionó en la sección 2.2, aunque el mercado inter-
bancario está abierto de 7 a.m a 8 p.m., la mayor parte de sus 
operaciones se concentra entre las 11 a.m y las 12:30 p.m, es 
decir, con antelación a la subasta realizada por el Banco de la 
República. Por esta razón, en la secuencia de eventos del mo-
delo el suministro de liquidez del banco central es posterior a 
la operación del mercado interbancario. 
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Por simplicidad se analiza un horizonte limitado que, adi-
cionalmente, se supone igual al del lapso para el cumplimien-
to del requerimiento de reserva (dos periodos). Sin embargo, 
se permite que un banco pueda iniciar con faltantes de liqui-
dez (s j

0 0=  puede ser negativo). Durante los dos periodos del 
modelo los bancos no tienen acceso a otras fuentes y, por lo 
tanto, podrán hacer uso únicamente del dinero proveniente 
de la cantidad de dinero inicial, los préstamos en el mercado 
interbancario y el suministro del banco central.

En cada periodo, el banco j  decide cuánto prestar o pedir 
prestado en el mercado interbancario ( ),bt

j  cuánto solicitar 
en el suministro de liquidez del banco central ( ),at

j ≥ 0  
cuánto depositar en el banco central para ir cumpliendo con 
el requerimiento de reserva ( )st

j  y, en caso de ser necesario, 
hace uso de alguna de las ventanillas (contracción o expansión), 
todo esto con el propósito de maximizar las ganancias de sus 
operaciones ( ),Πt

j

 a saber:
•	 El interés que se paga por el dinero solicitado al banco cen-

tral a la tasa de política.
•	 El interés que se paga (cobra) por el dinero solicitado (pres-

tado) en el mercado interbancario.
•	 El interés que se paga por el dinero solicitado en la venta-

nilla de expansión.
•	 El interés que se cobra por el dinero depositado en la ven-

tanilla de contracción.
Lo anterior puede expresarse formalmente como:

	 Πt
j

t
j

t
j

t
e

t
j

t
j c

t
j

t
ja i b i i K I K i K I K= − − − > − ≤* [ ] [ ]0 0  

donde I [.] es una función que toma valor de 1 si la condición 
dentro del paréntesis es verdadera y 0 si es falsa.

	 ≡ − − + +2 1 1 2 2( ) (m ).j j j j jK R s a b

El término en el primer paréntesis es la cantidad de dinero 
que el banco está obligado a depositar en el segundo periodo 
para cumplir con el requerimiento de reserva. El término en 
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el segundo paréntesis es la suma de la cantidad de dinero al co-
mienzo del periodo (que depende de las decisiones tomadas en 
el primer periodo), más el dinero obtenido en las operaciones 
de ese mismo periodo. Si K j

2 0> , el banco j tendrá un faltan-
te para cumplir con el requerimiento de reserva y tendrá, por 
tanto, que solicitarlo en la ventanilla de expansión. Si K j

2 0≤ , 
el banco j  tendrá un excedente y podrá depositarlo en la ven-
tanilla de contracción.

	 K s m a bj j j j j
1 1 0 1 1≡ − + +( ).  

El término en el segundo paréntesis es la suma de la cantidad 
de dinero al comienzo del periodo (m j

0 ,  que es exógeno), más 
el dinero obtenido en las operaciones de ese mismo periodo.

En el primer periodo, el banco j toma en cuenta que sus 
decisiones afectarán las operaciones del periodo dos y, por 
tanto, maximiza Π Π1 1 1 1 2 1 1 1 1

j j j j j j j j ja b s m a b s( , , ) ( ( , ), ).+  

3.1 Solución

El modelo se puede resolver por inducción hacia atrás, aunque 
esto requiere una cantidad extensa de álgebra y la revisión de 
múltiples casos posibles. Por simplicidad y para facilidad del 
lector, a continuación se presentan unas proposiciones básicas 
que, como se explica en cada caso, pueden deducirse fácilmen-
te de la estructura del modelo. También se comenta la relación 
de cada proposición con lo que se observa en la práctica.

Proposición 1. La tasa interbancaria en ningún periodo será ni 
a) estrictamente mayor a la tasa de política ni b) estrictamente menor 
a la tasa de contracción:

	 i i ic ≤   ≤ * .

a) Si i
t
 > i *, ningún banco demanda dinero en el mercado in-

terbancario, puesto que le resulta más barato solicitarlo en el 
suministro de liquidez del banco central. Como resultado, hay 
un exceso de oferta en el mercado y la tasa interbancaria cae. 
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b) Si it < ic, todos los bancos solicitan la cantidad máxima posi-
ble de dinero en el mercado interbancario, puesto que obtie-
nen ganancias llevando después ese dinero a la ventanilla de 
contracción. Como resultado, hay un exceso de demanda en 
el mercado y la tasa interbancaria aumenta.

En la práctica, esto ha sido cierto en general durante el pe-
riodo estudiado, como puede verse en la gráfica 2, debido a 
que se ha hecho uso principalmente de las subastas de expan-
sión y menos de las subastas de contracción. Un modelo aná-
logo al presentado en esta sección que incluyera una sesión de 
contracción, en lugar de una de suministro de liquidez, impli-
caría que la tasa interbancaria fluctuaría entre la tasa de políti-
ca y la de la ventanilla de expansión. El modelo, sin embargo, 
no captura episodios en los que la tasa de corte de la subasta 
es diferente a la de política, que pueden ocurrir por ejemplo 
cuando el cupo de la subasta se llena, aunque estos casos son 
poco frecuentes

Proposición 2. Los bancos recurren al suministro de liquidez del 
banco central sólo si la tasa interbancaria es igual a la de política (it = i *).

Por la proposición 1 sabemos que i     it ≤ *. Dado que al mo-
mento de ir al mercado interbancario cada banco conoce sus 
necesidades de liquidez y no hay sorpresas durante el periodo 
entonces, cuando it < i *, el banco solicita todo el dinero reque-
rido en el mercado interbancario. Sólo si it = i *, el banco es indi-
ferente entre dicho mercado y el suministro del banco central.

En la práctica esto puede ocurrir ocasionalmente y sólo para 
algunos bancos. La presencia de incertidumbre sobre las nece-
sidades de liquidez, sobre la posibilidad de que el cupo de la su-
basta se llene o la existencia de cupos de contraparte entre los 
bancos hace que este resultado no sea cierto en muchos casos.

Proposición 3. Los bancos nunca depositan, para el cumplimiento 
del requisito de reserva, más dinero del estrictamente requerido.

Dado que no se recibe ningún interés por el dinero depo-
sitado para cumplir con este requisito, cualquier excedente 
genera mayores ganancias al llevarlo a la ventanilla de con-
tracción. En la práctica esto sería completamente cierto en un 
contexto sin incertidumbre sobre las necesidades de liquidez. 
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Sin embargo, debido a la presencia de incertidumbre, para evi-
tar la posibilidad de incumplimientos los bancos prefieren exce-
der la cantidad requerida, aunque en una proporción pequeña.

Proposición 4. Los bancos nunca recurren a la ventanilla de ex-
pansión.32

Dado que los bancos conocen sus necesidades de liquidez y no 
ocurren sorpresas durante el periodo, ellos saben exactamen-
te cuánto dinero necesitan y, por lo tanto, prefieren solicitarlo 
siempre en el suministro de liquidez del banco central, a la tasa 
de política o, en el mercado, a la tasa interbancaria (recuerde 
que i i it

e≤   <*            ).33 
En la práctica, aunque por el mayor costo los bancos evitan 

recurrir a la ventanilla de expansión, la existencia de choques 
inesperados sobre sus demandas de liquidez dan lugar a que sea 
necesario hacerlo ocasionalmente. Estos choques no están in-
cluidos en el modelo.

Para verificar la validez de la siguiente proposición y de algunos 
de los resultados presentados abajo, debe anotarse que el presen-
te documento no incluye en el análisis dos casos particulares de 
comportamiento de los bancos: 1) que, siendo la tasa interbanca-
ria igual a la de contracción (ic = it), los bancos soliciten más dinero 
del necesario con el único fin de llevarlo a la ventanilla de contrac-
ción (nótese que de esta operación no se derivaría ninguna pér-
dida o ganancia), y 2) que, siendo la tasa interbancaria igual a la 
de política (i* = it), los bancos con excedentes de liquidez presten 
más dinero del que les sobra, creando entonces un faltante, y lue-
go recurran al suministro del banco central para cubrir el mismo 
(nótese que en este caso tampoco hay pérdida o ganancia alguna).

32	 Por lo tanto, − − − − ≤1 1 2 2( ) 0j j j jR s m b a  y − − − ≤1 0 1 1( ) 0.j j j js m b a  Los tér-
minos entre paréntesis corresponden a las necesidades de liquidez 
que tiene un banco j al momento de ir al suministro del banco 
central en el segundo y primer periodo, respectivamente. 

33	 Como se explicó al principio de la sección, esto es principalmente 
resultado de la ausencia de incertidumbre sobre la demanda de 
liquidez en el modelo. Si se incluyeran choques que modificaran 
sorpresivamente esa demanda, los bancos se verían, en algunas 
ocasiones, en la necesidad de recurrir a la ventanilla de expansión, 
como ocurre en la práctica. 
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Proposición 5. Los bancos no solicitan más dinero del requerido 
para cubrir sus necesidades de liquidez en cada periodo.34

Dado que el dinero solicitado debe devolverse al comienzo 
del siguiente periodo y dado que al banco le cuesta más que 
lo que recibiría por el mismo en la ventanilla de contracción, 
cualquier cantidad solicitada y adicional a la requerida para 
el periodo representaría únicamente pérdidas.

En la práctica y al igual que en la proposición anterior, el 
mayor costo da incentivos a los bancos para que no soliciten 
más dinero del requerido, pero la incertidumbre sobre las ne-
cesidades exactas de cada periodo y el motivo precautorio ha-
cen posible que este tipo de casos también puedan presentarse 
con relativa frecuencia.

3.1.1 Resultados, segundo periodo

Caso 1: i2 = i *. Los bancos con faltantes de liquidez piden una par-
te (o todo) en el mercado interbancario y el resto en el suminis-
tro del banco central. Los bancos con excedentes prestan todo 
en el mercado interbancario y no llevan nada a la ventanilla de 
contracción. Esto sucede sólo cuando el balance agregado del 
dinero disponible al comienzo del segundo periodo es menor 
o igual a las necesidades de liquidez para el mismo periodo:

	 m dj M R Sj
1 1 10

1
≡ ≤ −∫ ,

donde S s djj
1 10

1
≡ ∫ ); de lo contrario habría un exceso de oferta 

en el mercado.
Caso 2: si ic < i2 < i *. Los bancos llevan sus excedentes o sus fal-

tantes al mercado interbancario y no recurren al suministro 
de liquidez del banco central ni a las ventanillas. Esto sucede 
sólo si el balance agregado del dinero disponible al comienzo 

34	 Tomando en cuenta también la proposición 4, por lo tan-
to, para el segundo periodo: − − − ≤ =1 1 2 2( 0j j j jR s m b a  o 
< = − − −2 1 1 20 )j j j ja R s m b  y <2( 0jb  o ≤ ≤ − −2 1 10 ).j j jb R s m  Para el 

primer periodo: − − ≤ =1 0 1 1( 0)j j j js m b a  o < = − −1 1 0 10 )j j j ja s m b  y 
<1( 0jb  o ≤ ≤ −1 1 00 ).j j jb s m  
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del segundo periodo es igual a las necesidades de liquidez para 
el mismo periodo:

	 M1 = R − S1;

de lo contrario habría un exceso de oferta o de demanda en 
el mercado.

Caso 3: si i2 = ic. Los bancos que llegan con excedentes pres-
tan una parte (o todo) del dinero disponible en el mercado in-
terbancario y llevan el resto a la ventanilla de contracción. Los 
que llegan con faltantes recurren sólo al mercado interbanca-
rio. Esto sucede sólo si el balance agregado del dinero dispo-
nible al comienzo del segundo periodo es mayor o igual a las 
necesidades de liquidez para el mismo periodo:

	 M R S1 1≥ − ; 

de lo contrario habría un exceso de demanda en el mercado.

3.1.2 Resultados, primer periodo

Para el análisis de los resultados del primer periodo, debe te-
nerse en cuenta que la cantidad de dinero con la que comien-
za el banco j, m j

0 , se toma como exógena. La cantidad inicial 
en el segundo periodo, m j

1 , estará determinada por las ope-
raciones realizadas en el periodo uno, considerando los si-
guientes elementos:
•	 El dinero depositado para el requerimiento de reserva m s i K i a i bj j c j j j

1 1 1 1 1 11 1 1= − + − + − +( ) ( ) ( )* 
está disponible para usar en el periodo dos.

•	 El dinero depositado en la ventanilla de contracción, más 
intereses, es recibido en el periodo dos.

•	 El dinero solicitado al banco central en el suministro de 
liquidez, más intereses, debe pagarse en el periodo dos.35

35	 En caso de solicitarse dinero en la ventanilla de expansión, debe 
pagarse también en el segundo periodo junto con los intereses. 
Sin embargo, por la proposición 4, sabemos que en el modelo 
del presente documento esto nunca ocurre. 
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•	 El dinero solicitado (prestado) en el mercado interbanca-
rio, más intereses, debe pagarse (cobrarse) en el segundo 
periodo.

Entonces:

	 m s i K i a i bj j c j j j
1 1 1 1 1 11 1 1= − + − + − +( ) ( ) ( )* , 

donde K s m a bj j j j j
1 1 0 1 1= − + +( ),  como se definió arriba.36

Nótese que en el primer día el banco no está obligado a de-
positar nada para cumplir con el requerimiento de reservas y 
puede esperarse hasta el siguiente periodo para hacerlo. ¿Cuál 
es la cantidad óptima a depositar en el primer periodo ( )?s j

1

Suponga que el banco decide depositar s γ R γj
j                                j1 0            1=                < ≤(                ),

y que tendría que pedir esa cantidad de dinero prestada ¿Esta-
ría el banco dispuesto a hacerlo? Si la solicita, registraría una 
pérdida igual a g j Ri1  en el primer periodo y una pérdida es-
perada igual a g j Ri E i1 1 2[ ] en el segundo. Si, en cambio, espera 
hasta el segundo periodo para depositar esa parte, perdería 
g j RE i1 2[ ].  Entonces puede verse que si i E i E i1 1 2 1 21( [ ]) [ ],+ < el 
banco va a preferir pedir prestado en el primer periodo y no 
esperar hasta el siguiente. Como esto es cierto para cualquier 
cantidad de dinero que solicite con el propósito de cumplir 
con el requerimiento, entonces si i E i E i1 1 2 1 21( [ ]) [ ]+ < , el ban-
co solicita todo el dinero necesario para cumplir el requisito 
completamente desde el primer periodo ( ).g j =1 37 Haciendo 
un razonamiento análogo, puede mostrarse que si el banco 
tiene excedentes de dinero, prefiere depositarlos en el primer 
periodo para ir cumpliendo con el requerimiento de reserva 
si i E i E i1 1 2 1 21( [ ]) [ ].+ <

La intuición detrás de los anteriores resultados es que, si la 
tasa interbancaria del primer periodo es suficientemente baja 

36	 Nótese que por la proposición 4, K j
1 0≤ . Véase también nota al 

pie 32.
37	 Si i E i E i1 1 2 1 21( [ ]) [ ],+ =  entonces s Rj

1 0∈[ , ],  es decir, los bancos 
son indiferentes con respecto a cuánto depositar en el primer 
periodo para cumplir con el requerimiento de reserva.
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con respecto a la tasa esperada para el segundo periodo, en-
tonces es mejor pedir el dinero prestado para cumplir con el 
requerimiento de reservas en el periodo uno, porque se espe-
ra que sea más costoso solicitar ese dinero en el segundo pe-
riodo. Si lo que el banco tiene es un excedente, prefiere usarlo 
para cumplir con el requerimiento de reservas porque en el 
siguiente periodo tendrá ese dinero disponible para prestar-
lo a una tasa interbancaria más alta.

Caso 1: i1 = i *. Los bancos con faltantes piden una parte (o 
todo) en el mercado interbancario y el resto en el suminis-
tro de liquidez del banco central. Los bancos con excedentes 
prestan todo en el mercado interbancario. Esta opción puede 
darse sólo si:

	 M0 ≤ S1.

Caso 2: si ic < i1 < i* , los bancos llevan sus excedentes o sus fal-
tantes al mercado interbancario y no recurren al suministro 
de liquidez del banco central ni a las ventanillas. Esta opción 
puede darse sólo si:

	 M0 = S
1
.

Caso 3: si i1 = ic, los bancos que llegan con excedentes pres-
tan una parte (o todo) del dinero disponible en el mercado in-
terbancario y llevan el resto a la ventanilla de contracción. Los 
que llegan con faltantes recurren sólo al mercado interbanca-
rio. Esta opción puede darse sólo si:

	 M0 ≥ S1.

3.1.3 Resumen de resultados (posibles equilibrios)

Con el propósito de expresar la solución en términos de R  usa-
mos s Rj

j1 = g , donde g j  toma valores entre cero y uno según 
corresponda. Se supone que 1) los bancos comerciales cono-
cen el estado agregado de liquidez inicial, es decir, observan 
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M0, y 2) para los casos en que i i ic
t< < *

 la E it t−1[ ] es el punto medio 
de ese intervalo, es decir, E it t

c
− =     +1 2[ ] (i*       i )/ .

Los resultados pueden resumirse en términos de los valores que 
puede tomar la cantidad inicial agregada de dinero M0, y de la re-
lación que hay entre el valor de la tasa de política i*, y la tasa de con-
tracción ic o la tasa interbancaria del primer periodo i1. Usamos las 
siguientes definiciones para abreviar los resultados:

	
Γ

Γ
≡ ≡

− −
+

≡
+

≡
+

≡
+

+     +
γ j

c

c c

c

dj
i

i i
i

i
i     i

i     i
,

( )
, ,

*

*
,

( * )/
( *

η µ ω λ
1 1

1
1

1 1
2

1 cc )/
.

20

1

∫

Nótese que ω λ> .  Se supone que la tasa de contracción es siempre 
menor a 1 (ic < 100%) y, por lo tanto µ η> .  En el proceso de obtención 
de los resultados se establece que 0 0 5≤ ≤Γ .   y, por lo tanto, η ≥ 0 5. .  

El cuadro 1 presenta el resumen de los posibles equilibrios, 
según las condiciones iniciales. Para entender cómo debe leerse, 
tómese como ejemplo el caso en que M R0 < µ  y ω < ic  (última 
columna de la primera parte del cuadro). En este caso se establece 
que cuando la cantidad inicial de dinero es menor a una fracción µ  
del requerimiento de reservas R  y el margen entre la tasa de política 
y la tasa de contracción es relativamente bajo, los bancos prefieren 
no depositar nada en el periodo uno para cumplir con la reserva 
(S1 = 0). La liquidez en el primer periodo es alta y la tasa interbancaria 
es igual a la de contracción.38 En el segundo periodo los bancos 
deben solicitar todo el dinero para cumplir con el requerimiento 
de reservas y la liquidez es baja, por lo cual la tasa interbancaria de 
ese periodo es igual a la de política. Como otro ejemplo adicional, 
nótese que cuando el nivel de liquidez es muy alto ( ),M R0 > µ  la tasa 
interbancaria, en los dos periodos, es igual a la tasa de contracción 
ic, mientras que cuando la liquidez es muy baja (M0 < 0) será igual, 
en los dos periodos también, a la tasa de política i *.

38	 Nótese que aunque i1 = ic e i2 = i*, la tasa interbancaria del primer pe-
riodo no es lo suficientemente baja para persuadir a los bancos de 
cumplir el requerimiento de reserva en el primer periodo. Esto ocurre 
porque ω < ic  y, por lo tanto, el margen entre la tasa de política y la 
de contracción es muy pequeño. 
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El análisis presentado en esta sección no pretende reflejar 
con precisión todas las particularidades del mercado interban-
cario colombiano, mencionadas en las secciones anteriores. 
En lugar de ello, y como se comentó anteriormente, se trata 
de un modelo sencillo cuyo objetivo es servir como punto de 
referencia inicial para trabajos posteriores. A este objetivo 
contribuyen claramente los supuestos simplificadores (v. g., 
homogeneidad de los bancos, mercado interbancario sin fric-
ciones, ausencia de factores sorpresivos en las necesidades de 
liquidez, ausencia de riesgo de contraparte) que hacen el mo-
delo manejable y nos permiten obtener resultados analíticos.

Estudios posteriores podrán encontrar una guía en los tra-
bajos dedicados a la zona del euro, que es quizá el caso más 
parecido al colombiano.39 Para dicha zona, por ejemplo, hay 

39	 Una descripción de cómo se aplica la política monetaria en la 
zona del euro puede encontrarse en ecb (2011). 

Cuadro 1

RESULTADOS DEL MODELO SEGÚN LAS CONDICIONES INICIALES

M0 > µR = µR =ηR <ηR = µR

i* frente ic nr 	
λ < ic λ = ic ω = ic ω < ic

S1= 0 0 ΓR  ΓR 0

i1= ic ic ic ic ic

i2= ic ic<i2<i* ic<i2<i* i* i*

M0 =R/2 = ΓR  =0 <0

i* vs. i1 λ = i1 ω = ii ωw < i1
nr

S1= =R/2 ΓR 0 0

i1= ic<i1<i* ic<i1<i* ic<i1<i* i* i*

i2= ic<i2<i* i* i* i*

nr. No requiere satisfacer una condición en este caso.
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trabajos que estudian el efecto que tiene la heterogeneidad 
de las entidades financieras sobre el mercado interbancario 
(Neyer y Wiemers, 2004) o, entre otros elementos, fricciones 
de este mercado en la forma de costos de participación en el 
mismo (Hauck y Neyer, 2014).

Una característica común de los documentos sobre mer-
cado interbancario es la inclusión de choques aleatorios que 
modifican de forma sorpresiva las necesidades de liquidez de 
los bancos (v. g., Moschitz, 2004; Välimäki, 2004; Pérez y Ro-
dríguez, 2006; Allen, Carletti y Gale, 2009; Bucher, Hauck y 
Neyer, 2014). La inclusión de estos factores aleatorios dificul-
ta o incluso imposibilita la obtención de resultados analíticos 
pero, en cambio, permite justificar mecanismos como el uso 
de la ventanilla de expansión por parte de los bancos (en con-
traste con el presente documento) o el análisis de elementos 
de incertidumbre importantes en la comprensión de los pro-
blemas de liquidez en el mercado interbancario, en especial 
en tiempos de crisis.

4. CONCLUSIÓN

Las instituciones financieras privadas prestan o piden presta-
do recursos entre ellas en lo que se denomina como mercado 
interbancario. Al momento del préstamo puede exigirse, o no, 
la entrega de uno o varios títulos como garantía. En Colombia, 
el volumen de operaciones en el mercado interbancario garan-
tizado es mayor que el del mercado no garantizado. El mayor 
proveedor de liquidez al sistema financiero es el Banco de la 
República, cuyas operaciones de expansión (esto es, cuando 
el Banco de la República presta dinero al sistema financiero, 
siempre con exigencia de garantía) son significativamente 
mayores que las del mercado interbancario. En contraste, los 
montos de las operaciones de contracción del Banco de la Re-
pública (esto es, cuando el Banco de la República pide presta-
do dinero al sistema financiero) son pequeños. 

Por esta razón, en general los saldos de expansión son supe-
riores a los de contracción y se dice que el Banco de la República 
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tiene una posición acreedora neta  con el sistema financiero. En 
estos casos la tasa del mercado interbancario no garantizado 
(tib) generalmente está muy cerca de la tasa de política esta-
blecida por el Banco de la República. Por el contrario, cuando 
el Banco de la República tiene una posición deudora neta con 
el sistema financiero, la tib tiende a estar considerablemente 
por debajo de la tasa de política debido al exceso de liquidez 
en el mercado.

La tasa de interés en el mercado interbancario garantizado 
puede presentar desviaciones importantes con respecto a la 
tasa de política cuando no se establecen restricciones a la movi-
lidad de los títulos que se entregan como garantía. En este tipo 
de operaciones, denominadas simultáneas, pueden presentar-
se casos en los que la motivación principal de la operación no 
es la búsqueda de recursos por parte de la entidad solicitante, 
sino la necesidad de algún título en particular por parte de la 
entidad que presta el dinero. Por esta razón, se observa que la 
tasa de interés de las operaciones simultáneas puede, en oca-
siones, estar muy por debajo de la tasa de política.

El Banco de la República provee recursos al sistema finan-
ciero por medio de un sistema que podríamos denominar de 
“una tasa y una subasta”, en el cual, si al mercado le falta (so-
bra) liquidez, se anuncia una subasta de expansión (contrac-
ción) a una tasa determinada (tasa de política) y por un cupo/
monto limitado. Este sistema intenta evitar que se presenten 
grandes desviaciones de la tib con respecto a la tasa de política 
al tiempo que reduce la posibilidad de especulación en el mer-
cado como resultado de excesos de liquidez. Sin embargo, el 
cupo fijado por el Banco de la República en las subastas de ex-
pansión es amplio (la demanda de recursos es en promedio el 
72% del cupo), de tal forma que en muy pocas ocasiones dicho 
cupo se llena y, como resultado, el suministro de liquidez del 
Banco de la República se comporta la mayor parte del tiempo 
como un sistema de dos tasas en el que se presta toda la canti-
dad demandada por el sistema financiero a la tasa de política 
y se recogen los excesos de liquidez a una tasa menor (la tasa 
de la ventanilla de contracción).
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Con base en esta última característica, el presente documen-
to construye un modelo en el que el banco central opera con 
un sistema de dos tasas. Como resultado la tasa interbancaria 
en el modelo toma valores menores o iguales a la tasa de polí-
tica monetaria (como ocurre la mayor parte del tiempo en el 
caso de Colombia) y nunca está por debajo de la tasa de la ven-
tanilla de contracción. Que la tasa interbancaria permanezca 
igual o por debajo de la tasa de política, y la forma en que las 
instituciones financieras distribuyen en el tiempo los depósi-
tos de dinero en el Banco de la República para cumplir con el 
requerimiento de reserva, dependerán del monto de liquidez 
inicial en el mercado y del nivel relativo de la tasa de política 
con respecto a la tasa de contracción.

El modelo presentado tiene bastantes simplificaciones y no 
pretende reflejar con precisión todas las particularidades ob-
servadas en el mercado interbancario colombiano. Sin embar-
go, la intención es que sirva como punto de referencia inicial 
para trabajos posteriores.
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Desarrollo financiero 
y la volatilidad del crecimiento: 

evidencia de series de tiempo 
para México y Estados Unidos
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María José Roa García 
Claudio González -Vega

Resumen

Este artículo presenta evidencia de series de tiempo sobre la influencia 
de la profundización financiera en el crecimiento económico y su vo-
latilidad, para los casos de México y eua. El estudio busca contribuir 
a la literatura empírica de dos formas relevantes. En primer lugar, se 
concentra en dos economías muy interrelacionadas, pero muy distintas 
en cuanto a su desarrollo económico y financiero. En segundo lugar, 
utiliza métodos de series de tiempo para analizar la relación entre el de-
sarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento. Encontramos que, 
en el caso de eua, la profundización financiera y la monetaria están re-
lacionadas con la tasa de crecimiento del producto real, mientras que 
las finanzas no muestran una relación significativa con la volatilidad 
del crecimiento. En contraste, en el caso de México, la profundización 
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financiera parece estimulada por el crecimiento económico, mientras 
que la profundización monetaria y el crecimiento del producto interac-
túan. Además, encontramos cierta evidencia de que la profundización 
financiera reduce la volatilidad de crecimiento. Esto, a su vez, conduce 
a un mayor crecimiento del producto. Asimismo, un crecimiento más 
rápido en eua podría ocasionar un crecimiento más rápido en México, 
no sólo directamente –hecho bien conocido–, sino mediante una reduc-
ción de la volatilidad del crecimiento de México.

Palabras clave: profundización financiera, profundización mone-
taria, profundización crediticia, crecimiento, volatilidad, modelos var, 
causalidad de Granger, modelos garch. 

Clasificación jel: C22, C32, F43, O40.

Abstract

This paper reports time series evidence on the influence of 
financial deepening on growth and its volatility, for the cases 
of Mexico and the usa. The paper contributes to the existing 
empirical literature in two relevant aspects. First, it focuses 
on two closely interconnected economies but quite different 
in terms of economic and financial development. Second, it 
uses time series methods to examine the relation between fi-
nancial development and the volatility of growth. We find that, 
in the case of the usa, financial and money deepening seem 
to affect real output growth, but finance does not show a sig-
nificant relation with growth volatility. In the case of Mexico, 
economic growth seems to precede financial deepening, while 
money deepening and output growth interact. We also find 
some evidence that financial deepening reduces the volatility 
of growth. This, in turn, leads to more rapid output growth. 
Further, faster growth in the usa may result in faster growth 
in Mexico not only directly, a fact that is well known, but also 
through a reduction of Mexico’s growth volatility.

Keywords: financial development, monetary and credit 
deepening, growth, volatility, var models, Granger-causal-
ity, garch models. 
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1. INTRODUCCIÓN

Al menos durante un par de siglos, la influencia del desa-
rrollo financiero en el crecimiento económico ha gene-
rado un debate intenso entre los economistas. A pesar de 

las distintas opiniones –dentro del consenso actual– respecto 
a cuáles circunstancias podrían producir tales efectos, cada 
vez hay más evidencia empírica de que las variables financieras 
han influido de manera significtiva en la tasa del crecimiento 
económico. 

Por un lado, los trabajos teóricos han identificado mecanis-
mos alternativos mediante los cuales el desempeño del sistema 
financiero influye en los factores determinantes del crecimien-
to económico. En particular, la acumulación de capital físico y 
humano, y la innovación se ven estimuladas por las funciones 
que el sistema financiero desempeña: movilizar y agrupar los 
ahorros, principalmente de los hogares (unidades superavi-
tarias); asignar los ahorros hacia proyectos de inversión con 
altas tasas marginales de rendimiento (unidades deficitarias); 
mejorar el acervo de información sobre posibles inversiones 
y el desempeño de las empresas; supervisar a gerentes y ejer-
cer el control corporativo; y la agrupación, el intercambio, la 
diversificación y la mitigación del riesgo idiosincrásico y sisté-
mico. El desarrollo financiero también ayuda a completar el 
andamiaje institucional de los mercados y a crear capital social.

Por otro lado, ciertas publicaciones empíricas sugieren que 
un mejor desempeño del sistema financiero conduce a tasas 
de crecimiento del producto más elevadas, aunque los canales 
específicos para estos efectos no se especifican a detalle (Beck, 
Levine y Loayza, 2000). Asimismo, tanto las contribuciones 
teóricas como las empíricas reconocen y discuten aspectos 
de la causalidad inversa: en efecto, el crecimiento económico 
también influye en el desarrollo financiero.

En otra bibliografía –menos desarrollada– se analiza la 
influencia de la profundización financiera en la volatilidad 
del proceso de crecimiento. Aquí también las contribuciones 
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teóricas han identificado mecanismos mediante los cuales el 
sistema financiero pudiera influir en la volatilidad. En parti-
cular, al diversificar los riesgos de producción, moderar las 
reacciones a los choques de liquidez, contribuir a la movili-
zación de los ahorros (como reservas precautorias) y mejorar 
el acervo de información, el desempeño eficiente del sistema 
financiero pudiera disminuir la volatilidad del crecimiento 
del producto. Los estudios empíricos parecen coincidir con 
las predicciones teóricas también en este caso.

El objetivo de este artículo es evaluar la influencia de la pro-
fundización financiera sobre el ritmo y la volatilidad del creci-
miento del producto en México y eua, utilizando métodos de 
series de tiempo. Asimismo, este trabajo busca contribuir a la 
bibliografía empírica en dos aspectos relevantes. En primer 
lugar, se concentra en dos economías muy interrelacionadas, 
pero bastante distintas en cuanto a su desarrollo económico y 
financiero.1 En segundo lugar, investiga no sólo la relación en-
tre el sistema financiero y la tasa de crecimiento, sino también 
los vínculos entre el sistema financiero y la volatilidad del cre-
cimiento. Aunque la primera relación ya ha sido investigada, 
casi siempre utilizando pruebas de causalidad de Granger, la 
segunda no se ha investigado aún con metodologías de series 
de tiempo por país.

La metodología considerada incluye las siguientes pruebas. 
Primero, se aplican pruebas de raíz unitaria para determinar si 
las variables efectivamente muestran tendencias estocásticas. 

1	 Aunque, durante toda su historia, el sector financiero en eua 
se ha distinguido por un alto grado de desarrollo y penetración 
así como de competencia (a pesar de la concentración bancaria 
dentro de los estados en algunos periodos), en México el sistema 
financiero formal, incluso después de las políticas públicas a ese 
efecto, no ha podido llegar a la mayor parte de la población y el 
sector financiero informal ha prosperado (Haber et al., 2008). 
La alta concentración bancaria y la exclusión financiera de 
grandes segmentos de la población no han disminuidos, como 
ocurre en la mayoría de los países en desarrollo (cnvb, 2011; 
Demirgüç-Kunt y Klapper, 2012).
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Después, se realizan pruebas de cointegración y de causalidad 
de Granger entre las finanzas y la actividad económica real en 
el contexto de modelos var con variables integradas. Por úl-
timo, se utilizan modelos garch para investigar la relación 
entre el desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento. 
En todos los casos, se realizan pruebas de diagnóstico –en par-
ticular, pruebas de autocorrelación– para asegurarnos de que 
los modelos estimados estén bien especificados. 

Encontramos que, en el caso de eua, la profundización finan-
ciera está relacionada positivamente con la tasa de crecimiento 
económico, pero su relación con la volatilidad del crecimiento 
no es significativa. En contraste, en el caso de México, el creci-
miento económico parece estimular la profundización finan-
ciera, aunque también encontramos cierta evidencia de una 
conexión en el sentido contrario. En cualquier caso, la pro-
fundización financiera parece repercutir favorablemente en 
el crecimiento al reducir la volatilidad, dado que encontramos 
una relación negativa entre la volatilidad del crecimiento y la 
tasa del crecimiento. Asimismo, las tasas de crecimiento más 
altas en eua pudieran ocasionar no sólo tasas de crecimien-
to económico más altas en México (un hecho bien conocido), 
sino también un proceso de crecimiento menos volátil que, 
a su vez, favorece un rápido crecimiento en México. Así, este 
estudio identifica explícitamente un canal de volatilidad  para 
el crecimiento del producto en México, lo que tiene grandes 
implicaciones para entender los vínculos entre las dos econo-
mías. Hasta donde sabemos, este hallazgo respecto al efecto 
del crecimiento en eua sobre la volatilidad del crecimiento en 
México es expuesto por primera vez. 

El resto de este artículo se organiza de la siguiente manera: 
en la sección 2 se revisan algunas publicaciones teóricas y em-
píricas relacionadas con el tema. En la sección 3 se describe la 
metodología de series de tiempo utilizada en el estudio. En la 
sección 4 se presentan y comentan los resultados empíricos. 
Las conclusiones principales se resumen en la sección 5.
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2. ANTECEDENTES TEÓRICOS Y EMPÍRICOS

2.1 Desarrollo financiero y crecimiento económico

El interés en la relación entre las instituciones financieras 
y el crecimiento económico no es nuevo. Ya anteriormente, 
al estudiar la función de las instituciones, esta relación fue 
analizada por Hamilton (1791) y Bagehot (1873), y posterior-
mente por Schumpeter (1934) y Hicks (1969). En la segunda 
mitad del siglo pasado, aumentó la atención a la conexión en-
tre el sistema financiero y el crecimiento (Gurley y Shaw, 1955 y 
1960; Cameron et al., 1967; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973 
y 1976; y Shaw, 1973).2 Estos autores coincidían en que el desa-
rrollo financiero repercute favorablemente en el crecimiento 
económico. Sin embargo, otros han cuestionado el papel que 
el sistema financiero desempeña en el crecimiento de la eco-
nomía y señalan que la profundización financiera no es cau-
sa sino consecuencia del crecimiento económico (Robinson, 
1952; Lucas, 1988). No obstante, hacia finales del siglo pasado 
resurgió el interés en identificar una influencia positiva del 
desarrollo financiero en el crecimiento económico. Después 
de evaluar a fondo la bibliografía teórica, Levine (2004) llega 
a la conclusión de que, a pesar de la variedad de los enfoques, 
hay amplio respaldo a la idea de que las variables financieras 
tienen un efecto significativo en el crecimiento económico.

Por su lado, hay una gran variedad de contribuciones empíri-
cas. Levine (2004), una vez más, ofrece una revisión completa. 

2	 Como destaca Levine (1997), en las primeras contribuciones 
se analizó la función del sistema financiero en el crecimiento 
económico con modelos que formalizaron el sector financiero 
exclusivamente en términos del dinero y que introdujeron una 
distinción entre la economía real y la economía financiera. No 
obstante, las contribuciones más recientes han destacado que el 
sector financiero es real. Con base en este enfoque, Fry (1988) 
analiza varios modelos de crecimiento con dinero, incluyendo 
Kapur (1976), Galbis (1977) y Mathieson (1980), así como las 
contribuciones de Spellman y de González-Vega, incluidas en 
McKinnon (1976).
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Estas contribuciones utilizan distintas técnicas y métodos: re-
gresiones de crecimiento para datos transversales para países 
(Goldsmith, 1969; King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1998; 
La Porta et al., 1999; Levine, Loayza y Beck, 2000), análisis de 
series de tiempo (Jung, 1986; Demetriades y Hussein, 1996; 
Arestis et al., 2001; Shan et al., 2001; Ang y McKibbin, 2007) y 
técnicas de panel (Levine, Loayza y Beck, 2000; Beck, Levine 
y Loayza, 2000; Loayza y Ranciere, 2002; Calderon y Liu, 2003; 
Christopoulus y Tsionas, 2004; Hassan et al., 2009). Algunos 
estudios exploran estos temas por sectores o empresas (Rajan 
y Zingales, 1998; Ahlin y Jiang, 2005; Aghion, Fally y Scarpeta, 
2006).3 Más recientemente, Greenwood et al. (2010) muestran 
que la mayoría de los países podrían haber incrementado el 
crecimiento de su producto si su sector financiero hubiera sido 
más eficiente. En general, aunque la mayoría de los estudios 
que utilizan datos de panel y transversales encuentran que las 
economías con un sector financiero que funciona mejor lo-
gran tasas de crecimiento más altas, la bibliografía empírica 
de series de tiempo es más controvertida, en la medida que se 
enfoca en casos muy específicos.

Un posible desafío para el análisis empírico es la causalidad 
inversa: el nivel de actividad económica y el cambio tecnológi-
co pueden, a su vez, influir en el desarrollo financiero. Por un 
lado, las innovaciones en las telecomunicaciones y la gestión 
de datos han reducido los costos de transacción y fomentado 
el desarrollo de nuevos productos financieros (Merton, 1992; 
Gup, 2003). Por el otro lado, el desarrollo económico propi-
cia que ahorradores e inversionistas canalicen recursos al sis-
tema financiero (Greenwood y Jovanovic, 1990). Fung (2009) 
explora empíricamente la posible convergencia del desarrollo 

3	 En algunas contribuciones se combina la influencia de las finanzas 
con otros factores determinantes del crecimiento, como el siste-
ma jurídico, los derechos de propiedad y el pluralismo político 
(Hassan et al., 2009); con las remesas (Giuliano y Ruiz-Arranz, 
2009); e incluso con la integración internacional (Masten et al., 
2008). 
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financiero y el crecimiento económico. Los países con ingre-
so medio y alto tienden a converger, no sólo con respecto a su 
pib per cápita sino también a su profundización financiera. 
Los países con ingreso bajo, pero con un desarrollo financiero 
sano, alcanzan a los países con ingreso medio, mientras que 
los países que carecen de un sistema financiero eficiente están 
atrapados en una trampa de la pobreza.

2.2 Desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento

Los estudios sobre desarrollo financiero y volatilidad del cre-
cimiento toman como base algunas de las funciones que rea-
lizan los intermediarios financieros (Levine, 1997 y 2004). 
Fundamentalmente, se identifican tres líneas de investigación. 
La primera, basada en la teoría de la diversificación de carte-
ra, arguye que el desarrollo financiero implica la creación de 
diferentes instrumentos para la diversificación del riesgo, lo 
que fomentaría el crecimiento y reduciría la incertidumbre 
(Greenwood y Jovanovic, 1990; Levine, 1991; Saint-Paul, 1992; 
King y Levine, 1993; Devereux y Smith, 1994; Obstfeld, 1994; 
Acemoğlu y Ziliboti, 1997). Un sector financiero más eficien-
te sería capaz de financiar un número mayor de proyectos al-
tamente productivos, a pesar de su riesgo, y de esta manera 
reduciría la volatilidad del crecimiento. El riesgo agregado dis-
minuye al diversificarse la cartera, a la vez que el menor riesgo 
incentiva a los inversionistas, y la mayor productividad de los 
proyectos  robustece el crecimiento económico.4 En contraste, 

4	 No obstante, algunos autores señalan que el desarrollo financie-
ro podría reducir la tasa de crecimiento del producto (Pagano, 
1993; Devereux y Smith, 1994). La razón es que, al reducir el 
riesgo, la diversificación de la cartera les permitiría a los agentes 
tener menos ahorros precautorios, lo que pudiera desacelerar el 
crecimiento económico (Mirman, 1971). Si el efecto de la reduc-
ción en la tasa de ahorro sobre el crecimiento es más fuerte que 
el efecto de la inversión en proyectos más productivos, debido 
a la diversificación, la tasa de crecimiento podría disminuir. 
Cuál efecto es el que predomina dependerá de la elasticidad 
de sustitución intertemporal. 
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cuando se reduce la diversificación de la cartera, una mayor 
incertidumbre está asociada a los proyectos de alta producti-
vidad y el crecimiento económico es más lento.5 

Algunos artículos analizan esta cuestión con más detalle. 
Acemoğlu y Ziliboti (1997) estudiaron la varianza de la pro-
ductividad, que podría depender negativa o positivamente 
del número de proyectos productivos llevados a cabo en la 
economía, y llegaron a la conclusión de que la varianza sólo 
disminuye con el desarrollo financiero si la productividad de 
los proyectos riesgosos es suficientemente elevada y si el grado 
de indivisibilidad de los proyectos también es alto. En la mis-
ma línea,  Greenwood y Jovanovic (1990) encontraron que la 
varianza de las tasas de crecimiento depende positivamente 
de la tasa de rentabilidad de los proyectos productivos, del 
factor de descuento intertemporal y de la cantidad de fondos 
disponibles para invertir. De nuevo, el resultado que obtie-
nen estos autores es que, a mayor cantidad de fondos dispo-
nibles para invertir, más proyectos se llevan a cabo y el riesgo 
disminuye gracias a una mejor diversificación de la cartera. 
Aghion, Banerjee y Piketty (1999) crearon un modelo teórico 
y mostraron que, al movilizar el ahorro y facilitar la creación 
de reservas, el sector financiero permite que la economía ab-
sorba mejor los choques, sobre todo los choques negativos. 
No obstante, González-Vega y Villafani-Ibarnegaray (2007) 
muestran que la mayor o menor prociclicidad de las carteras 
de crédito depende del tipo de tecnología de crédito usada y 
de las características de los productores. 

5	 Aunque los artículos basados en un enfoque de cartera predicen 
que los países menos desarrollados tienden a invertir en sectores 
más seguros, pero menos productivos, Koren y Tenreyro (2004) 
arguyen que los países pobres concentran su producción en 
unos pocos sectores, pero con un cierto riesgo específico alto 
(agricultura), rechazando la idea de que exista un trade-off  entre 
la volatilidad y la productividad. Empíricamente, estos autores 
muestran que conforme los países se van desarrollando, tienden 
a hacer una transición hacia actividades productivas menos 
volátiles.
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Existe un grupo de investigaciones empíricas basadas en 
el enfoque de cartera. Easterly, Islam y Stiglitz (2000) discu-
ten la importancia del desarrollo financiero en la volatilidad 
del crecimiento. Aunque la rigidez de los precios y salarios ha 
sido considerada la explicación de las fluctuaciones en el pro-
ducto, estos autores defienden la hipótesis de que el grado de 
desarrollo del sector financiero determina la estabilidad de 
la economía. Sin embargo, un mayor acceso a los mercados 
financieros también permite a las empresas incrementar su 
apalancamiento financiero, lo que podría dar lugar a riesgos 
más elevados y una mayor volatilidad. En su análisis empírico, 
llegan a la conclusión de que la relación entre la volatilidad y 
el desarrollo financiero no es lineal. Por lo tanto, aunque un 
mayor desarrollo financiero podría reducir la volatilidad al 
principio, una mayor actividad financiera –en las fases de desa-
rrollo económico más avanzadas– tal vez amplificaría el efecto 
de los choques sobre la economía. En relación con este resul-
tado, Kunieda (2008) utiliza un modelo dinámico con datos 
de panel para mostrar que el efecto del desarrollo financiero 
sobre la volatilidad es cóncavo: en las primeras etapas del de-
sarrollo, la volatilidad del producto es más baja; con un ma-
yor desarrollo, la volatilidad es mayor; por último, cuando el 
sector financiero es maduro, la volatilidad vuelve a disminuir.

La segunda línea de investigación se concentra en los efectos 
de las asimetrías de información y de los mercados incompletos 
en la volatilidad del producto. Algunos ejemplos son Bernanke 
y Getler (1989), Greenwald y Stiglitz (1993), Kiyotaki y Moo-
re (1997), Carlstrom y Fuerst (1997), Edwards y Végh (1997); 
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), Jaffee y Stiglitz (2000), 
y De Meza y Webb (2006). Estos fallos del mercado pudieran 
conducir a un racionamiento del crédito y a ineficiencias que 
pudieran reducir el crecimiento e incrementar la volatilidad. 
Asimismo, una reducción en la capacidad financiera de los 
prestatarios (la máxima deuda vencida que pueden sobrelle-
var de manera viable) reforzaría y propagaría los efectos de los 
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choques reales y monetarios.6 En este sentido, Beck et al. (2006) 
encuentran evidencia de que los intermediarios financieros 
pueden magnificar los choques monetarios, sobre todo en los 
países donde las empresas tienen un acceso muy limitado a los 
mercados de capital. A su vez, Denizer et al. (2000) encontraron 
que, si bien sectores financieros más desarrollados conducen 
a menos fluctuaciones en el producto real, la importancia de 
los bancos en el sector financiero podría haber contribuido 
de forma robusta a reducir la volatilidad del consumo y de la 
inversión. De igual modo, Dynan et al. (2005), Cecchetti et al. 
(2006) y Jalil (2009) encuentran evidencia de que el desarrollo 
financiero reduce la volatilidad del crecimiento económico.

La tercera línea de trabajo teórico inicia con Aghion et al. 
(2004). En concreto, estos autores discuten que debido a diver-
sas imperfecciones y restricciones del mercado, los mercados 
financieros son menos eficientes a la hora de facilitar la absor-
ción de los choques, lo cual conduce a una mayor volatilidad 
del crecimiento. Los resultados empíricos que obtienen para 
un grupo de países durante el periodo de 1960 a 2000 mues-
tran que un menor desarrollo financiero está asociado a una 
mayor exposición a los choques y a efectos negativos mayores 
de la volatilidad sobre el crecimiento. Aghion y Banerjee (2005) 
consideran este mismo modelo y llegan a la conclusión de que, 
en las economías cerradas, las fluctuaciones se derivan de la 
interacción de las restricciones crediticias con las tasas de inte-
rés; mientras que, en las economías abiertas, la fuente de ines-
tabilidad es la interacción del tipo de cambio real con las tasas 
de interés. Farías (2007) muestra que, en el caso de los países 
desarrollados, la volatilidad de la inversión es mayor cuando 
hay mercados financieros incompletos.

6	 Algunos de estos trabajos postulan que el sistema financiero 
fue clave en la magnificación de la Gran Depresión de 1929. En 
particular, la falta de confianza en las instituciones financieras 
y la insolvencia de los deudores fueron factores determinantes 
de la persistencia y gravedad de la Gran Depresión.



220 Monetaria, julio-diciembre de 2016

Aghion et al. (2006) encuentran que la volatilidad del tipo 
de cambio pudiera tener un efecto significativo en la produc-
tividad de largo plazo en los países con un desarrollo financie-
ro más bajo. Asimismo, Aghion y Marinescu (2006) discuten 
que las políticas fiscales anticíclicas favorecen el crecimiento 
de la productividad, sobre todo en países con un desarrollo fi-
nanciero bajo. Federici y Caprioli (2009) encuentran que un 
grado de desarrollo financiero alto es primordial para que 
ocurran efectos de transmisión entre países después de una 
crisis de crédito.

Con un modelo estándar del ciclo económico real para una 
economía abierta, Özbilgin (2010) muestra que el desarrollo 
financiero y la integración del mercado tienen relación con 
una mayor volatilidad de la inversión y del producto. Mallick 
(2009) encuentra que la varianza de largo plazo del pib real re-
sulta afectada por el grado de desarrollo financiero. A su vez, 
Aysan (2006) encuentra que una mayor volatilidad aumenta 
los costos asociados a las imperfecciones del mercado finan-
ciero e induce tasas de interés más elevadas y costos más altos 
de los préstamos. Esto, a su vez, ocasiona que las empresas no 
elijan las tecnologías más productivas (porque se encarecen), 
lo que conduce a tasas más bajas de crecimiento económico.7 

Finalmente, se dispone de estudios que tratan los efectos 
mismos de la volatilidad sobre la tasa de crecimiento econó-
mico. Mientras que las contribuciones empíricas (Aizenman y 
Marion, 1993; Ramey y Ramey, 1995; Blattman et al., 2004; Ko-
ren y Tenreyro, 2004; Aghion et al., 2004) encuentran una co-
rrelación negativa entre volatilidad y crecimiento, los trabajos 

7	 En algunos artículos se destaca la importancia de factores como 
la estructura del sector financiero, el tipo de desarrollo, los 
mecanismos institucionales y la competitividad, e incluso la 
inestabilidad macroeconómica, como posibles influencias sobre 
el crecimiento y la volatilidad. Ver, por ejemplo, Denizer et al. 
(2000), Cetorelli y Gambera (2001), Freeman (2002), Clarke 
(2004), Claessens y Laeven (2005), Beck et al. (2006), Dehejia 
et al. (2007), Garret et al. (2007) y Mitchener et al. (2010). 
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teóricos afirman que la relación pudiera ser positiva o nega-
tiva. Jones et al. (2000) llegan a la conclusión de que el signo 
de la relación entre volatilidad y crecimiento depende de dos 
efectos. Por un lado, una volatilidad más alta reduce el rendi-
miento ajustado por riesgo de la inversión, lo que desalienta la 
inversión y el crecimiento. Por el otro lado, la volatilidad más 
alta aumenta los ahorros precautorios, lo que pudiera influir 
positivamente en el crecimiento económico. El efecto neto 
depende del valor de la elasticidad de sustitución intertem-
poral. En contraste, Black (1987) muestra que la inversión en 
tecnologías más especializadas y riesgosas podría dar lugar a 
tasas de crecimiento más elevadas pero más volátiles, lo que 
implica una relación positiva entre crecimiento y volatilidad.

3. METODOLOGÍA DE SERIES DE TIEMPO 

3.1 Descripción de las variables

En primer lugar, describimos la dinámica del producto real 
y las medidas de desarrollo financiero, en niveles y en tasas 
de crecimiento, mediante la aplicación de varias pruebas de 
raíz unitaria. Esta revisión es importante para evitar inferen-
cias potencialmente engañosas. Realizamos cuatro pruebas 
de raíz unitaria, a saber, la Dickey-Fuller aumentada (Dickey 
y Fuller, 1979, 1981), Dickey-Fuller gls (Elliot, Rothenberg y 
Stock, 1996), pp (Phillips y Perron, 1988), mzt (Ng y Perron, 
2001) y la prueba kpss (Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt y Shin, 
1992). Como es bien sabido, la hipótesis nula para las cuatro 
primeras pruebas es que el proceso tiene una raíz unitaria, 
mientras que la última prueba considera la estacionariedad 
como hipótesis nula. 

3.2 Pruebas de causalidad de Granger

Con el fin de analizar la causalidad de Granger entre la activi-
dad económica real y el sistema financiero, especificamos el 
siguiente modelo var bivariado:
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donde y  y x  son, respectivamente, los logaritmos del pib real 
y una medida del desarrollo financiero.8 Las matrices Aj son 
de dimensión 2 × 2 y sus coeficientes A12,j  reflejan el efecto del 
desarrollo financiero sobre el producto real, mientras que los 
coeficientes A21,j  indican el efecto contrario, el del producto 
real sobre el desarrollo financiero. Los términos uy,t  y ux,t  son 
choques aleatorios que cumplen los supuestos convenciona-
les de media cero, varianza constante y covarianza contempo-
ránea constante.9 El subíndice j = 1,2…,p  indica el número de 
rezagos. Dado que estas variables probablemente muestren 
tendencias estocásticas, seguimos la metodología propuesta 
por Lütkepohl y Reimers (1992), para el caso de los modelos 
var bivariados con variables I(1). Por lo tanto, la especificación 
(1) puede reescribirse en forma vec como sigue:
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donde las matrices Γ j y Π son combinaciones lineales de las ma-
trices Aj definidas en (1). Sea r  el rango de Π0. Para estos propó-
sitos, Lütkepohl y Reimers (1992) establecen que si r = 1 o 2, la 

8	 Como indicadores del desarrollo financiero utilizamos las ra-
zones del crédito interno, crédito proporcionado por el sistema 
bancario, y la oferta monetaria (M2 y M3), todos en términos 
nominales, con respecto al pib nominal. 

9	 Se podrían considerar otras variables en el vector. Sin embargo, 
a falta de un modelo bien estructurado, nos concentramos sólo 
en estas dos variables. De esta manera, nos enfocamos en la dis-
tribución bivariada marginal o no condicional de la actividad 
económica real y los indicadores de desarrollo financiero. 
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no causalidad de Granger de x  a y, con la hipótesis nula A12,1  
= A12,2 = … = A12,p−1  = 0 en el sistema 1, puede evaluarse con una 
prueba de Wald, que tiene una distribución asintótica Chi-cua-
drada10 Para el caso en el que r = 0 (no hay cointegración), la 
no causalidad puede evaluarse utilizando los resultados del 
modelo VAR (p−1) en las primeras diferencias dada por 2, con 
Π = 0. En este caso, la prueba de Wald para la hipótesis nula 
Γ Γ Γ12 1 12 2 12 1 0, , ,= = … = =−p  sigue una distribución χ( )p −1

2 . La 
causalidad inversa puede evaluarse de esta misma manera. 

El rango r  se determina utilizando las pruebas de Johansen 
(1988, 1991) de traza y de máximo valor propio. Conforme a 
la proposición 8.1 en Lütkepohl (2005), el número de rezagos 
p  se obtiene utilizando los criterios de Schwarz (sc) y Han-
nan-Quin (hq), los cuales son consistentes en el marco previo.

3.3 Un modelo de series de tiempo de crecimiento 
y volatilidad

Con el fin de evaluar la dinámica del crecimiento y su volati-
lidad, especificamos el siguiente modelo de series de tiempo 
con efectos garch en la media:

  3  
	

∆ ∆y y u ut t y t y t y t= + + + +− −β β φσ θ0 1 1
2

1 1, , ,

  4  	 σ α γσ δ ξ ψ ϕy t y t y t t t tu D y x, , ,
2

1
2

1
2

1 1= + + + + +− − − −∆ ∆

La ecuación 3 considera el crecimiento del producto como 
un proceso arma (1,1), aumentado por un efecto garch en la 
media (φ ), que intenta capturar el efecto de la volatilidad del 
crecimiento sobre la tasa de crecimiento del producto. Esta 
especificación está justificada sobre una base teórica y empí-
rica. Teóricamente, Campbell (1994) muestra que, bajo cier-
tos supuestos, un modelo de crecimiento estocástico implica 

10	 Si r = 2, el sistema se vuelve un var(p) en niveles, como en la 
ecuación 1; mientras que si r = 1, el sistema debe seguir el modelo 
VEC (p−1), como en la ecuación 2.
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un proceso ARMA (2,1) para el producto (en logaritmos). Por lo 
tanto, la primera diferencia del proceso previo, que es la tasa 
de crecimiento del producto, puede modelarse como un pro-
ceso ARMA (1,1).11 A su vez, tomando en cuenta la teoría de se-
ries de tiempo, es bien sabido que un proceso MA  invertible es 
equivalente a un proceso AR  de orden infinito y, por lo tanto, 
empíricamente, un proceso ARMA (1,1) puede ser una buena 
aproximación de un proceso AR   relativamente grande de ma-
nera muy eficiente.12 En la práctica, es importante mostrar que 
los residuos estimados en la ecuación 3 no muestran ningún 
patrón significativo de autocorrelación, con lo que se evitan 
los efectos arch engañosos debido a una mala especificación. 

La ecuación 4 especifica la varianza condicional de uy,t como 
un proceso garch (1, 1) y describe la dinámica de la volatili-
dad del crecimiento.13 El parámetro ϕ  captura el efecto del 
desarrollo financiero sobre la volatilidad del crecimiento del 
pib real, mientras que ψ  mide el efecto de la retroalimenta-
ción del crecimiento sobre su propia volatilidad. Las variables 
∆yt −1  y ∆xt −1  se refieren al primer rezago del crecimiento del 
pib real y a la tasa de crecimiento de una medida de desarro-
llo financiero, respectivamente. Por su parte, Dt es una varia-
ble indicativa que toma el valor uno si uy t, − <1 0  y cero en caso 
contrario; por lo tanto, ξ  es un parámetro de asimetría. El tér-
mino de error sigue una distribución de error generalizada.14

11	 Suponiendo, por ejemplo, que el parámetro de persistencia de 
un proceso de choque tecnológico es igual a 1.

12	 Schwert (1987) muestra que hay razones suficientes para modelar 
las series de tiempo económicas como procesos arima y que, 
en la práctica, tales procesos se ajustan bien a los datos.

13	 Cabe señalar que esta clase de modelos tuvo su inicio con los 
trabajos pioneros de Engle (1982) y de Bollerslev (1986). 

14	 Nelson (1991) propuso esta distribución, que es más general 
que la distribución normal. Está normalizada para tener me-
dia cero y varianza unitaria, y puede dar cabida virtualmente a 
cualquier grado de curtosis presente en los datos. Algunos casos 
particulares de esta distribución son la distribución normal y la 
llamada distribución doble exponencial.
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El modelo de series de tiempo dado por las ecuaciones 3 y 
4 se elige por dos principales razones . Primero, como se mos-
trará en la siguiente sección, la evidencia de cointegración en-
tre el crecimiento económico real y las medidas de desarrollo 
económico no es fuerte, sobre todo en el caso de México; por 
lo tanto, desde el punto de vista econométrico, es razonable 
y más seguro formular un modelo en términos de tasa de cre-
cimiento que en niveles. Segundo, la mayoría de las medidas 
de desarrollo financiero, a pesar de su variabilidad, no mues-
tran una volatilidad que varíe con el tiempo, lo que hace impo-
sible la utilización la clase bien conocida de modelos garch 
bivariados.15 

En el caso de México, las ecuaciones de crecimiento y de vo-
latilidad incluyen la tasa de crecimiento contemporáneo de 
eua. Se especifican de la siguiente manera:

  3a  
	

∆ ∆ ∆y y y ut t t
US

y t y t= + + + +−                                                             −β β ω φσ θ0 1 1
2

1           1,                    ,  

  4a  
      

σ α γσ δ ξ ψ ϕ ζy t y t y t t t t t
USu D y x y, , ,

2
1

2
1

2
1 1= + + + + + +− − − −∆ ∆ ∆

Por lo tanto, se permite que el crecimiento de la economía 
estadounidense ( )∆yUS  influya tanto en la media como en la vo-
latilidad de la tasa de crecimiento de México. Es bien sabido 
que el efecto del crecimiento en eua sobre el crecimiento de 
México es positivo (         ).ω > 0  Para el efecto del crecimiento de 
eua sobre la volatilidad del crecimiento de México, una hipó-
tesis plausible es que ζ < 0,  lo que también pudiera estar jus-
tificado por el hecho de que la tasa de crecimiento de México 
depende en gran medida y positivamente del crecimiento eco-
nómico de su vecino del norte.

15	 Preliminarmente, la dinámica del crecimiento del pib real, así 
como las medidas de desarrollo financiero se definen como 
procesos AR, y la posibilidad de patrones de volatilidad con el 
tiempo se evalúa mediante pruebas lm. Se encontraron efectos 
arch sólo para procesos del crecimiento del pib real, pero no 
para las medidas del desarrollo financiero. Una excepción fue 
el crecimiento del coeficiente de crédito interno en relación 
con el pib (gdcrgdp) en el caso de eua. 
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Una caída del crecimiento en eua es, sin duda, una mala no-
ticia para el desempeño económico futuro de México. Esto, a 
su vez, aumenta la incertidumbre en la toma de decisiones de 
los agentes económicos mexicanos, sobre todo –aunque no ex-
clusivamente– las relacionadas con el consumo y la inversión, 
lo que causa una mayor incertidumbre respecto al crecimien-
to en México. Los dos mecanismos para estos efectos son las 
exportaciones y las remesas provenientes de eua, vinculadas 
directamente al desempeño económico en este país.16 

4. RESULTADOS EMPÍRICOS

4.1 Fuentes de datos y variables

Para cumplir con nuestro objetivo, utilizamos datos trimestra-
les de las Estadísticas Financieras Internacionales del Fondo 
Monetario Internacional. Los datos disponibles corresponden 
al periodo 1957t3-2016t2 para eua y al de 1986t2-2016t1 para 
México. Las variables primarias son el crédito nominal inter-
no (ndcr), el crédito nominal provisto por el sector bancario 
(cpbs), la oferta de dinero nominal (M2 y M3), el producto 
interno bruto nominal (ngdp) y el deflactor implícito del pib 
(gdpid).17 Con estas variables, construimos cuatro indicadores 
financieros y una medida de la actividad real, como se mues-
tra en el cuadro 1.

En la bibliografía empírica relacionada, los indicadores 
dcrgdp y bscgdp se consideran medidas de la profundización 
del crédito, y m2gdp y m3gdp, de la profundización monetaria. 
Todas ellas son medidas aceptadas del desarrollo financiero. 
Las tasas de crecimiento de todas las variables son porcenta-
jes anualizados.

16	 Cabe destacar que la inclusión de los regresores adicionales ∆ ∆y xt t− −1 1, 
y ∆xt −1  en la ecuación 4, y ∆ ∆y xt t− −1 1,  y ∆yt

US  en la ecuación 4a 
pudiera arrojar valores negativos de la varianza condicional. Sin 
embargo, en el presente trabajo, este problema no aparece.

17	  En el caso de México, la información de la ndcr y de la cpbs 
sólo está disponible para el periodo de 1997t3-2016t1, y en el 
caso de eua, M2 y M3 están sólo disponibles para el periodo 
1959t3-2016t2.
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4.2 Resultados de las pruebas de raíz unitaria 

En el cuadro A.1 del apéndice se muestran los resultados de las 
pruebas de raíz unitaria. Para eua, se obtiene fuerte evidencia 
de que todas las variables en niveles (logaritmos) son compa-
tibles con los procesos de raíz unitaria. Asimismo, salvo en los 
casos de las medidas bscgdp (prueba mzt) y dcrgdp (prue-
bas df-gls y mzt), los resultados indican que las tasas de cre-
cimiento de todas las variables son congruentes con procesos 
estacionarios. Por lo tanto, podríamos concluir que todas las 
variables en niveles podrían caracterizarse como procesos I (1).

Cuadro 1

DEFINICIÓN DE VARIABLES

Niveles Tasas de crecimiento

Nombre Definición Nombre Definición

rgdp ln
NGDP
GDPID







  

grgdp ∆ ln
NGDP
GDPID

×





 400

dcrgdp ln
NDCR
NGDP







  

gdcrgdp ∆ ln
NDCR
NGDP

×





 400

bscgdp ln
CPBS
NGDP







 gbscgdp ∆ ln

CPBS
NGDP

×





 400

m2gdp ln
M

NGDP
2






 gm2gdp ∆ ln

M
NGDP

×
2

400







m3gdp ln
M

NGDP
3






  

gm3gdp ∆ ln
M

NGDP
×

3
400








Todas las variables están expresadas en logaritmos naturales (ln) y ∆ es el 
operador de primeras diferencias de primer. Todos los coeficientes se calculan 
utilizando valores nominales.
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En el caso de México, hay amplia validación de la hipótesis 
de raíz unitaria para todas las variables en niveles, aunque no 
así para las primeras diferencias ya que, en varios casos, las 
pruebas no sustentan la estacionariedad, como era de espe-
rarse. Esto es particularmente evidente en la prueba mzt, que 
indica que todas las variables son no estacionarias en las pri-
meras diferencias.18 Por fortuna, en la mayoría de los casos, las 
pruebas alternativas de raíz unitaria rechazan la hipótesis de 
raíz unitaria para las primeras diferencias, y la prueba kpss 
no puede rechazar la hipótesis nula de estacionariedad de las 
primeras diferencias a un nivel de significancia del 5%, para 
todas las variables. 

4.3 Causalidad de Granger entre el crecimiento 
y la profundización financiera 

En el cuadro 2 se presentan los resultados de las pruebas de cau-
salidad de Granger, con base en los resultados de las estimacio-
nes var. Para cada caso, el orden de rezago corresponde a los 
criterios de Schwarz o de Hannan-Quinn, el que resulte más 
alto. En el cuadro A.2 del apéndice, se muestran los órdenes 
de rezagos y los rangos de cointegración, obtenidos mediante 
las pruebas de traza y de máximo valor propio de Johansen. 
Por razones prácticas, las pruebas de causalidad de Granger 
se realizaron para todos los rangos (r = 2,1,0), siguiendo la me-
todología de la sección 3.2.19 Como se muestra en el cuadro 2, 

18	 Estos resultados son contradictorios y podrían explicarse por 
el tamaño pequeño de la muestra y los efectos posiblemente 
estacionales presentes en los datos.

19	 El primer caso ( = 2r ) implica que las variables son estaciona-
rias en niveles y que por tanto la prueba se realiza utilizando 
los resultados de la estimación a partir del var(p) en niveles. 
El segundo caso ( =1r ) implica que las variables son I(1) pero 
están cointegradas, de manera que la no causalidad de Granger 
se prueba utilizando un modelo vec con diferencias rezagadas 
(p −1). El tercer caso ( = 0r ) implica que las variables son I(1), 
pero no están cointegradas, por lo que la no causalidad de 
Granger se prueba en un var(p −1) en primeras diferencias.
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en el caso de eua, en varias ocasiones los resultados rechazan 
la hipótesis de no causalidad de Granger de los indicadores de 
desarrollo financiero al pib real. Sin embargo, los resultados 
confirman la hipótesis de no causalidad de Granger del pib 
real al desarrollo financiero. Esto no sorprende, dado el esta-
do de desarrollo del sistema financiero estadounidense y de la 
importancia de los mercados de capital y otros mercados, más 
allá del monetario y el crediticio.

En el caso de México, la hipótesis de no causalidad de los 
indicadores de desarrollo financiero a pib real también es re-
chazada, pero en un menor número de casos (para M2 y M3, 
pero no para los indicadores de crédito), mientras que la hi-
pótesis de no causalidad del pib real al desarrollo financiero 
es rechazada en varios casos. Por lo tanto, en contraste con los 
resultados obtenidos para eua, en el caso de México la direc-
ción más fuerte de causalidad parece ir del pib real al desarro-
llo financiero. Aunque estos resultados parecerían corroborar 
sobre todo las opiniones de Robinson (1952) y Lucas (1988), 
en el caso de México, donde la razón del crédito concedido 
al sector privado con respecto al pib ha sido particularmente 
baja, los fallos del mercado y las políticas distorsionantes po-
drían haber atenuado la posible influencia del sistema finan-
ciero sobre el crecimiento, un tema que no se explora en este 
artículo. Sin embargo, Ang y McKibbin (2007) proporcionan 
resultados similares para Malasia, y Hassan et al. (2011) para 
el África subsahariana y el oriente de Asia-Pacífico. 

4.4 Profundización financiera y volatilidad 
del crecimiento

En los cuadros 3 y 4 se muestran los resultados estimados del 
modelo descrito en la sección 3.3 para eua y México, respec-
tivamente. Esto amerita algunos comentarios. El primero es 
que los lapsos de tiempo no son iguales en ambos casos; apro-
ximadamente, el número de observaciones para eua duplica 
las de México. Por lo tanto, en el caso de México, los resultados 



232 Monetaria, julio-diciembre de 2016

econométricos pudieran no ser tan robustos o fiables como 
para eua. El segundo es que, en el caso de México, los datos 
mostraron una clara estacionalidad y, por lo tanto, se incluye-
ron variables ficticias estacionales en la estimación. Tercero, 
en ambos casos, el parámetro de asimetría ξ  no fue estadís-
ticamente significativo, así que lo excluimos de todas las esti-
maciones. Por último, en todos los casos, después de estimar el 
modelo completo, analizamos los correlogramas de residuos 
estandarizados y sus cuadrados, y no encontramos evidencia 
de autocorrelación. Por lo tanto, los modelos estimados pue-
den considerarse bien especificados.20

Como se muestra en el cuadro 3, los resultados estimados 
para eua son bastante similares en todos los casos considera-
dos. Primero, la representación ARMA(1,1) para el proceso de 
crecimiento parece adecuada. Asimismo, el parámetro garch 
en media φ  no es estadísticamente significativo en todos los ca-
sos, lo que implica que la volatilidad del crecimiento no afecta 
la tasa de crecimiento del producto. El resultado es compati-
ble con la visión de que los efectos probables de la volatilidad 
del crecimiento sobre los rendimientos de la inversión ajusta-
dos por el riesgo y los ahorros precautorios se anulan mutua-
mente. Por otro lado, estos datos no confirman la hipótesis de 
Black (1987) de que una volatilidad más elevada pudiera estar 
relacionada positivamente con las tasas de crecimiento pro-
medio de la economía.

Para el proceso de varianza condicional, los resultados mues-
tran coeficientes arch y garch significativos. La volatilidad 
del crecimiento en eua es un proceso altamente persistente 
pero estacionario, dado que la suma de los parámetros arch 
y garch son casi la unidad (alrededor de 0.93 en promedio). 
También encontramos que ψ < 0., lo que podría implicar que 

20	 En ambos casos, efectuamos también pruebas lm para asegurar-
nos que los residuos de la ecuación propuesta para el crecimiento 
no mostraran patrones de autocorrelación significativa (al 5% 
o superior) y, que al mismo tiempo, mostraran efectos arch. 
Los resultados se presentan en el cuadro A.3 del apéndice.
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el crecimiento más rápido en la economía estadounidense 
tiende a reducir su volatilidad, aunque este resultado no es es-
tadísticamente significativo.

Respecto al efecto del sistema financiero en la volatilidad del 
crecimiento, para eua encontramos algunos valores positivos 
y negativos para el parámetro φ, pero no son estadísticamente 
significativos en ninguno de los modelos estimados. Por tanto, 
podríamos concluir que en eua el sistema financiero y la vola-
tilidad del crecimiento no están relacionados.

Los resultados para México se muestran en el cuadro 4. Para 
el proceso de media condicional, encontramos que el creci-
miento del producto de México está bien aproximado median-
te un arma (1,1) y que efectos estacionales están presentes en 
los datos. Más importante es el hecho de que el crecimiento del 
producto está relacionado positivamente con la tasa de creci-
miento de la economía estadounidense; el resultado ω > 0  es 
significativo y bastante robusto. Refleja el hecho bien conocido 
de que el crecimiento de México depende considerablemente 
del crecimiento de eua. Además, encontramos que φ < 0  y que 
es significativo en tres de las cuatro estimaciones.

Por lo tanto, en contraste con los resultados para eua, don-
de no encontramos ningún efecto, en el caso de México una 
mayor volatilidad del crecimiento resulta perjudicial para el 
proceso de crecimiento. Una interpretación plausible de este 
resultado es que el efecto negativo de una mayor volatilidad 
del crecimiento sobre la inversión –mediante la necesidad de 
rendimientos ajustados a riesgos más elevados– predomina 
más que el efecto positivo sobre la acumulación de ahorros pre-
cautorios, particularmente dado el papel importante que ha 
desempeñado el gobierno mexicano como asegurador de últi-
ma instancia, lo que desmotiva la movilización de los depósitos.

Aunque la volatilidad del crecimiento en México parece ser 
menos persistente que en eua, el proceso de crecimiento en 
aquel es mucho más volátil que en este. Este resultado está im-
plícito en el muy elevado y estadísticamente significativo pa-
rámetro de la constante en el proceso de varianza condicional 



238 Monetaria, julio-diciembre de 2016

para México. En parte, esto pudiera reflejar el tamaño más 
pequeño y las menores oportunidades de diversificación en 
la economía mexicana, comparada  con la estadounidense.

En un par de casos, encontramos que el parámetro ψ  es es-
tadísticamente significativo a un nivel de significancia del 10%. 
Esto implica que los cambios en las tasas de crecimiento del pib 
real pudieran afectar la predictibilidad de este proceso, aun-
que este efecto no es ni fuerte ni robusto. En otras palabras, 
hay cierta evidencia débil de efectos de retroalimentación del 
crecimiento del producto en la volatilidad del crecimiento.

En cuanto al efecto del desarrollo financiero en la volatilidad 
del crecimiento, reflejado por el parámetro ϕ,  en los casos re-
lacionados con las medidas de profundización monetaria, M2 
y M3, encontramos que este parámetro es negativo y estadís-
ticamente significativo. Esto sugiere que el desarrollo finan-
ciero podría reducir la volatilidad del crecimiento de México.

Resulta interesante que los resultados de ϕ < 0  y φ < 0 , to-
mados de forma conjunta, implican un efecto positivo del de-
sarrollo financiero en el crecimiento económico por medio 
del canal de volatilidad: un mayor desarrollo financiero –me-
dido como la profundización monetaria–reduce la volatilidad 
del crecimiento que, a su vez, conduce a un mayor crecimien-
to del producto.

Por último, encontramos que la tasa de crecimiento de eua 
podría afectar el crecimiento de México por medio del canal 
de volatilidad, dado que encontramos que el resultado ζ < 0  
es significativo en algunos casos. Este resultado sugiere que 
la volatilidad del crecimiento en México podría depender del 
desempeño económico de Estados Unidos. En este sentido, 
encontramos cierta evidencia de que las tasas de crecimiento 
más elevadas en eua reducen la volatilidad del crecimiento de 
México y que, dada la relación negativa entre la volatilidad del 
crecimiento y las tasas de crecimiento, esto podría conducir a 
un crecimiento más rápido en México. 
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5. CONCLUSIONES

En este estudio utilizamos métodos de series de tiempo para in-
vestigar empíricamente los efectos del desarrollo financiero so-
bre el crecimiento del pib real y sobre su volatilidad, en los casos 
de México y eua. También exploramos el posible efecto del cre-
cimiento del producto en eua sobre la volatilidad del crecimien-
to del producto en México, canal que merece la pena investigar 
por la enorme influencia que ejerce la economía estadouniden-
se sobre el desempeño económico de México.

Las pruebas de causalidad de Granger sugieren que, en el 
caso de eua, el desarrollo financiero influye positivamente en 
el crecimiento económico, pero no encontramos evidencia de 
esta relación en la dirección opuesta. Sin embargo, los resultados 
para México proporcionan cierta evidencia de la causalidad bi-
direccional; es decir, existe una influencia del crecimiento eco-
nómico sobre el sistema financiero y de este sobre el crecimiento 
económico, aunque la primera es más fuerte que la segunda, 
por lo menos para el periodo más breve analizado. 

Los resultados obtenidos a partir del modelo de series de 
tiempo que relaciona crecimiento y volatilidad sugieren que, 
en el caso de eua, el desarrollo financiero (profundizaciones 
monetaria y crediticia) no afecta la volatilidad del crecimiento 
y que dicha volatilidad no está relacionada con el crecimiento 
del producto. Sin embargo, tratándose de México, el crecimien-
to del sector financiero –particularmente la profundización 
monetaria– parece influir de manera positiva en el crecimien-
to económico al reducir la volatilidad del crecimiento del pro-
ducto. Por último, un crecimiento más rápido en eua no sólo 
influye positiva y directamente en el crecimiento económico de 
México (hecho bien conocido), sino también indirectamente al 
reducir la volatilidad de tal crecimiento. Por tanto, el desempe-
ño de la economía estadounidense sigue siendo, por medio de 
varios canales, crítico para la rapidez y la estabilidad del creci-
miento en México.

En general, estos resultados apuntan a que México está le-
jos de alcanzar su potencial para un crecimiento más rápi-
do y estable del producto, a menos que –entre otros factores 
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determinantes– fomente el desarrollo de un sistema financiero capaz de 
promover el crecimiento de manera más amplia y profunda. Serán necesa-
rias más investigaciones tanto teóricas como empíricas para identificar me-
diante qué canales y mecanismos específicos podrían ocurrir estos efectos, 
y qué políticas son apropiadas para fomentar la profundización financiera.

APÉNDICE
Cuadro A.1

PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA

Prueba realgdp dcrgdp bscgdp m2gdp m3gdp

Estados Unidos (1957t01-2016t02)
adf –1.060 –1.297 –0.406 –1.117 –0.984

–7.655a –16.454a –15.587a –5.323a –10.151a

df-gls 3.910 2.176 2.247 –1.284 –1.113

–5.238a –1.262 –2.067b –3.229a –5.268a

pp –0.974 –1.313 –0.401 –0.670 –0.987

–10.936a –16.425a –15.596a –13.114a –10.185a

mzt 4.547 2.234 2.297 –1.485 –1.139

–4.693a –0.996 –1.505 –2.493b –4.713a

kpss 2.074a 1.988a 1.988a 0.481b 0.604b

0.410c 0.148 0.087 0.313 0.278

México (1981t01-2016t01)
adf 1.527 –0.460 0.281 0.152 0.044

–3.417b –2.415 –3.297b –6.966a –4.580a

df-gls 2.061 –0.701 0.064 1.109 1.290

–0.549 –1.510 –2.223b –2.130b –2.175b

pp –0.010 0.440 0.490 –0.652 –0.227

–22.577a –8.201a –10.415a –13.536a –12.845a

mzt 3.425 –1.171 –0.140 1.244 1.529

1.306 –0.627 –0.967 –1.527 –1.602

kpss 1.416a 0.698b 0.846a 1.299a 1.229a

0.045 0.436c 0.389c 0.040 0.074
Nota: para cada prueba se muestran dos entradas. La primera muestra los resultados 
correspondientes al nivel de las variables (en logaritmos); la segunda, los resultados para las 
tasas de crecimiento. La hipótesis nula para las pruebas de adf, df-gls, pp y mzt es que la serie 
tiene una raíz unitaria, mientras que la hipótesis nula para la prueba de kpss es que la serie es 
estacionaria. En todos los casos, la ecuación de prueba incluye una ordenada en el origen. Para las 
primeras cuatro pruebas, el número de rezagos se obtuvo utilizando el criterio de información de 
Schwarz. Los símbolos a, b y c indican significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Cuadro A.2

ORDEN DE REZAGOS EN VAR Y RANGO DE COINTEGRACIÓN

Variables en var

Número de 
observaciones

Variables 
ficticias 

estacionales

Orden de 
rezagos

Rango de 
cointegración

sc hq Tr
Máx. 
λ  

Estados Unidos (1957t01-2016t02)

realgdp,dcrgdp 225 Sí 2 2 (0,0) (0,0)

realgdp,bscgdp 225 Sí 2 2 (1,1) (1,1)

realgdp, m2gdp 217 Sí 2 2 (0,0) (0,0)

realgdp,m3gdp 212 No 2 2 (1,1) (1,1)

México (1981t01-2016t01)

realgdp,dcrgdp 65 Sí 1 3 (1,1) (1,1)

realgdp,bscgdp 65 Sí 1 3 (1,1) (1,1)

realgdp,m2gdp 110 Sí 1 7 (1,0) (1,0)

realgdp,m3gdp 110 Sí 1 5 (1,1) (1,1)

Los órdenes de rezagos corresponden al criterio de Schwarz (sc) y al de 
Hannan-Quinn (hq), ambos compatibles con este marco. El rango de 
cointegración se determina utilizando las pruebas de traza (Tr) y de máximo 
valor propio (Máx λ) de Johansen. En todos los casos, el modelo vec permite 
una ordenada en el origen en la relación de cointegración y ninguna tendencia 
en las variables. Para cada prueba se muestran dos valores que se obtienen 
utilizando el número de rezagos proporcionados, respectivamente por los 
criterios sc y hq.
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Cuadro A.3

PRUEBAS LM PARA AUTOCORRELACIÓN RESIDUAL (AR) 
Y EFECTOS ARCH

Estados Unidos México
Rezago ar arch ar arch

1 0.03
(0.87)

3.74
(0.05)b

0.06
(0.80)

14.46
(0.00)a

2 0.66
(0.72)

12.54
(0.00)a

0.18
(0.91)

14.38
(0.00)a

4 1.56
(0.82)

17.22
(0.00)a

2.38
(0.67)

17.13
(0.00)a

8 7.63
(0.47)

22.26
(0.00)a

6.38
(0.60)

92.91
(0.00)a

12 13.70
(0.32)

26.84
(0.01)a

11.09
(0.52)

19.66
(0.07)c

El proceso de crecimiento fue modelado como arma (1,1), únicamente, sin 
efectos garch. En específico, las ecuaciones (3) y (3ª) fueron ajustadas al 
crecimiento del producto de eua y de México, respectivamente. En el caso de 
México, el término AR fue excluido debido a que resultaba no significativo; 
asimismo, las variables ficticias estacionales para los trimestres 2 y 4 fueron 
incluidas en este caso. Como siempre, los símbolos a, b, c indican significancia 
en 10%, 5% y 1%, respectivamente. En ambos casos, los errores de la 
ecuación del crecimiento no tienen autocorrelación ni siquiera en el rezago 
12° y, no obstante, hay evidencia abrumadora de efectos arch.
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Resumen

¿Hay diferencias en el desempeño de los bancos latinoamericanos ante 
choques financieros externos? ¿Puede un mayor tamaño estar asocia-
do a un mejor desempeño? Los principales resultados de esta contras-
tación empírica revelan que un choque externo adverso permite a los 
bancos de mayor tamaño evitar reducciones en los depósitos y mejorar 
su rentabilidad. El aumento de la rentabilidad ocurre a pesar de una 
pérdida temporal en la eficiencia operativa y en un contexto generali-
zado de reducción del crédito, por lo que es atribuible a actividades no 
relacionadas con la intermediación. Estas ganancias parecen ocurrir, 
en parte, por un mejor aprovechamiento de las depreciaciones locales en 
las estrategias de inversión. Sin embargo, la mayor rentabilidad de los 
bancos grandes no se traduce en una mayor estabilidad. La ocurrencia 
del choque externo también induce una mayor acumulación de activos 
líquidos y una recomposición de recursos hacia el crédito hipotecario 
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para los bancos grandes. Una posible interpretación de los resultados 
apunta a reivindicar la necesidad de reenfocar la discusión de políti-
ca en torno al papel de la intermediación bancaria y los mecanismos 
para incentivarla.

Palabras clave: bancos grandes, choques externos, favar, América 
Latina, modelo de negocio.

Clasificación jel: C32, C55, G21, G28.

Abstract

Are there differences in the performance of Latin American 
banks when facing external financial shocks? Could larger 
size be associated with a better performance? The main re-
sults of this empirical study reveal that an adverse external 
shock allows larger sized banks to avoid reductions in deposits 
and improve their profitability. The increase in profitability 
takes place despite a temporary loss in operating efficiency 
and a generalized reduction in lending, meaning that it is at-
tributable to non-intermediation activities. Such gains seem 
to partly occur in response to a better leveraging of local cur-
rency depreciations in investment strategies. Nevertheless, 
the improved profitability of large banks does not translate 
into greater stability. The external shock also induces greater 
accumulation of liquid assets and a reallocation of resources 
toward mortgage credit for large banks. One possible inter-
pretation of results points to the need of refocusing the policy 
debate on the role of bank intermediation and the arrange-
ments for encouraging it.

Keywords: large banks, external shocks, favar, Latin Amer-
ica, business model.

jel classification: C32, C55, G21, G28.

1. INTRODUCCIÓN

A raíz de la crisis de las hipotecas de alto riesgo, un tema 
de interés en el debate ha sido la vulnerabilidad de los 
mercados financieros avanzados y emergentes ante los 
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choques externos. Caídas importantes en el crédito, el apalan-
camiento y la rentabilidad han sido señalados como algunos de 
los elementos desencadenantes de la inestabilidad financiera 
sistémica en estos mercados (Demirgüc-Kunt et al., 2006; Adrian 
y Shin, 2010; Duttagupta y Cashin, 2011). Por otra parte, la pre-
sunción de que los bancos de gran tamaño están sometidos a 
problemas de riesgo moral, que distorsionan su acatamiento de 
la disciplina de mercado, ha puesto de relieve la importancia de 
analizar la forma en la que el tamaño de las entidades bancarias 
puede condicionar su desempeño durante las crisis. Si bien esta 
discusión no es reciente, los resultados teóricos y empíricos de 
las investigaciones relacionadas no son del todo concluyentes. 

Por un parte, una bibliografía extensa vincula la estabilidad 
financiera al tamaño de los bancos. Algunos trabajos reseñan 
cómo una mayor concentración bancaria, potencialmente ge-
nerada por la aparición de bancos de gran tamaño, induce una 
mayor toma de riesgo por parte de los deudores, debido a las 
tasas de interés elevadas que tienden a prevalecer en los mer-
cados poco competitivos (Boyd y De Nicoló, 2005). También 
se ha aducido que una menor competitividad en los mercados 
bancarios conduce a un mayor incumplimiento de los bancos 
producto de la menor diversificación de su cartera, la cual los 
hace más vulnerables a los choques de mercado (Anginer et al., 
2014). En otros casos, debido a los problemas de riesgo moral 
que enfrentan los bancos grandes ante los incentivos implíci-
tos en los marcos regulatorios y de rescate, se supone que es-
tos bancos toman un mayor riesgo a la hora de establecer sus 
inversiones (Siegert y Willinson, 2015).1 

Otra parte importante del análisis ha centrado su atención 
en el vínculo entre el tamaño y la eficiencia. Gran parte de 
la evidencia empírica al respecto generaliza la presencia de 

1	 No obstante, la bibliografía no desestima del todo las potenciales 
ventajas asociadas con la coexistencia de pocos bancos con am-
plias participaciones. Es posible mencionar los argumentos de 
Beck (2008) a favor de una mejor supervisión y de carteras más 
diversificadas en mercados en donde predominan estas entidades.
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economías de escala en los bancos de gran tamaño, las cuales 
reducen los costos operativos en tanto se incrementa la esca-
la del negocio (Carvallo y Kasman, 2005; Wheelock y Wilson, 
2012; Laeven et al., 2014). Para América Latina, el trabajo re-
ciente de Tabak et al. (2013) establece similarmente que el ta-
maño es relevante para explicar la eficiencia y la rentabilidad 
de los bancos locales. Esta visión, en general, implica que los 
bancos grandes, al exhibir una eficiencia operativa mayor, 
pueden entonces mostrar una rentabilidad mayor (Berger et 
al., 1993) y un riesgo crediticio menor al disponer de mejores 
tecnologías de seguimiento y control de las actividades credi-
ticias (Berger y DeYoung, 1997; Fiordelisi et al., 2011). 

En América Latina, desde la liberación financiera de los años 
noventa y con la consecuente aparición de entidades más com-
plejas y de grandes dimensiones (fmi, 2001) el debate sobre el 
tamaño bancario cobra particular relevancia. En nuestro aná-
lisis cualitativo de los bancos de la región se observa que, en el 
último decenio, los bancos grandes han resultado ser, en prome-
dio, más eficientes (con menores costos operativos y márgenes 
de intermediación), pero paradójicamente han destinado me-
nos recursos a la intermediación tradicional. Es decir, la porción 
de activos destinada a los créditos es significativamente menor 
en los bancos grandes que en los bancos medianos y pequeños.2 

Más recientemente, en la bibliografía se ha estudiado el mo-
delo de negocio de los bancos con particular atención en el 
tipo de ingresos que perciben o en el tipo de financiamiento 
que utilizan. Por un lado, Demirgüc-Kunt y Huizinga (2010) 
afirman que bancos cuyo ingreso se basa en actividades dife-
rentes a la intermediación o con financiamiento no depen-
diente de los depósitos muestran una mayor inestabilidad. 
Para Köhler (2015), la especialización en actividades que no 
son tradicionales también es relevante para explicar la inesta-
bilidad, al plantear que las operaciones propias de los bancos 
de inversión (como las actividades de corretaje y la titulización 

2	 Los detalles sobre el análisis cualitativo se encuentran en la si-
guiente sección.
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que no generan intereses) son las que tornan a las institucio-
nes financieras más insolventes. Asimismo, DeYoung y Torna 
(2013) comprobaron que hubo una mayor probabilidad de 
incumplimiento durante la crisis hipotecaria en entidades 
cuyos ingresos provenían en su mayoría de transacciones con 
valores o del manejo de activos muy riesgosos. Sin embargo, a 
partir de la desregulación financiera de los años noventa, estas 
transacciones han sido las que precisamente han permitido la 
diversificación en las entidades grandes con una amplia car-
tera de clientes (DeYoung y Rice, 2004). Al respecto, Laeven et 
al. (2014) afirman que bancos grandes tienden a tener menor 
capital, fuentes de financiamiento menos estables e ingresos 
más basados en el mercado. Estos autores y Brunnermeier et 
al. (2012) agregan que la presencia de bancos de gran tamaño 
puede desencadenar un mayor riesgo sistémico en tanto sus 
ingresos estén mayormente expuestos a las fluctuaciones en 
los precios de los activos financieros. 

Si bien esta última discusión ha centrado el debate sobre el 
papel de los bancos grandes en la explicación de la inestabili-
dad o del riesgo sistémico, poco se sabe respecto a cómo estos 
bancos responden dinámicamente a situaciones de tensión. Es 
decir, hasta el momento se tiene una visión fundamentalmen-
te estática de cómo el tamaño se relaciona directa o indirecta-
mente con ciertas variables de interés, como la concentración 
o la competitividad, la eficiencia, la probabilidad de incumpli-
miento y la estabilidad. Este trabajo intenta llenar este vacío en 
la bibliografía preguntándose, primero de forma general, si el 
tamaño de los bancos se relaciona con un desempeño bancario 
diferenciado ante cambios bruscos en el entorno externo. En 
especial, es de interés determinar si un mayor tamaño gene-
ra ventajas en el desempeño dinámico de los bancos que per-
mitan establecer implicaciones de política macroprudencial. 
Si bien el estado actual de la discusión pareciera estar ponde-
rando aún los pros y los contras sobre los diferentes hallazgos 
asociados al tamaño, la presentación de evidencia empírica 
sobre la dimensión dinámica de los ajustes a choques ofrece 
una perspectiva adicional relevante. 
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Para responder adecuadamente a las interrogantes plantea-
das, la estrategia empírica consiste en evaluar diferentes facetas 
del desempeño de los bancos de la región, entre ellos la esta-
bilidad, ante choques financieros externos comunes. De esta 
manera se busca no sólo delimitar las condiciones financieras 
adversas relevantes en el ámbito regional, sino también obtener 
respuestas financieras cuyo desencadenante sea común y que, 
por tanto, no se relacionen con las condiciones de los países. 
Metodológicamente esto permite centrar el análisis de las res-
puestas de las entidades financieras en función de su tamaño. 

Los hallazgos más destacados del trabajo son que las enti-
dades de mayor tamaño logran mantener sus depósitos, e in-
cluso incrementar su rentabilidad, en un horizonte de un año 
después del choque. Asimismo, un mayor tamaño no evita que 
se produzcan contracciones en el crédito, tal como describen 
los hechos estilizados de las crisis. Dado el incremento en la 
rentabilidad, la reducción de la eficiencia operativa y la poca 
sensibilidad del margen financiero ante el choque externo, 
los mayores ingresos de los bancos grandes después de la crisis 
parecen no provenir de la intermediación. Sin embargo, estas 
mayores ganancias no se traducen en una mayor estabilidad. 
En términos de sus activos, el choque externo adverso induce 
a los bancos grandes a incrementar su posición de activos lí-
quidos y préstamos hipotecarios. 

El trabajo estima un modelo estructural de vectores auto-
rregresivos aumentado con factores (favar), que combina el 
desempeño de la economía estadounidense con la información 
macroeconómica y microfinanciera de una parte importante 
de América Latina. Con base en tal información, fueron tam-
bién construidos indicadores de desempeño financiero por 
grupo de bancos: bancos grandes, medianos y pequeños. La iden-
tificación del choque externo consigna el hecho que durante 
la crisis hipotecaria se produjeron dos eventos simultáneos 
relacionados: un incremento de la incertidumbre financiera 
y una reducción generalizada del precio de los productos bási-
cos (commodities). Su identificación se realizó a partir de la apli-
cación de restricciones de signo desarrollada por Canova y De 
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Nicoló (2002) y Uhlig (2005). El modelo está estructurado en 
dos bloques: el primero asociado con la dinámica macroeconó-
mica de Estados Unidos; y el segundo relacionado con la evo-
lución de los sistemas financieros nacionales. Ambos bloques 
se estiman de manera simultánea e intentan reflejar la fuerte 
endogeneidad entre la economía estadounidenses, las varia-
bles que definen el choque y las variables latinoamericanas. 

El resto del trabajo se estructura como sigue: en la sección 
2 se presentan algunas consideraciones descriptivas acerca 
de la banca regional agrupada según su tamaño. La sección 
3 justifica la definición del choque externo y describe el mo-
delo por estimar. Los datos empleados y algunos detalles de 
la estimación se reseñan en la sección 4. La sección 5 analiza 
los resultados obtenidos mediante respuestas a impulsos. En 
la sección 6 se realiza una estimación con datos de panel para 
establecer el efecto del tamaño sobre la rentabilidad bancaria. 
Finalmente se exponen las conclusiones y algunas considera-
ciones de política en la sección 7.

2. ANÁLISIS CUALITATIVO DE LOS BANCOS 
DE LA REGIÓN

Para este estudio regional se consideró un total de 72 bancos 
pertenecientes a los diferentes países con disponibilidad de 
datos de frecuencia mensual: Argentina, Colombia, Ecuador, 
México, Perú y Venezuela.3 En promedio, las entidades selec-
cionadas concentraron cerca del 90% de los activos para cada 

3	 No se incorporaron Brasil y Chile en la muestra, dos países im-
portantes de la región, debido a que información bancaria de 
estos países se encuentra disponible sólo a partir de 2008 y 2009 
respectivamente. La inclusión de estos países implicaría reducir 
la longitud temporal de todas las variables y obviar la parte de la 
muestra de 2005-2008. Esto es así porque el cálculo de los com-
ponentes principales se realiza con base en la disponibilidad de 
series temporales completas. Además, debido a que el choque 
externo se define conforme a lo ocurrido en 2008, la reducción de 
la muestra temporal para incluir más países no parece adecuada.
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país al cierre de 2012, donde predominan bancos de capital 
privado (sólo tres entidades son de propiedad pública) que ope-
ran con la figura de bancos comerciales o bancos múltiples/
universales.4 Las variables analizadas se construyeron a par-
tir del balance general y de los estados financieros publicados 
por tales instituciones, tratando de homogeneizar al máximo 
las definiciones o partidas utilizadas.

Las entidades seleccionadas se categorizaron de acuerdo 
con su tamaño, aproximado a partir de la proporción que re-
presentan los activos promedio de cada entidad (en millones 
de dólares estadounidense) respecto al total de activos de la 
región (dado por la suma de los activos promedio de los ban-
cos incluidos en la muestra). A partir de la distribución de 
frecuencia acumulada de la variable de tamaño, se establecie-
ron cualitativamente los puntos de inflexión que determina-
ron los tamaños de referencia para la conformación de los tres 
grupos. Como resultado, se clasificó un banco como grande 
si su proporción de activos es superior al 2% de los activos re-
gionales, mediano si es igual o mayor al 0.55% y menor al 2%, 
y pequeño si está por debajo del 0.55 por ciento.5 

Una breve revisión de la muestra (cuadro 1) señala que la 
mayoría de los países seleccionados incorporan a la muestra 
regional un número de bancos bastante similar (entre 12 y 14 
bancos), pero la clasificación por tamaño revela una estruc-
tura más desigual entre países. De los bancos grandes, los 
cuales conforman un 67% de los activos de la región, México 
concentra 7 de las 11 entidades (64% del activo regional). A su 
vez, de los 38 bancos pequeños, que suman el 10% del activo 

4	 Estos bancos, además de la intermediación, ofrecen otro tipo de 
servicios que pueden incluir actividades en el mercado de capi-
tales, servicios de corretajes, operaciones con divisas, entre otros.

5	 La aplicación de otras técnicas de agrupación, como el análi-
sis de conglomerados (clusters), brinda segmentaciones poco 
satisfactorias, al arrojar grupos que sólo discriminaban entre 
los cuatro bancos más grandes y el resto de los bancos. En ese 
sentido, la metodología utilizada permitió establecer mayores 
distinciones entre los bancos de menor tamaño, y agrupar los 
11 bancos más grandes en una sola categoría.
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regional, 20 bancos están ubicados en Ecuador y Venezuela.6 
En términos de la procedencia del capital, un 65% de la mues-
tra (47 de 72 bancos) son de capital nacional y el resto son de 
capital extranjero.

¿Cuáles son los valores de los principales indicadores de 
desempeño por grupo? ¿La crisis en 2008 afectó a estos indi-
cadores? Una primera aproximación a esta información, resu-
mida en el cuadro 2, es que las entidades grandes en América 
Latina han mostrado diferencias notables respecto del resto 
de las instituciones, tanto antes como después de la crisis, en 
términos de la mayoría de las variables seleccionadas. Espe-
cíficamente, los bancos grandes muestran, en promedio, un 
margen de intereses claramente inferior al de las entidades de 

6	 Si bien la composición de los grupos no es homogénea en países, la 
estimación del modelo considera las respuestas asociadas a países 
y bancos específicos por medio del uso de factores regionales. De 
esta manera la respuesta de los grupos a los choques externos se 
asocia exclusivamente a comovimientos de variables regionales. 

Cuadro 1

AMÉRICA LATINA: CLASIFICACIÓN DE LA MUESTRA 
DE BANCOS POR PAÍS, 2005-2012

Número de entidades y porcentajes 

País

Tamaño

Total Pequeño Mediano Grande

Argentina 7 (18) 6 (26) 1 (9) 14

Colombia 6 (16) 5 (22) 2 (18) 13 

Ecuador 12 (32) 1 (4) – 13 

México 1 (3) 4 (17) 7 (64) 12 

Perú 4 (11) 3 (13) 1 (9)  8 

Venezuela 8 (21) 4 (17) – 12 

Total 38 (100) 23 (100) 11 (100) 72

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la participación porcentual.
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menor tamaño, en especial, después de la crisis. Los costos ope-
rativos de los bancos grandes también se muestran en ambos 
periodos por debajo de los costos del resto (aproximadamente 
3.5% de sus activos). Según algunos autores, los bajos costos y 
márgenes financieros pueden interpretarse como evidencia 
indirecta acerca de las ventajas que poseen los bancos grandes 
para la intermediación. Esto es, la combinación de una mayor 
eficiencia operativa con una menor tasa de ganancia (margen) 
por unidad intermediada les permite potencialmente ser más 
competitivos en la intermediación.7 En términos del resultado 
neto (roa), no se observan valores significativamente diferen-
tes a los de las otras entidades.

En cuanto a la composición de sus principales activos, los 
bancos grandes tienden a orientar menos recursos a la inter-
mediación por medio del crédito, al tiempo que destinan una 
porción importante de estos a la adquisición de títulos, en es-
pecial antes de la crisis. Aun cuando después de la crisis tal 
composición se tornó estadísticamente más difusa, cualita-
tivamente estos bancos mantuvieron una estructura de acti-
vos similar. El incremento marginal de la porción de activos 
destinados al crédito después de la crisis, en detrimento de la 
porción destinada a los títulos, parece haber ocurrido a partir 
de un mayor financiamiento hipotecario, el cual resulta esta-
dísticamente mayor. Por otro lado, a pesar de que los bancos 
grandes parecieron elevar su capitalización en los años pos-
teriores a la crisis (del 10.7% al 12.3%), esta diferencia no se 
confirma en términos estadísticos, lo que podría indicar una 
mayor dispersión de los resultados muestrales. Finalmente, en 
términos de la estabilidad y liquidez bancaria, los resultados 
para los bancos grandes parecieran no ser estadísticamente 
diferentes de los promedios exhibidos por el resto de los ban-
cos, ni antes ni después de la crisis (cuadro A.1 del anexo 1).

De la anterior caracterización, es posible extraer dos inter-
pretaciones. Por un lado, los menores márgenes financieros y 
los menores costos por unidad de activo en los bancos grandes 
pueden ser el reflejo de una mayor eficiencia y de la presencia 

7	 Demirgüc-Kunt y Huizinga (1999).



262 Monetaria, julio-diciembre de 2016

de economías de escala en la intermediación en los mercados 
nacionales, incluso para años posteriores a la crisis. Estas eco-
nomías de escala pueden producirse aun cuando los bancos 
grandes tiendan a mantener una parte mayoritaria de sus ac-
tivos en rubros diferentes del crédito. Por otra parte, siendo la 
rentabilidad similar para todos los bancos, los mayores már-
genes por intermediación atribuibles a los bancos medianos y 
pequeños parecieran destinarse a financiar sus mayores cos-
tos operativos. Esta caracterización es congruente con el tra-
bajo reciente de Tabak et al. (2013), quienes establecen que los 
bancos grandes exhiben una eficiencia operativa mayor. Sin 
embargo, esta posible ventaja para la intermediación no se tra-
duce en niveles promedio de rentabilidad mayor.

Una pregunta relevante es si estas diferencias que emergen 
en los bancos grandes pueden asociarse con el origen del capi-
tal. De los 11 bancos grandes en la muestra, cinco (45%) son de 
capital extranjero, en tanto que de los 38 bancos pequeños, 12 
(32%) son de capital extranjero. Es decir, la proporción de ban-
cos extranjeros es mayor dentro de los bancos grandes que den-
tro de los pequeños, pero en los bancos grandes la distribución 
tiende a ser igualitaria entre nacionales y extranjeros. Cuando 
se discriminan en el total de la muestra los bancos nacionales 
y extranjeros, no se logran identificar diferencias importan-
tes, ni estadística ni cualitativamente, entre los promedios de 
los diferentes indicadores de desempeño anteriormente ana-
lizados (ver el cuadro A.2 del anexo 1). Sin embargo, cuando 
se utiliza la misma clasificación (nacional frente a extranje-
ro) para los bancos grandes y pequeños, se advierten algunas 
particularidades. Esta información se muestra en el cuadro 3. 

Estadísticamente, sigue siendo cierto que ninguna de las 
diferencias entre los promedios de los grupos resulta ser sig-
nificativa. Es decir, estos indicadores parecen no diferenciar 
a los bancos nacionales de los extranjeros, ni para los bancos 
grandes ni para los pequeños. Este resultado está probable-
mente influido por el reducido tamaño de las muestras. Sin 
embargo, cualitativamente hay mayores diferencias entre los 
dos grupos de bancos grandes que entre los dos grupos de los 
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bancos pequeños. En particular, se observa que, entre los ban-
cos grandes, los extranjeros tienden a presentar una menor 
capitalización, menor proporción de los activos destinados al 
crédito, mayor proporción de los activos destinados a los títu-
los y mayor proporción del crédito asignado al mercado inmo-
biliario. Estas diferencias son compatibles con la afirmación 
de que la gestión del negocio de los bancos extranjeros es di-
ferente a la de los bancos nacionales, tal como sugieren Are-
na et al. (2007) y Claessens y Van Horen (2014). Asimismo, al 
estar estos bancos extranjeros mayormente representados en 
el estrato de los bancos grandes, es posible que parte del com-
portamiento de estos últimos esté influido por la presencia de 
bancos extranjeros. Sin embargo, esta es una hipótesis para la 
que no buscamos comprobación adicional.

Debido a que las medidas estadísticas mostradas en esta sec-
ción son simples promedios entre bancos, estos no permiten 
discriminar ni las causas de los ajustes observados en los in-
dicadores ni su temporalidad. A continuación realizamos el 
análisis a partir de un modelo dinámico estructural. Con este 
modelo, es posible desenmarañar el ajuste temporal de los in-
dicadores por tipo de banco ante los choques financieros ex-
ternos comunes y definir adecuadamente las características 
de dicho choque estructural. 

3. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACIÓN DEL CHOQUE 
FINANCIERO EXTERNO Y ESPECIFICACIÓN 

DEL MODELO

Para evaluar las diferentes facetas del desempeño de los ban-
cos de la región ante choques externos comunes (no relaciona-
dos con las condiciones de cada país) es necesario comenzar 
por definir las características de dicho choque en el contexto 
del modelo.

La definición del choque financiero externo se basa en dos 
elementos: uno, los movimientos observados en variables aso-
ciadas a la crisis de hipotecas y, dos, en los hallazgos en Pagliac-
ci (2014). Por un lado, durante la crisis de hipotecas se produjo 
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un alza súbita en el índice de volatilidad del mercado bursátil 
de Chicago (vix), el cual se considera en una amplia literatu-
ra como una variable sustituta adecuada de la incertidumbre 
financiera que afectó las decisiones financieras en escala mun-
dial (Bloom, 2009; Hakkio y Keeton, 2009; Jurado et al., 2015; 
Bekaert et al., 2013). Simultáneamente, posterior a la irrupción 
de la crisis, Adler y Tovar (2014) sugieren que el incremento 
de la incertidumbre financiera está asociado a las reducciones 
importantes que se observaron en los precios de los productos 
básicos, los cuales afectaron el comercio de bienes externos de 
los países de la región. En términos más generales, Pagliacci 
(2014) muestra que choques financieros contractivos en Esta-
dos Unidos, definidos como la ocurrencia simultánea de un 
incremento en el vix y una reducción en los precios bursátiles, 
explican una porción importante del movimiento de los pre-
cios de los productos básicos en el largo plazo. Asimismo, mo-
vimientos idiosincrásicos en precios de los productos básicos 
afectan mucho los flujos (netos) de capital regional, los cuales 
potencialmente tienen una repercusión importante sobre los 
sistemas financieros. Estos resultados apuntan a una impor-
tante endogeneidad (o doble causalidad) entre la volatilidad 
en el mercado de acciones estadounidenses y los precios de los 
productos básicos y abren la posibilidad de caracterizar el cho-
que financiero externo a la región como una combinación del 
movimiento simultáneo de estas variables. En este trabajo un 
choque financiero externo contractivo se define como la ocu-
rrencia simultánea de un aumento de la volatilidad financiera 
estadounidense y una caída en el precio de los productos bá-
sicos. Teóricamente, las explicaciones de esta endogeneidad 
se encuentran en la creciente financialización  de los mercados 
a futuro de materias primas, como señalan Fatttouh, Kilian y 
Mahadeva (2013), la cual probablemente termina afectando 
también el comportamiento del mercado al contado. 

El anterior choque externo contractivo se define en el con-
texto de un modelo de vectores autorregresivos aumentado 
con factores (favar), y se identifica a partir de la imposición 
de restricciones de signo. El modelo está compuesto por dos 
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bloques, los cuales son estimados de manera simultánea a par-
tir de la técnica de ecuaciones aparentemente no relacionadas 
(sur). El primer bloque se puede caracterizar como un modelo 
de vectores autorregresivos estructurales (svar), que descri-
be la dinámica macroeconómica de eua. El segundo bloque 
se refiere a un modelo factorial dinámico (dfm) que permite 
describir el comportamiento de los sistemas financieros lati-
noamericanos a partir de un amplio conjunto de variables, 
tanto financieras como macroeconómicas. El choque se iden-
tifica dentro del primer bloque y es transmitido hacia el blo-
que emergente por medio de la correlación de los residuos y la 
propia especificación del modelo, explicada a continuación.

Las variables que describen la trayectoria en el tiempo de la 
economía estadounidense se representan en Z US mediante un 
var(q), reescrito como un var(1):

  1  	 Z A Z B Y et
US US

t
US US

t
RW

t
US= + +− −1 1 ,

donde Z US Y US P US MP US STK US VIX PCM ′=    contiene 
las variables estadounidenses de crecimiento de la actividad 
real, inflación, indicador de la postura de política monetaria, 
crecimiento del S&P500, volatilidad del mercado bursátil, y 
el crecimiento del precio de los productos básicos (pcm).8 El 
sistema incorpora como control el crecimiento en la actividad 
económica del resto del mundo (Y RW ). AUS  representa los coefi-
cientes del sistema, y e US  representa los residuos de la forma re-
ducida, distribuidos normalmente y correlacionados entre sí. 

Por su parte, el segundo bloque describe un modelo facto-
rial (aproximado) similar al planteado por Forni et al. (2009) 
y Forni y Gambetti (2010), para caracterizar un vector de da-
tos XLA de orden N → ∞, correspondiente a las variables ma-
croeconómicas y financieras para la selección de países de la 
región. Para cada periodo t = 1, 2…, T, la variables contenidas 

8	 Como indica Pagliacci (2014), la importancia de la dinámica de 
Estados Unidos en la economía mundial justifica la endogeneidad 
entre el precio de los productos básicos y las variables en Z US.
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en XLA se expresan como función de un número g  de factores 
latentes F (N >> g) en la forma:

  2  	 X Ft
LA

t t= +Λ ζ ,

  3  	 F A F CZ B Y et
LA

t t
US LA

t
RW

t
LA= + + +− − −1 1 1

,

siendo Λ  la matriz de cargas (N × g) que relaciona XLA  con F, y 
ζ  los errores idiosincrásicos, ortogonales al componente co-
mún ΛF, débilmente correlacionados entre sí. El proceso di-
námico de los factores en 3 se describe mediante un var(1), el 
cual incorpora dos grupos de variables rezagadas: una varia-
ble sustituta de la actividad económica en el resto del mundo 
(Y RW ), y el vector Z US. Los residuos de este bloque se represen-
tan en el vector e LA, se distribuyen normalmente y están co-
rrelacionados entre sí. Ambos bloques se reescriben como un 
sistema único del tipo favar:

  4  	 Z AZ BY et t t
RW

t= + +− −1 1 ,

donde Z Z FU S= ′[( )], A es una matriz que contiene informa-
ción de AUS, ALA, C, y de las restricciones cero pertinentes;9 B 
combina  BUS y BLA y e = [eUS eLA]’ es el vector de todos los residuos 
de la forma reducida, distribuido normalmente con varianza 
Σ. Por tanto, todos los residuos del sistema se encuentran po-
tencialmente correlacionados entre sí. 

Este modelo de forma reducida se puede asociar al modelo 
estructural:

  5  	 Ψ Γ−
− −= + +1

1 1Z Z DY ut t t
RW

t ,

9	 La estructura de la matriz A considera que las variables estadou-
nidenses sólo responden a su propia dinámica y no a las de las 

variables regionales, siendo A
A

C A

US

LA
=













0
.
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donde u se refiere a los choques estructurales del sistema, 
A B D= =ΨΓ Ψ,  y e u= Ψ .  La estimación de 4 se realiza en dos 
etapas. Primero, se estiman los factores F   por medio de los com-
ponentes principales de XLA, según el modelo en 2. Luego se 
realiza la estimación del sistema de 4, suponiendo que los facto-
res son observables y aplicando el método de mínimos cuadra-
dos generalizados, debido a la presencia de restricciones cero 
en la matriz de coeficientes A. La identificación de los choques 
estructurales u  se realiza a partir de la técnica de restriccio-
nes de signo planteada en Canova y De Nicoló (2002) y Uhlig 
(2005), cuyos detalles operativos se describen en el anexo 2. 

4. DATOS Y ESTIMACIÓN 

Los datos del bloque estadounidense se obtuvieron de estadís-
ticas provenientes de la Reserva Federal, en tanto que el precio 
de los productos básicos proviene del compendio estadístico 
del fmi. Al igual que en Pagliacci (2014), se incorporó una me-
dida sintética de la postura de política monetaria en Estados 
Unidos, obtenida a partir del primer componente principal 
entre la tasa de fondos federales (medida convencional), los 
activos comprados por la Reserva Federal como proporción 
de la liquidez monetaria (M2) (medida heterodoxa) y el creci-
miento de la liquidez (M2) real.10 De manera similar, la varia-
ble sustituta de la actividad vinculada al resto del mundo se 
obtuvo a partir del primer componente principal de la varia-
ción anual de los índices de producción para un grupo de 31 
países avanzados y emergentes, excluyendo Estados Unidos y 
miembros de la región. 

La muestra utilizada comprende información para el perio-
do 2005-2012, lapso escogido en términos de la disponibilidad 

10	 Si bien hay otras maneras de cuantificar la postura de la política 
monetaria en eua, la variable compuesta utilizada no es crucial 
para la identificación del choque externo. Su inclusión busca 
incorporar información relevante para la economía estadouni-
dense sobre su política monetaria para evitar la aparición de 
sesgos de estimación por omisión de información relevante.
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de las series (T  = 96). Para la conformación de la matriz de datos 
regionales (XLA), se incorporaron variables macroeconómicas 
y microfinancieras. La conjunción de información macroeco-
nómica y financiera para el cálculo de los factores se justifica de-
bido a la fuerte endogeneidad entre ambos tipos de variables. 
Asimismo, dado que estos factores recogen el comovimiento de 
ambos tipos de variables en escala regional, el choque externo 
común puede interpretarse metodológicamente como parte 
de la explicación de dicho comovimiento. El uso de factores 
regionales tiende a considerar los efectos específicos por país 
y por banco debido a que recogen la variabilidad conjunta de 
las variables de la región. En contraposición, los errores idio-
sincrásicos de la ecuación 2 tienden a recoger todos aquellos 
movimientos en variables asociados a condiciones específicas 
de un país o un banco. Una vez encontrado el comovimento 
de las variables (financieras y macroeconómicas) de la región 
por medio de los factores, se determina qué parte de ese co-
movimiento depende del choque externo (común) definido.

Las variables macroeconómicas incluyen información de 
cada país de la muestra: el índice de actividad real, el índice 
de precios al consumidor, las importaciones, las exportacio-
nes, el tipo de cambio, las reservas internacionales, las tasas 
de interés, los agregados monetarios y las variables fiscales, 
obtenidos a partir de las publicaciones de los bancos centra-
les y expresadas en diferencias logarítmicas anuales. En cuan-
to a la información financiera, fueron considerados los datos 
de 20 indicadores comúnmente empleados en el análisis ban-
cario, para cada uno de los bancos de la muestra (72 bancos). 
Esta información incluye: mediciones del crecimiento de las 
principales partidas del balance (activos totales, activos líqui-
dos, crédito y sus componentes, valores, depósitos, y capital); 
razones de las principales variables en el estado de resultados 
(tasas implícitas de los principales activos y pasivos, costos ope-
rativos, rentabilidad global); y el indicador de estabilidad (z-
score) por banco. Tales variables fueron calculadas para cada 
entidad bancaria considerada en la muestra, haciendo uso de 
los datos provenientes de sus estados financieros, agrupados 
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por la aplicación saif. Asimismo, a fin de incorporar medidas 
que tipifican en el comportamiento de las entidades en el ám-
bito regional y por grupo de tamaño, el bloque de datos por 
banco se amplió con: 1) las medianas de cada variable consi-
derando todas las instituciones, y 2) las medianas calculadas 
por variable para cada grupo de bancos (grandes, medianos 
y pequeños). Con ello, la matriz XLA  quedó definida de orden 
N = 1,583.

A partir de esta estructura en la matriz XLA, siendo N > T, los 
factores comunes en el bloque latinoamericano (F) fueron 
aproximados mediante los g  primeros componentes princi-
pales de la matriz, siguiendo a Bai y Ng (2002). El número de 
factores g  fue escogido a partir de la aplicación de un criterio 
cualitativo que asegurara elegir los componentes que produ-
jesen respuestas estables y que, al mismo tiempo, redujesen la 
volatilidad asociada con la adición de nuevos factores. Con ta-
les criterios, se seleccionó g  = 10 como la dimensión más ade-
cuada para los componentes comunes, los cuales registraron 
aproximadamente el 83% de la varianza en XLA.11 Una vez se-
leccionados estos factores, se llevó a cabo la estimación de 4 
mediante el método de mínimos cuadrados generalizados.

La aplicación de las restricciones de signo para la identifica-
ción del choque externo se realizó por un periodo de seis meses 
consecutivos, a fin de garantizar que el choque identificado tu-
viese efectos suficientemente persistentes sobre las variables.

11	 En total, se evaluaron de 7 a 12 factores de X LA (entre el 77% y el 
85% de la varianza de los datos). La consideración de un núme-
ro inferior a 10 alteraba notoriamente los hallazgos obtenidos, 
indicando que la reducción en los componentes conducía a una 
pérdida importante de información, mientras que la elección 
de 12 factores añadía información desestimable, lo cual se 
expresaba con respuestas cualitativamente similares, pero con 
mayor variabilidad y, por ende, menor significación.
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5. RESULTADOS Y ANÁLISIS DEL FAVAR 
ESTRUCTURAL

En este apartado se muestran los principales resultados del 
trabajo. Las respuestas al impulso se generaron usando la ex-
presión 6 del anexo 2 para las variables (medianas) financieras 
relevantes por grupo de banco. A partir de las matrices de rota-
ción que cumplen con las restricciones impuestas en la defini-
ción del choque externo (117 matrices de un total de 2,000,000 
de Qs evaluadas), se calcularon la trayectoria central y las ban-
das inferior y superior de dichas respuestas al impulso (los 
percentiles 50, 16 y 84 de las respuestas acumuladas).12 Tales 
funciones fueron computadas para un horizonte de 24 meses.

Al evaluar los resultados por tamaño (gráfica 1), resulta 
notable cómo en los meses posteriores al choque externo 
contractivo, la rentabilidad (roa) de los bancos grandes se 
incrementa, mientras que la del resto de los bancos se redu-
ce. Sin embargo, no se observan ni aumentos significativos 
en el margen de intereses (nim) de los bancos grandes ni re-
ducciones en sus costos operativos, los cuales, por el contra-
rio, se incrementan temporalmente. Por construcción, el 
crecimiento en la rentabilidad puede descomponerse como: 
∆ ∆ ∆ ∆ROA NIM OC Otros ingresos netos= − + , por lo que el creci-
miento de la rentabilidad de los bancos grandes parece prove-
nir de un incremento de los otros ingresos netos. Es decir, los 
mayores ingresos de los bancos grandes parecen haberse ob-
tenido a partir de actividades no directamente relacionadas 
con la intermediación como, por ejemplo, el cobro de mayores 

12	 Estas bandas recogen la incertidumbre sobre las diferentes 
posibles parametrizaciones estructurales que son congruentes 
con las estimaciones de la forma reducida del modelo y que 
satisfacen las restricciones de signo esperadas en las respuestas 
al impulso estructurales. Siguiendo a Bernanke et al. (2005), la 
incertidumbre en torno a los factores estimados se considera 
desestimable (debido a que N >T), por lo que no es incorporada 
en tales intervalos. La amplitud de las bandas también sigue los 
trabajos empíricos de identificación de choques con restricciones 
de signo disponibles en la bibliografía. 
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comisiones por servicios o las ganancias asociadas a la compra-
venta de diversas clases de activos. Por limitaciones en los datos, 
no es posible discriminar cuál es la fuente de estos ingresos. 
Sin embargo, es claro que la importancia de tales ingresos pa-
reciera manifestarse después del episodio de tensión externa. 

Para el resto de los bancos, la rentabilidad tiende a disminuir 
durante el año posterior al choque contractivo externo. En el 
caso de los bancos medianos esta reducción en la rentabilidad 
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1 El tamaño del choque corresponde a una desviación estándar. Las respuestas se expresan en 
unidades estandarizadas, donde las líneas punteadas representan las bandas inferior y superior. 
Bancos grandes: (G); bancos medianos: (M); bancos pequeños: (P). : resultado neto/activo; 
 = margen financiero, definido como la diferencia entre ingresos y desembolsos financieros 
como proporción de los activos; : gastos operativos/activo; : indicador de estabilidad z-score, 
definido como la suma de  y capitalización, estandarizados por la volatilidad cambiante de . 

Gráfica 1
BANCA EN AMÉRICA LATINA: RESPUESTAS AL IMPULSO ACUMULADAS

POR TAMAÑO A UN CHOQUE EXTERNO CONTRACTIVO
(RENTABILIDAD Y ESTABILIDAD)1
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ocurre a pesar de los marginalmente mayores rendimientos 
por intermediación (nim) y los menores costos operativos 
(oc). Es decir, pese a los esfuerzos de estos bancos para ele-
var sus ganancias unitarias de intermediación y tornarse más 
eficientes, la reducción de la rentabilidad no pudo ser evitada. 
Esto también implica que los otros ingresos netos de los ban-
cos medianos tuvieron que reducirse de manera importante, 
contrariamente a lo sucedido con los bancos grandes. Para los 
bancos pequeños, los ingresos netos por intermediación (mar-
gen) parecen haberse elevado poco durante unos meses poste-
riores al choque, en tanto que los costos operativos no parecen 
haber variado. En este sentido, los bancos pequeños, al igual 
que los medianos, también experimentan menores ganancias 
en las actividades distintas de la intermediación. 

En términos de la estabilidad financiera (zeta), se observa 
que los patrones diferenciados de respuestas en la rentabili-
dad (roa) no tienen una incidencia directa en el comporta-
miento de estabilidad. Para los bancos grandes, el incremento 
de roa no genera una ganancia en estabilidad, en tanto que, 
para el resto de los bancos, la merma de la rentabilidad no ac-
túa en detrimento de la estabilidad. Por el contrario, los ban-
cos medianos y pequeños pueden incrementar su estabilidad 
marginalmente en los periodos de menor rentabilidad. Esto 
implica que la estabilidad está muy determinada por las estra-
tegias de capitalización, las cuales se evaluarán más adelante 
en esta misma sección.

En la gráfica 2, se presentan los resultados concernientes al 
balance general de los bancos. El primer resultado resaltan-
te es que, en presencia del choque externo adverso, el crédi-
to (loan) asignado por todos los grupos de bancos se reduce 
de forma importante. Esto es compatible con la noción que 
el choque externo durante la crisis de hipotecas de alto ries-
go condujo a una caída importante del crédito, posiblemente 
producto en parte de la reducción de la demanda agregada 
que operó en los diferentes países de la región. Sin embargo, 
esta reducción del crédito sólo se traduce en una reducción 
de los activos (asset) en los bancos medianos y pequeños. La 
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contraparte a la reducción en estos activos es la disminución 
que también opera en los depósitos, en particular de los ban-
cos pequeños. Los bancos grandes, por el contrario, parecen 
incrementar sus activos y sus depósitos en el margen. Esto po-
tencialmente indica que, posterior a la crisis, más que una re-
ducción de los depósitos agregados de los países, pudo haber 
operado una recomposición de los depósitos de los bancos pe-
queños hacia los grandes.

Al comparar el comportamiento del crédito con el de los 
activos totales, se observa que la reducción del crédito en los 
bancos medianos y pequeños sólo se compensa en parte por un 
incremento en la tenencia de títulos (sec). Sin embargo, en los 
bancos de mayor tamaño, la caída del crédito viene acompaña-
da por una reducción en la tenencia de títulos (sec) y una im-
portante acumulación de activos líquidos (crecimiento de liq). 

En el análisis descriptivo de la sección anterior, se mostraba 
que antes del 2008 los bancos grandes tendieron a mantener 
un mayor porcentaje de sus activos en valores, aproximada-
mente 10% más que el resto de los bancos. Esta diferencia se 
achica después de la crisis, aun cuando los bancos grandes si-
guen manteniendo una parte importante de sus activos en tí-
tulos. Una posible hipótesis sobre la generación de ganancias 
diferentes a las que provienen de la intermediación es suponer 
que estas ganancias de los bancos grandes se asociaron a la li-
quidación parcial de la cartera de títulos, la cual también se 
observa en la reducción de sec (gráfica 2). Dichas ganancias 
podrían haber tenido su origen en dos tipos de movimientos 
de precios: el de los precios de los bonos soberanos y el de los 
precios relativos de las monedas nacionales. Por un lado, des-
pués de la caída inicial del precio de los productos básicos en 
agosto de 2008, a partir de marzo de 2009, los precios de los 
bonos soberanos probablemente comienzan una firme recu-
peración, y con ellos las condiciones de financiamiento de los 
gobiernos regionales.13 Por tanto, la venta de estos títulos en 

13	 Esta afirmación se relaciona con las investigaciones que han en-
contrado que los términos de intercambio se relacionan negativa-
mente con los diferenciales soberanos, indicando que potenciales 
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condiciones ventajosas pudiese haber contribuido a la gene-
ración de estas otras ganancias netas. Por otro lado, la depre-
ciación de las monedas locales regionales, también posterior 
al choque externo, podría haber incentivado la liquidación de 
activos denominados en moneda extranjera, para la realización 
de ganancias en moneda local. En este caso, la explicación de 
ganancias no relacionadas con la intermediación requeriría 
suponer que los bancos grandes poseían en sus carteras de va-
lores una mayor disposición de títulos denominados en mone-
da extranjera que el resto de los bancos. Esta es una hipótesis 
que no podemos contrastar directamente debido a falta de in-
formación sobre la composición de activos según su denomi-
nación. Sin embargo, en la sección 6 se intenta abordar una 
contrastación indirecta de esta hipótesis. 

En ambos casos, la distribución de los activos de los bancos 
grandes antes del choque (menos inclinada a la intermedia-
ción crediticia y más dependiente en títulos valores) podría 
haber permitido la realización de estas ganancias no asocia-
das a la intermediación. 

En cuanto al comportamiento de liquidez de los bancos 
grandes, esta se diferencia claramente del comportamiento 
de la liquidez en el resto de los bancos. Su crecimiento es con-
gruente con una posible acumulación compulsiva de liquidez 
(hoarding), la cual tiende a ocurrir durante periodos de crisis o 
incertidumbre financiera, tal como generalmente señala la bi-
bliografía sobre banca. Ahora bien, siendo los bancos grandes 
los que potencialmente tienen mayor efecto en los mercados 
interbancarios nacionales, se puede suponer que esta acumu-
lación de liquidez pudo haber explicado posibles tensiones re-
distributivas entre bancos durante el choque externo.14 Otra 
forma de racionalizar la acumulación de liquidez en los ban-

ganancias en los rubros de exportación de los países tienden a 
aparejarse con incrementos de los precios de sus bonos soberanos 
y, por consiguiente, con la reducción de sus diferenciales. Ejemplos 
de estos textos son Hilsher y Nosbusch (2010) y Acosta et al. (2015).

14	 Por su parte, Acharya y Merrouche (2012) encuentran que para 
el Reino Unido, durante los periodos iniciales de la crisis de 
hipotecas de alto riesgo se produjeron subidas importantes de 
la tasa interbancaria.
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cos grandes es atribuirla al crecimiento de los depósitos que 
se observa después de la crisis. 

Para la región, la reducción generalizada de tasas de interés 
que ocurrió después del choque externo probablemente evitó 
que la acumulación excesiva de liquidez de los bancos gran-
des generara repercusiones sistémicas sobre la liquidez ban-
caria. Es posible, sin embargo, que el acceso a la liquidez para 
los bancos de menor tamaño pudiera haberse comprometido 
en alguna medida, aunque no poseemos información estadís-
tica que valide esta suposición. 

Con respecto al apalancamiento bancario (lev), los bancos 
medianos y pequeños son los que lo reducen mayormente des-
pués del choque externo contractivo. Este desapalancamien-
to se explica principalmente por la reducción de activos que, 
en el caso de los bancos pequeños, pareciera ser causada por 
la caída que opera en sus depósitos. Este comportamiento del 
apalancamiento, al estar aparejado con un menor crecimien-
to de la economía, es compatible con la prociclicidad financie-
ra descrita por Adrian y Shin (2010). En el caso de los bancos 
grandes, por el contrario, inicialmente se observa un incre-
mento leve del apalancamiento, producto del incremento re-
gistrado en sus activos. Sólo al cabo de los dos años se observa 
un desapalancamiento marginal, pero explicado en este caso 
por un crecimiento significativo del capital. 

Esta acumulación de capital de los bancos grandes al cabo 
de un año después del choque puede entenderse en el contex-
to de los mayores rendimientos que obtienen en actividades 
diferentes de la intermediación.15 Sin embargo, el hecho de 
que los bancos grandes tiendan a acumular más capital que el 
resto de los bancos puede también interpretarse como una evi-
dencia indirecta de que los bancos de gran tamaño tienden a 
mantener en tiempos normales dotaciones de capital bajas, tal 

15	 Cohen y Scatigna (2016) muestran que los bancos en las eco-
nomías emergentes se han valido en mayor medida de mayores 
ganancias para la constitución de un mayor capital durante los 
periodos posteriores a la crisis. 
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Gráfica 2
RESPUESTAS AL IMPULSO ACUMULADAS A UN CHOQUE EXTERNO

CONTRACTIVO (BALANCE GENERAL)1
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1 El tamaño del choque corresponde a una desviación estándar. Las respuestas se expresan en 
unidades estandarizadas, donde las líneas punteadas representan las bandas inferior y superior. 
Bancos grandes: (G); bancos medianos: (M); bancos pequeños: (P). : variación anual del 
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tos; : variación anual de los depósitos; K: variación anual del capital; : activo/capital.
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como señalan Laeven et al. (2014) y Kasman et al. (2015). Estos 
bajos niveles de capitalización, que podrían entenderse como 
niveles de capital muy cercanos al nivel regulatorio mínimo 
o como amortiguadores mínimos, intentan ser compensados 
en momentos de tensión financiera, obligando a una mayor 
acumulación durante la parte recesiva del ciclo económico. 

En cuanto al papel de la capitalización (el inverso de lev) en 
el comportamiento de la estabilidad (zeta), pareciera que las 
mayores tasas de capitalización que terminan registrándose 
en los bancos medianos y pequeños al cabo de dos años son las 
que explican el crecimiento de la estabilidad. Este incremento 
de la capitalización pareciera originarse contablemente en la 
reducción de los activos (asset) y no en el crecimiento direc-
to del capital (K). Para los bancos grandes, la reducción de la 
capitalización durante algunos meses posteriormente al cho-
que pareciera también explicar la merma en estabilidad. Este 
comportamiento de la estabilidad también pudiera explicar-
se por el incremento en la volatilidad de la rentabilidad que 
implícitamente operó con el mayor roa. La posterior recupe-
ración de la estabilidad en los bancos grandes pareciera aso-
ciarse a la acumulación de capital registrada, congruente con 
las mayores tasas de rentabilidad de estos bancos. 

Si bien hemos señalado que la caída en el crédito se produ-
ce en los tres tipos de bancos, la composición de dicho crédito 
pareciera ser diferente según el tamaño (gráfica 3). Mientras 
los bancos grandes elevan su posición en crédito hipotecario 
(mtg) y disminuyen sus créditos al consumo (cons), los bancos 
pequeños parecieran exhibir el comportamiento contrario. 
Considerando que el entorno macroeconómico en la región 
durante 2009 y 2010 se caracteriza por recesión en la actividad 
real, depreciaciones de la moneda nacional y una política mo-
netaria laxa, tal como describe Pagliacci (2014), el incremen-
to de los créditos hipotecarios (mtg) por parte de los bancos 
grandes puede entenderse como el resultado de los cambios en 
dicho entorno. En particular, condiciones monetarias laxas, 
propiciadas por las reducciones en las tasas de interés de polí-
tica monetaria, pueden haber contribuido al incremento del 
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precio de las viviendas. Asimismo, condiciones externas adver-
sas, como la depreciación de las monedas nacionales, pueden 
también haber favorecido el incremento de los precios de los 
inmuebles, en especial en los segmentos dolarizados, tal como 
reseñan Carvallo y Pagliacci (2016) para el caso venezolano. 
Tales ajustes al alza en los precios de los inmuebles regionales, 
y claramente en dirección contraria al ajuste que operó en Es-
tados Unidos, pudo haber hecho más atractiva la redistribu-
ción de recursos crediticios hacia el mercado hipotecario. En 
términos empíricos este fenómeno sería compatible con el in-
cremento de la proporción de los créditos hipotecarios sobre 
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1 El tamaño del choque corresponde a una desviación estándar. Las respuestas se expresan en 
unidades estandarizadas, donde las líneas punteadas representan las bandas inferior y superior. 
Bancos grandes: (G); bancos medianos: (M); bancos pequeños: (P); : variación anual del 
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Gráfica 3
RESPUESTAS AL IMPULSO ACUMULADAS A UN CHOQUE EXTERNO

CONTRACTIVO (COMPOSICIÓN DEL CRÉDITO)1
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los créditos totales (shmtg) observada exclusivamente en los 
bancos grandes. 

A manera de resumen, los resultados anteriores permiten 
conjeturar un par de aprendizajes sobre las respuestas de los 
bancos grandes ante el choque externo contractivo. 

Por un lado, considerando los ajustes vistos en la rentabili-
dad, el margen financiero y los costos operativos, se concluye 
que el choque externo induce a que los bancos grandes gene-
ren mayores ganancias no asociadas a la intermediación. Esto 
permite inferir que estos bancos poseen un modelo de nego-
cios más orientado a actividades diferentes de la intermedia-
ción, tal como se ha sugerido en la bibliografía reciente. Esta 
potencial especialización también permitiría explicar por 
qué, en el entorno de una contracción generalizada del crédi-
to, los cambios en los precios de diferentes activos lograron ser 
transformados en ganancias sólo por las instituciones grandes. 

Sin embargo, esta bibliografía tiende a señalar que un mo-
delo no convencional para la obtención de ganancias puede 
propiciar la aparición de elementos de riesgo adicionales du-
rante episodios de inestabilidad sistémica. En ese sentido, 
DeYoung y Rice (2004) indican que los bancos que dependen 
en gran medida de ingresos no tradicionales (como activida-
des de inversión o corretaje) añaden mayor volatilidad a su 
rentabilidad. Laeven et al. (2014) y Brunnermeier et al. (2012) 
señalan que, con la mayor exposición a fluctuaciones en el va-
lor de mercado de sus activos, es posible que estas institucio-
nes incurran en un mayor incumplimiento durante las crisis, 
lo que conduciría a un mayor riesgo en escala sistémica. Para 
América Latina, encontramos que esta potencial especializa-
ción pudo explicar el uso de estrategias para la generación de 
ganancias en el entorno de la crisis externa del 2008 pero, en 
efecto, propició también una leve desmejora en la estabilidad, 
medida con zeta. 

La otra pieza de evidencia empírica que proporciona este tra-
bajo son las diferencias que se observan en el apalancamiento 
y la distribución de los activos de los bancos grandes. Después 
de la crisis, sólo los bancos grandes no manifestaron un claro 
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desapalancamiento. Esto se relaciona, en parte, a los procesos 
de recomposición de depósitos hacia estos bancos. Asimismo, 
los bancos grandes tendieron a reducir la tenencia de títulos, 
incrementaron la liquidez y recompusieron el crédito hacia 
el mercado hipotecario, probablemente como parte de una 
estrategia diferenciada en el manejo de activos. Sobre la dis-
tribución de los activos en sus diferentes clases, no se dispo-
ne de estudios comparables. Sin embargo, podrían extraerse 
algunas conjeturas sobre sus potenciales consecuencias. Por 
un lado, la recomposición hacia el crédito hipotecario implica 
una mayor exposición de los bancos grandes a las fluctuaciones 
de precios del mercado inmobiliario. Por tanto, es razonable 
afirmar que el riesgo latente que se asocia al mercado inmo-
biliario aumenta, al incrementarse las pérdidas que podrían 
materializarse ante caídas bruscas en el precio de dichos in-
muebles. Esta recomposición también podría desencadenar 
condiciones macroeconómicas más recesivas y sistemas finan-
cieros más inestables, tal como indican Jordá et al. (2016) en su 
comprensión histórica sobre las crisis y el papel del crédito hi-
potecario, y tal como se ha interpretado la experiencia reciente 
de los países más avanzados. Por otro lado, la acumulación de 
liquidez durante los episodios de tensión puede también pro-
piciar riesgos adicionales en los mercados interbancarios na-
cionales, bien sea por medio de primas en las tasas de interés 
o fricciones en la distribución de la liquidez entre los agentes. 

6. UN MODELO DE PANEL: ¿CÓMO AFECTA 
EL TAMAÑO A LA RENTABILIDAD?

De la sección anterior se desprende que una variable clave en 
la diferenciación del desempeño de los bancos se refiere a la 
rentabilidad (roa). Otra forma de contrastar el efecto diferen-
ciado (según el tamaño del banco) de ciertas variables sobre 
la rentabilidad es utilizar una regresión de datos de panel. El 
modelo por estimar es el siguiente:
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  6  	 ROA ROA X            M

size Z ,
it it kk it kk jt l

jt l i

= + +

+ + ∗( ) + +
−= −= −

−

∑ ∑ρ α β

δ γ ϕ
1

3

1

3

εεit

donde el nivel de rentabilidad actual está afectado por el nivel 
de rentabilidad pasado. X   representa las variables para el banco 
i en el periodo t − k que afectan la formación de la tasa de renta-
bilidad: el margen financiero (nim) y los costos operativos (oc) 
fundamentalmente. La inclusión de estas dos variables busca 
considerar los principales componentes de la rentabilidad cuyo 
comportamiento se describió en la sección anterior. Note que 
la parte de la rentabilidad no explicada por el roa pasado, por 
el nim o por los oc intenta registrar la parte de la rentabilidad 
no relacionada con actividades de intermediación. En algunos 
casos se considera la posibilidad de que X  incluya también la 
proporción de títulos sobre el total de activos (shsec) que po-
see el banco i en el periodo t − k. M  se refiere a las variables del 
país j  que pueden incidir en los niveles de rentabilidad como: 
el crecimiento anualizado de la actividad real (gdp) o la in-
flación (pi), tal como indica Albertazzi y Gambacorta (2009). 
Los términos ϕi  se refieren a los efectos fijos por bancos y εit  
son los errores de regresión relativos a los diferentes bancos 
en cada periodo de tiempo. Z  contiene aquellas variables que 
se presumen tiene un comportamiento diferenciado por tipo 
de banco, es decir, los coeficientes de Z  permiten un compor-
tamiento no lineal respecto al tamaño (size). En particular, Z 
contiene variables externas, como el nivel de volatilidad del 
índice S&P500 (vix) y la tasa de crecimiento anualizada del 
precio de los productos básicos (pcm), pero también incluye 
la tasa de depreciación anualizada (dep) de las monedas de 
los diferentes j países. La inclusión de la depreciación intenta 
contrastar hasta qué punto el comportamiento de las ganan-
cias no asociadas a la intermediación pudo estar relacionado 
con el manejo de la cartera de activos en moneda extranjera 
para los bancos más grandes. 

Debido a que las variables en X, M  y dep  se pueden consi-
derar endógenas respecto al roa, todas estas variables son 



283L. A. Bárcenas, L. Barreiro, C. Pagliacci

incluidas con rezagos. Asimismo, se realiza una estimación 
en dos etapas, que incorpora el uso de instrumentos para es-
tas variables en la primera etapa.16 Las variables pcm  y vix  se 
utilizan también con rezagos, pero sirven como instrumentos 
para el resto de las variables. Debido a que se incorporan su-
ficientes rezagos de las variables bancarias, se supone que los 
residuos de la regresión pueden correlacionarse entre los di-
ferentes bancos, pero no presentan correlación serial (estruc-
tura de corte transversal sur). Esto implica que en la segunda 
etapa de estimación se aplica el método de mínimos cuadrados 
generalizados que incorpora esta información sobre la estruc-
tura de los residuos para el cálculo de los valores estimados de 
los parámetros. Esto es equivalente a la estimación mediante 
el método de los momentos generalizado. En total se estiman 
tres variaciones del modelo 6. Los resultados de las estimacio-
nes se muestran en el anexo 3.

Los principales resultados de las estimaciones del modelo 
de regresión 6 se pueden resumir de la siguiente manera:
•	 Hay efectos diferenciados por tamaño sobre la porción de 

la rentabilidad que no está relacionada con la intermedia-
ción, que se pueden resumir en el cuadro 4.

•	 Un mayor crecimiento de la actividad real de las economías 
nacionales tiende a generar mayor rentabilidad, en tanto 
que una mayor inflación tiende a producir una reducción 
en la rentabilidad.

•	 Un incremento del margen financiero tiende a incremen-
tar la rentabilidad, en tanto que un incremento de los cos-
tos operativos tiende a reducirla. Una liquidación de títulos 
que conduzca a una reducción de su proporción respecto a 
los activos totales genera un incremento de la rentabilidad. 

En relación con los efectos no lineales (por tamaño) sobre la 

16	 El uso de instrumentos también intenta lidiar con la potencial 
endogeneidad de la variable dependiente rezagada que emerge 
en datos con estructura de panel. Sin embargo, este problema 
es más patente en paneles con muchos individuos y pocas ob-
servaciones temporales. 
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rentabilidad, en el cuadro 4 se muestran intervalos que reflejan 
la variabilidad (según los tres modelos estimados en el anexo 
3) de los efectos promedio que tienen las diferentes variables 
en la rentabilidad. En este cuadro se observa que los bancos 
grandes son los que ven su rentabilidad reducida ante un in-
cremento de la volatilidad en el mercado bursátil estadouni-
dense. Asimismo, una contracción del precio de los productos 
básicos implica una mayor pérdida de rentabilidad también 
para los bancos de mayor tamaño. Esta mayor sensibilidad de 
los bancos grandes a cambios en las variables externas (vix 
y pcm) puede asociarse con las mayores conexiones que típi-
camente estos bancos tienen con los mercados internaciona-
les.17 Estos dos resultados, vistos de forma aislada, tenderían 
a apuntar que los cambios en el entorno externo afectan más 
negativamente a los bancos grandes que al resto de los bancos.

Sin embargo, las potenciales pérdidas directamente atri-
buibles al entorno internacional para los bancos grandes son 
más que compensadas por las ganancias asociadas a las depre-
ciaciones de las monedas nacionales. Es decir, si bien todos los 
bancos podrían percibir ingresos con las depreciaciones, los 
bancos grandes obtienen muchas más ganancias que sus pares 
nacionales por punto porcentual de depreciación. Con esta 
evidencia, toma relevancia la hipótesis de que el incremento 
de las ganancias de los bancos grandes que no están relaciona-
das con la intermediación pudiese estar vinculado a las ventas 
de activos denominados en moneda extranjera. En este caso, 
el origen de las ganancias tendría que ver específicamente 
con una mayor disponibilidad inicial de títulos en moneda 
extranjera o con un mayor aprovechamiento de los ritmos de 
apreciación o depreciación de las monedas nacionales. Sin em-
bargo, en forma general, esta descripción también avala una 
potencial ventaja o especialización de los bancos grandes en 
estrategias de inversión. 

17	 Estas mayores conexiones pudieran también tener su origen 
en la mayor participación de capital extranjero en los bancos 
grandes, tal como se destacó en la sección 2.
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7. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES 
DE POLÍTICA

A partir de la construcción de un ejercicio econométrico en 
el que se evalúan las respuestas de los bancos regionales a un 
choque financiero externo adverso, se obtienen dos resultados 
relevantes. El primero, que los bancos grandes exhiben una 
mayor rentabilidad posterior al choque externo, posiblemente 
debido a una mayor especialización en actividades diferentes 
a la intermediación. En particular, estas actividades parecen 
estar relacionadas con la aplicación de mejores estrategias 
de inversión que sacaron mayor provecho de la depreciación 
de las monedas nacionales. Sin embargo, estas ganancias de 
rentabilidad no se tradujeron en ganancias de estabilidad. El 
segundo resultado es que la ocurrencia del choque y las con-
diciones macroeconómicas resultantes propiciaron una re-
composición de los activos de los bancos grandes hacia activos 
líquidos y hacia el crédito hipotecario. 

Las potenciales consecuencias de estas recomposiciones de 
activos parecieran ser contingentes, dependiendo de que en 
el futuro ocurran fuertes desplomes en los mercados inmobi-
liarios nacionales o de episodios de iliquidez interbancaria. 
Sin embargo, la capacidad mostrada por los bancos grandes 

Cuadro 4

RESPUESTAS PROMEDIO DE LA RENTABILIDAD POR TIPO DE BANCO 
A VARIACIONES EN VARIABLES

Bancos 
grandes

Bancos 
medianos

Bancos 
pequeños

Incremento de una 
unidad del vix

(–9.1E–05; 
–1.8E–04)

(2.1E–05; 
3.4E–05)

(3.7E–05; 
6.7E–05)

Crecimiento anualizado 
del 100% del pcm

(0.023; 
0.053)

(0.003; 
0.005)

(–0.0004; 
0.0005)

Depreciación 
anualizada del 100% (0.09; 0.17) (0; 0.02) (–0.02; 0.01)
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para obtener mayores ganancias que no están estrictamente 
relacionadas con la intermediación podría interpretarse en 
dos direcciones.

Por un lado, la generación de mayores ganancias en situa-
ciones de tensión externa podría interpretarse como un po-
sible atributo de mejor adaptabilidad de los bancos grandes. 
Sin embargo, en sentido estricto, no sabemos si los resultados 
obtenidos son imputables a la mezcla particular de cambios 
de precios de activos que resultaron del choque externo o si 
pueden extrapolarse a otras situaciones de tensión externa. 
Por otro lado, el hecho de que los bancos grandes no hayan 
traducido la mayor rentabilidad en mayor estabilidad pone de 
manifiesto que la mayor rentabilidad pudiese ser la expresión 
de una mayor volatilidad de los rendimientos, lo cual en el lar-
go plazo atenta contra la estabilidad sistémica financiera, tal 
como lo interpretan DeYoung y Rice (2004). 

Por tanto, estrictamente con base en la evidencia anterior, 
establecer un balance definitivo sobre la contribución de los 
bancos grandes al riesgo financiero sistémico resulta muy com-
plejo. También es difícil justificar la necesidad de imponer 
regulaciones macroprudenciales explícitamente dirigidas a 
limitar el tamaño de las instituciones financieras. 

Un aspecto que, sin embargo, se encuentra implícito en las 
reflexiones sobre la evidencia empírica es la posible especia-
lización de los bancos grandes en actividades diferentes a la 
intermediación. Asimismo, la evidencia cualitativa descrita al 
inicio del trabajo parece sugerir que la intermediación credi-
ticia es relativamente menor en los bancos de mayor tamaño. 
Por tanto, tal como sugiere Stiglitz (2015), una de las posibles 
reflexiones de política giraría en torno a retomar la discusión 
sobre la importancia del crédito para la economía real y los li-
neamientos necesarios para su promoción. 

En contraposición a esta idea, la discusión y aplicación del 
marco regulatorio de los mercados financieros en Estados 
Unidos y en Europa se han planteado en términos de los di-
versos mecanismos disponibles para limitar el alcance de las 
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operaciones de compraventa de títulos dentro de la banca tradi-
cional.18 Estos mecanismos fundamentalmente se han basado 
en el control de las actividades expuestas a riesgo de mercado 
(como la propuesta de Vicken), en evitar la sobreespecializa-
ción de los bancos en actividades de inversión o en impedir su 
emigración a segmentos del mercado no regulados (como la 
subsidiarización de Liikanen).19 Sin embargo, la aplicación de 
este tipo de regulación en América Latina no necesariamente 
es adecuada, en especial si se toma en cuenta la considerable 
heterogeneidad de la región en relación con el grado de desa-
rrollo o complejidad financiera. 

Por tanto, pareciera relevante seguir en la búsqueda de res-
puestas más específicas a la región sobre la naturaleza precisa 
de las operaciones que los bancos de mayor tamaño llevan a 
cabo, y sobre qué factores institucionales o nacionales son los 
que en última instancia desincentivan el desarrollo de una in-
termediación más vigorosa. Si bien el negocio de la intermedia-
ción depende de los auges y las recesiones del ciclo económico, 
es también posible pensar en mecanismos que la hagan más 
resiliente a estos vaivenes y que, por ende, transformen la in-
termediación en un verdadero mecanismo amortiguador que 
minimice las fluctuaciones de corto plazo de la actividad real.

18	 En particular, los hitos de la regulación se resumen en la Ley de 
Modernización de los Sistemas Financieros en Estados Unidos 
de 2010 (la regla de Volcker); las propuestas de la Comisión 
Independiente sobre banca del Reino Unido de 2013 (el Infor-
me Vicker); y la propuesta de Liikanen de 2012 para la Unión 
Europea.

19	 Una comparación de tales reformas regulatorias puede hallarse 
en Gambacorta y Van Rixtel (2013).
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Anexo 1

Cuadro A.1

AMÉRICA LATINA: VARIABLES DE DESEMPEÑO DE LOS BANCOS 
EN AMÉRICA LATINA POR TAMAÑO

Promedios, en términos de los activos

Periodo Estrato Liquidez1 Estabilidad2

2005-2008

Pequeño (%) 6.9 29.1

Mediano (%) 7.3 33.0

Grande (%) 4.4 30.9

2009-2012

Pequeño (%) 6.1 46.4

Mediano (%) 9.2 43.9

Grande (%) 5.0 45.2

Contraste 
de medias3

2005-2008 0.62 0.59

2009-2012 0.22 0.93

1 Reservas líquidas/depósitos en porcentaje. 2 Medida como el Z-score. 3 Valores p 
de la prueba de Bonferroni (H0: igualdad de medias entre grupos).
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Anexo 2

Identificación de choques mediante restricciones de signo

El proceso de identificación de choques a partir de la especifi-
cación en 4 se inicia con la ortogonalización de los residuos e t, 
lo cual involucra hallar una matriz V̂  que permita descompo-
ner su matriz de covarianzas (∑) según la forma ˆ ˆˆ .VV ′Σ =  Esta 
matriz se obtiene a partir de la descomposición de Cholesky 
de ∑ . Usando tal información, es posible hallar errores orto-
gonales de la forma ,εt tV e= −1ˆ ˆ  siendo ε un vector de residuos 
ortonormales no estructurales, carentes de interpretación. Si 
se supone además que tales residuos ortogonalizados se vincu-
lan con los errores de modelo estructural a partir de una ma-
triz de rotación Q (que satisface QQ I′ =  y )Q Q I′ =  y εt=Q ut, la 
respuesta de las variables Z  a los choques u para un horizonte 
h  viene dada por:

  A.1  	 1ˆˆ ˆ( ) hIRZ h A VQ−= ,

produciéndose las equivalencias  ˆ
t te VQ u=  y Ψ = .VQˆ  Esta re-

presentación (A.1) permite que los choques ortogonales se 
identifiquen a partir de los efectos esperados en las variables 
observables en Z, en particular pcm y vix. Por tanto, la identi-
ficación por restricciones de signo radica en seleccionar aque-
llas matrices Q  que satisfagan los signos esperados en las ir de 
las variables de interés de Z  ante los choques estructurales.20 

20	 Siguiendo a Rubio, Waggoner y Zha (2001), las matrices Q 
evaluadas provienen de la descomposición qr de una matriz 
uniforme generada de forma aleatoria. Por otro lado, a fin de 
garantizar que la identificación del choque externo empleara 
información sólo proveniente del primer bloque del modelo, se 
impuso que las matrices de rotación a evaluar cumplieran con 

la forma 1

2

0
,

0
Q

Q
Q

 
=  
 

 donde Q 1 y Q 2 son matrices con rango 

igual al orden del vector ZUS y F respectivamente que cumplen 
con Q1′Q1 = I, Q2′Q2 = I. 
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Debido a que Z  contiene factores, las reacciones de las variables fi-
nancieras latinoamericanas se extraen usando la definición:

  A.2  	 ˆ ( ) ( )LAIRX h IRF h= Λ ,

donde Λ  representa la matriz de vectores propios de los g  compo-
nentes extraídos, los cuales transmiten los movimientos de F  hacia 
las realizaciones en X LA. 

Anexo 3

Regresiones de datos de panel para la rentabilidad (roa)

Variable dependiente: roa. 

Muestras representativas: 72 
Periodos: 92 
Observaciones totales: 6,624

Muestra representativa sur (pcse) errores estándar y covarianza 
(d.f. corregida)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Instrumentos d(X) size d(X) size d(X) size

vix pcm vix pcm vix pcm
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

C 0.000 0.003 * 0.008 *

roa(–1) 0.700 * 0.735 * 0.734 *

roa(–2) 0.060 * 0.060 * 0.046 *

roa(–3) 0.004 0.005 –0.003

mrg(–1) –0.050 * –0.063 * –0.003

mrg(–2) 0.050 * 0.044 * 0.052 *
mrg(–3) 0.053 * 0.048 * 0.060 *
oc(–1) 0.032 * 0.028 * 0.004

oc(–2) –0.005 0.004 0.004

oc(–3) –0.036 * –0.042 * –0.059 *
shsec(–1) –0.007 * –0.012 *
shsec(–2) 0.006 * 0.005 *
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

shsec(–3) –0.008 * –0.007 *
vix(–2) 0.000 * 0.000 * 0.000 *
size*vix(–2) –0.002 * –0.002 * –0.004 *
pcom(–3) –0.001 –0.001 –0.007 *
size*pcom(–3) 0.563 * 0.448 * 1.021 *
dep(–3) 0.006 * 0.008 * –0.029 *
size*dep(–3) 1.782 * 1.395 * 3.295 *
gdp(–3) 0.021 * 0.027 *
pi(–3) –0.051 *
Efectos fijos por banco (variables ficticias)

Medidas estadísticas ponderadas

R cuadrada 0.991725 0.988643 0.987208

R cuadrada 
ajustada 0.991615 0.988486 0.987032

Error estándar de la 
regression 1.0491 1.020035 1.009836

Medida estadística 
de Durbin-Watson 1.757717 1.888866 1.931095

Rango de los 
instrumentos 89 92 92

Medida estadística J 0.028785 0.053543 0.069769

Prob(medida 
estadística de J) 0.865276 0.817009 0.791674

Medidas estadísticas sin ponderación

R cuadrada 0.889838 0.893083 0.865687

Medida estadística 
de Durbin-Watson 1.660277 1.759149 1.472502

* Coeficientes cuyos valores p  son menores a 0.05.
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Resumen

Este estudio ofrece un análisis empírico de la manera como la política 
monetaria no convencional en Estados Unidos ha afectado a los paí-
ses latinoamericanos. Primero, estimamos los efectos de los anuncios 
de política monetaria en Estados Unidos sobre la tasa de interés de los 
bonos soberanos, el tipo de cambio y los índices bursátiles de un grupo 
de países emergentes, incluidas cinco economías latinoamericanas. 
Encontramos que los anuncios de expansión cuantitativa (qe) en 
2008-2009 y la  tapering talk en 2013 ocasionaron fluctuaciones 
considerables en el rendimiento de títulos soberanos y en los tipos de 
cambio. También encontramos, en pocos casos, alguna sobrerreacción 
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del precio de los activos en los países latinoamericanos. En la segunda 
parte del estudio, estimamos un modelo simple que mide la influencia 
de los fundamentos macroeconómicos específicos de cada país sobre la 
transmisión de las perturbaciones financieras en Estados Unidos. El 
modelo estimado que incluye la tasa de inflación, el diferencial de cds, 
el coeficiente de reservas oficiales y la capitalización del mercado ex-
plica parte de la heterogeneidad entre países, de los efectos generados 
por los anuncios de política monetaria en Estados Unidos. Con este 
modelo, cabe esperar un mayor efecto de la normalización de la polí-
tica monetaria estadounidense sobre América Latina que sobre otras 
economías emergentes. 

Palabras clave: política monetaria no convencional, efectos de con-
tagio, economías emergentes, estudio de sucesos.

Clasificación jel: E52, F32, G11.

Abstract

This paper offers an empirical analysis of how us unconven-
tional monetary policy has affected Latin American countries. 
First, we estimate the effects of us monetary policy announce-
ments on sovereign bond interest rates, exchange rates, and 
stock market indices for a set of emerging countries, including 
five Latin American economies. We found that qe announce-
ments in 2008/2009 and the tapering talk in 2013 generated 
sizable sovereign yield and exchange rate f luctuations. We 
further find, just in a few cases, some excessive response of 
asset prices in Latin American countries. In the second part 
of the paper, we estimate a simple model that measures the 
influence of country-specific macroeconomic fundamentals 
on the transmission of us financial disturbances. An estimat-
ed model including the inflation rate, the cds spread, the 
ratio of official reserves and market capitalization explains 
some of the observed cross-country heterogeneity of spillovers 
from us monetary policy announcements. Under this model, 
a greater impact from the normalization of us monetary pol-
icy can be expected in Latin America relative to other emerg-
ing economies. 
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1. INTRODUCCIÓN

Después de la crisis financiera internacional acaecida 
en 2007-2008, los bancos centrales de las principales 
economías avanzadas se valieron primeramente de ins-

trumentos convencionales, pero más adelante recurrieron a 
nuevas herramientas de política monetaria, no convencionales, 
para contribuir a mejorar la débil economía. Esta reacción sin 
precedente de la política monetaria –y tal vez más importante 
incluso, la percepción de que los grandes bancos centrales 
estaban comprometidos firmemente con la aplicación de cual-
quier medida necesaria para mantener una intermediación 
financiera ordenada– se emprendió para calmar a los mercados 
financieros. Con este telón de fondo, desde finales de 2009 hasta 
que inició el pánico asociado al tapering tantrum  en el segundo 
trimestre de 2013, las economías de mercados emergentes 
(eme) recibieron una gran cantidad de capitales que fluyeron 
en paralelo con una apreciación de los activos y una caída de 
las tasas de interés. 

El movimiento contrario ocurrió después de que la Reserva 
Federal anunciara, en mayo de 2013, que preveía concluir la 
política monetaria expansiva en Estados Unidos. Súbitamente 
se dieron varios episodios de salidas de capitales entre mayo 
de 2013 y principios de 2014, conforme el mercado percibía 
como cada vez más factible que la Reserva Federal pretendía 
disminuir poco a poco sus compras de activos. Las salidas de 
capital desde los mercados emergentes durante tales episodios 
condujeron a una depreciación de las monedas en los merca-
dos emergentes, a aumentos en las primas de riesgo sobre sus 
activos financieros y a caídas en sus mercados accionarios. 

En este estudio, analizamos los efectos de los anuncios de 
medidas de política monetaria no convencional en Estados 
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Unidos sobre los rendimientos de los bonos soberanos, el tipo 
de cambio y los índices bursátiles de 20 eme, incluidas cinco 
latinoamericanas, y exploramos también la manera como la 
transmisión de tales impulsos monetarios se ve influida por 
variables específicas de cada país, como son la macroecono-
mía, las condiciones del mercado y la posición externa, todas 
reflejo de los fundamentales de cada país. En otras palabras, 
analizamos los efectos de contagio al concentrarnos en la re-
acción de los precios de los activos financieros. Sin embargo, 
no consideramos otras dimensiones de la transmisión inter-
nacional de la política monetaria, como las variaciones en las 
cantidades (flujos brutos de capital) o las reacciones de política. 

Este estudio se suma a un acervo voluminoso de publicacio-
nes sobre los efectos de los nuevos instrumentos no convencio-
nales, principalmente los programas de compra de activos en 
Estados Unidos. Otros artículos más se han concentrado en el 
efecto de dichos programas en la economía estadounidense. 
Aunque los resultados varían dependiendo de la metodología 
del estudio, los periodos de muestreo y las variables analizadas, 
es posible extraer varias conclusiones generales. En primer 
lugar, los programas de expansión cuantitativa han logrado 
mejorar las condiciones financieras, apuntalar la actividad eco-
nómica y mitigar los riesgos de deflación (fmi, 2013). Muchas 
publicaciones cuantifican los efectos de las políticas de balance 
general en el precio de los activos (Neely, 2010; Gagnon et al., 
2011; Meaning y Zhu, 2011; Krishnamurthy y Vissing-Jorgen-
son, 2011, entre muchos otros) y también hay evidencia, aun-
que más escasa, de que las compras de activos proporcionaron 
un estímulo significativo a la actividad y contrarrestaron las 
presiones desinflacionarias (Chen et al., 2014, respecto a las 
compras masivas de activos en eua; y Joyce et al., 2011, o Kape-
tanios et al., 2012, respecto a los programas de compras de ac-
tivos en el Reino Unido). En segundo, se ha comprobado que 
los efectos de los programas subsecuentes han sido cada vez 
más leves (Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2011; y Bauer, 
2012). En tercer lugar, se identifican los tres canales principa-
les de transmisión de la política monetaria no convencional: 
el canal de equilibrio de cartera (incremento en la demanda de 
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otros activos más riesgosos, lo que reduce los costos financie-
ros), el canal de señales (reforzamiento de la percepción de que 
política monetaria seguirá siendo expansiva por un periodo 
prolongado) y el canal de la confianza (apetito creciente de los 
inversionistas por el riesgo) (Woodford, 2012: fmi, 2013). 

Respecto al análisis de los contagios transfronterizos (en es-
pecial hacia las eme) de las medidas de política monetaria no 
convencionales, las publicaciones recientes también ofrecen 
algunos resultados robustos. El panorama general que tales 
publicaciones proporcionan es que los programas de compra 
de activos en general y los de la Reserva Federal en particular 
estimularon los flujos de capital hacia las eme, lo que ocasionó 
una apreciación de sus monedas, un aumento de sus índices 
bursátiles y una contracción de sus diferenciales de crédito. 
Varios artículos se han concentrado en algunos aspectos más 
específicos. Fratzscher et al. (2013) documentan que las po-
líticas del primer programa de compras de activos a gran es-
cala por parte de la Reserva Federal (lsap1) produjeron una 
redistribución de las carteras de inversión desde el resto del 
mundo hacia Estados Unidos y, en particular, una caída del 
rendimiento de los bonos estadounidenses. En contraste, las 
políticas del programa de compras de activos a gran escala 
por parte de la Reserva Federal (lsap2) causaron una redis-
tribución desde los fondos estadounidenses hacia los extran-
jeros y, en particular, hacia los valores de las eme. Bowman et 
al. (2015) encontraron que los efectos de la política monetaria 
no convencional de Estados Unidos sobre el precio de los ac-
tivos financieros de las eme dependían de características que 
variaban dependiendo del tiempo y del país. Al comparar el 
efecto de las medidas convencionales y de las no convenciona-
les, Chen et al. (2014) encontraron que las políticas monetarias 
no convencionales tuvieron mayores efectos de contagio que 
las políticas convencionales y argumentaron que ello se debía 
a cuestiones estructurales relacionadas con los instrumentos 
utilizados durante los programas de compras y, en menor me-
dida, con perspectivas de un crecimiento más débil de las eme. 
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Gilchrist et al. (2014) también encontraron un traspaso consi-
derable de la política monetaria no convencional en Estados 
Unidos a los rendimientos de los bonos de las eme, pero con 
una mayor heterogeneidad que la observada en la transmisión 
a las economías avanzadas.

Por último, distintos estudios recientes se han concentra-
do específicamente en el efecto transfronterizo de la tapering 
talk. La reacción del mercado a esta fue, primeramente, indis-
criminada durante la racha de volatilidad de mayo y junio de 
2013, aunque más adelante se observó cierta diferencia basada 
en los fundamentos (Sahay et al., 2014). En particular, Eichen-
green y Gupta (2013) y Aizenman et al. (2014) encontraron que 
el efecto era mayor en los países con vulnerabilidades externas 
acumuladas que se expresaban en la apreciación de su mone-
da y en el deterioro de la cuenta corriente durante el periodo 
expansivo previo; no obstante, la liquidez, la profundidad del 
mercado y la cantidad de bonos en manos de inversionistas 
también influyeron en la intensidad de los efectos de contagio. 
Mishra et al. (2014), tal como Bowman et al. (2015), mostraron 
que los países con fundamentos más fuertes, mercados finan-
cieros más profundos y una orientación macroprudencial más 
que restrictiva antes de anunciarse el tapering  experimenta-
ron depreciaciones menores de su moneda e incrementos más 
pequeños en el rendimiento de sus bonos gubernamentales. 
Sahay et al. (2014), tras evaluar la evidencia de un efecto trans-
fronterizo del periodo de tapering, llegan a la conclusión de 
que los países que respondieron anticipada y decididamente 
a los anuncios iniciales de tapering, resultaron mejor librados 
en episodios posteriores de volatilidad en los mercados finan-
cieros internacionales.

Este documento contribuye a esta literatura en dos sentidos. 
Su primera contribución es analizar si el efecto de las políticas 
monetarias no convencionales de Estados Unidos en las eco-
nomías de América Latina difieren del efecto en otras eme. 
En este aspecto, hay motivos para esperar que las economías 
pudieran ser más vulnerables a los incrementos en las tasas de 
interés de Estados Unidos. Primero, aunque varias economías 
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han disminuido su dependencia de la deuda denominada en 
dólares, todavía es mayor que en otras economías emergentes. 
En segundo lugar, las interdependencias financieras con Esta-
dos Unidos son particularmente altas dentro de esta región. 
Tercero, los principales productos de exportación de la ma-
yoría de estas economías son productos básicos cuyos precios 
en los mercados internacionales se fijan en dólares de Estados 
Unidos. Todos estos factores apoyan las respuestas grandes y 
significativas de las variables macroeconómicas de América 
Latina a perturbaciones monetarias en Estados Unidos que se 
hallan en la bibliografía en tiempos normales (Canova, 2005) y 
la mayor sensibilidad estimada de los rendimientos de los bo-
nos soberanos en América Latina a los rendimientos de Esta-
dos Unidos durante el episodio de taper tantrum (fmi, 2014). 
No obstante, si la normalización de la política monetaria de 
Estados Unidos refleja un mejor desempeño del crecimiento 
de Estados Unidos, para aquellas economías con las que tiene 
estrechos lazos comerciales (como México) el impulso positi-
vo de un vigoroso crecimiento en Estados Unidos probable-
mente contrarreste el efecto del aumento de la tasa de interés.

El segundo aporte de este estudio es examinar si el papel de 
los fundamentos en la determinación de las respuestas en las 
eme a los choques de la política monetaria no convencional 
de Estados Unidos es distinto en los diversos episodios. Con 
más precisión, examinamos si las características del país fue-
ron más determinantes en las diferencias en la reacción a los 
anuncios de qe de la respuesta que tuvieron a las noticias so-
bre el proceso de disminución.

Con estas dos aportaciones juntas, queremos probar si el 
efecto de las políticas monetarias no convencionales en Amé-
rica Latina difiere del efecto en otras eme y, en segundo lugar, 
si estas diferencias se mantienen una vez que se consideran los 
fundamentos.

El resto del artículo se organiza de la siguiente manera. En 
la segunda sección, con una muestra de datos de panel diarios 
del periodo de octubre de 2008 a abril de 2015, analizamos 
los efectos de los anuncios de política monetaria de Estados 
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Unidos en los rendimientos de bonos soberanos, tipos de cam-
bio e índices del mercado bursátil para 20 países, incluyendo 
cinco de América Latina. En la tercera sección examinamos si 
la reacción de los precios de los activos de las eme a la política 
monetaria de Estados Unidos difiere en función de las carac-
terísticas específicas de cada país y si el efecto en los precios 
de los activos de América Latina difiere del encontrado para 
otras eme. La cuarta sección resume los principales resulta-
dos del documento e identifica algunos asuntos pendientes. 

2. ESTUDIOS DE EVENTO

En esta sección se expone un estudio de evento para mostrar 
el efecto de los cambios de la política estadounidense en los 
mercados emergentes. Informamos los resultados para cam-
bios de dos días (del día anterior al día siguiente) en mercados 
extranjeros después de los anuncios de política monetaria, su-
poniendo que las noticias económicas no afectan la decisión 
de política en ese breve periodo de tiempo. Los datos diarios 
se extienden del 1 de octubre de 2008 al 24 de abril de 2015. 
En la bibliografía de estudios de evento, hay distintos méto-
dos para identificar sorpresas de la política monetaria. Y en el 
caso de políticas monetarias no convencionales, la identifica-
ción intenta extraer información del canal de señales, el canal 
de redistribución de la cartera y el canal de confianza de los 
movimientos en las tasas de interés de largo plazo, la curva de 
rendimiento y otros precios de activos.1

Nuestro análisis es mucho más sencillo porque no trata-
mos de identificar los choques de política monetaria. Como 
se explica a continuación, seguimos los pasos de Fratzscher 
et al. (2013) y medimos el efecto de los anuncios de la Reserva 
Federal tomando en cuenta los acontecimientos en el merca-
do. El supuesto más firme es que, dentro de la ventana de dos 
días, podremos medir la totalidad del efecto de política en 

1	 Wright (2012) y Gertler y Karadi (2015), entre otros, proporcio-
nan identificaciones de var alternativas de choques de política 
monetaria durante el periodo reciente política monetaria no 
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el precio de los activos (por tanto, no ha habido un efecto de 
anticipación por parte de los inversionistas y la totalidad del 
ajuste en las expectativas respecto al precio de los activos está 
ocurriendo dentro de ese periodo). Asimismo, que cerca de 
la fecha del anuncio de la Reserva Federal, ninguna otra in-
formación afecta el precio de los activos dentro de esa venta-
na temporal y que la Reserva Federal no está reaccionando al 
estado de la economía.2

Nuestro análisis cubre tres tipos de activos financieros: los 
bonos soberanos a 10 años en moneda nacional, los tipos de 
cambio respecto del dólar y los principales índices bursátiles. 
En el anexo 1 se describen las fuentes de los datos y se definen 
las variables, mientras que en el anexo 2 se presenta una sín-
tesis de las estadísticas. La muestra incluye las siguientes 20 
economías emergentes: Brasil, Chile, China, Colombia, Co-
rea, las Filipinas, Hong Kong, Hungría, la India, Indonesia, 
Malasia, México, Perú, Polonia, la República Checa, Singapur, 
Sudáfrica, Tailandia, Taiwan y Turquía. Esta muestra de países 
es similar a otras consideradas recientemente en las publica-
ciones, pero también presentaremos un análisis de robustez.

En el cuadro 1 se describe la selección de anuncios oficiales 
y discursos de la Reserva Federal considerados desde el esta-
blecimiento de las políticas no convencionales en noviembre 
de 2008. El conjunto de eventos incluye anuncios relaciona-
dos con los primeros dos programas de compras masivas de 
activos (lsap1 y lsap2) en 2008-2009 y, en 2010, el programa 
de prórroga de vencimientos en 2011 (mep), el tercer progra-
ma de compras masivas de activos (lsap3) en 2012, el llamado 
tapering tantrum  de mayo a octubre de 2013 y el periodo oficial 
de reducción en las compras masivas de activos entre diciem-
bre de 2013 y octubre de 2014. Además de estos sucesos aso-
ciados a la expansión cuantitativa, también consideramos los 

convencional en Estados Unidos.
2	 Los resultados para las ventanas de un día y de siete días cerca 

de la fecha de los eventos no difieren mucho de los expuestos en 
la siguiente sección. Y lo mismo ocurre cuando consideramos la 
hora de apertura para los precios de los activos en Asia en t+1.
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Cuadro 1

LISTA DE REUNIONES DEL fomc Y EVENTOS: 
NOVIEMBRE DE 2008 A OCTUBRE DE 2014

Primera compra masiva de activos (lsap1)

25 de 
noviembre de 
2008

Anuncio La Reserva Federal anuncia la compra 
de activos respaldados por hipotecas 
(mbs) garantizados por dependencias 
gubernamentales y la creación del mecanismo 
de préstamos de valores respaldados por 
activos (talf).

1 de diciembre 
de  2008

Discurso 
(Austin)

Bernanke deja entrever futuras compras 
de bonos del Tesoro.

16 de 
diciembre de 
2008

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal recorta a cero la tasa 
de fondos federales.

28 de enero de 
2009

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal anuncia el mecanismo 
de crédito a intermediarios en el mercado 
primario (pdcf), el mecanismo de crédito 
de valores a plazo (tslf) y el mecanismo de 
liquidez de fondos de inversión de papel 
comercial respaldado por activos (amfl).

18 marzo de 
2009

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal prorroga sus compras de 
mbs y anuncia que empezará a comprar bonos 
del Tesoro.

Segunda compra masiva de activos (lsap2)

10 de agosto de 
2010

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal anuncia que está dispuesta 
a comprar títulos de largo plazo del Tesoro 
reinvirtiendo los pagos de sus mbs.

27 de agosto de 
2010

Discurso 
(Jackson 
Hole)

El discurso de Bernanke en Jackson Hole.

21 de 
septiembre de 
2010

Comunicado 
del fomc

De acuerdo con el fomc, la tasa de interés a 
corto plazo permanecerá en mínimos 
por mucho tiempo.

15 de octubre 
de 2010

Discurso 
(Indiana)

De acuerdo con Bernanke, pudieran ser 
necesarias nuevas medidas.

2 de noviembre 
de 2010

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal decide adquirir más 
bonos de largo plazo del Tesoro por 600,000 
millones de dólares.

Programa de ampliación del plazo (mep)

9 de agosto de 
2011

Comunicado 
del fomc

De acuerdo con el fomc, la tasa de interés 
de corto plazo permanecerá en mínimos por 
mucho tiempo y tomará nuevas medidas, 
de ser necesario.
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26 de agosto de 
2011

Discurso El discurso de Bernanke en Jackson Hole.

21 de 
septiembre de 
2011

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal anuncia su programa 
de ampliación del vencimiento (mep).

Tercer programa de compras masivas de activos (lsap3)

22 de agosto de 
2012

Minutas del 
fomc

La Reserva Federal tomará nuevas medidas 
de ser necesario.

31 de agosto de 
2012

Discurso 
(Jackson 
Hole)

Bernanke deja entrever una nueva expansión 
cuantitativa.

13 de 
septiembre de 
2012

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal anuncia una nueva 
expansión cuantitativa.

Eventos en 2013

20 de marzo de 
2013

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal mantendrá su política 
monetaria expansiva hasta que no se alcancen 
ciertos objetivos de empleo e inflación.

1 de mayo de 
2013

Comunicado 
del fomc

fomc: la política monetaria expansiva se 
mantendrá por largo tiempo.

Periodo de alusiones a la reducción de compras de activos 

22 de mayo de 
2013

Minutas 
del fomc y 
testimonio

Bernanke deja entrever el fin de la política 
monetaria expansiva.

19 de junio de 
2013

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal deja entrever que la 
disminución pudiera iniciar al año siguiente.

11 de julio de 
2013

Minutas 
del fomc 
y discurso 
(nber)

Bernanke dice que el banco central podría 
seguir relajando la política monetaria en el 
futuro próximo.

30 de octubre 
de 2013

Comunicado 
del fomc

La Reserva Federal decide mantener su 
política monetaria expansiva.

18 de 
diciembre de 
2013

Comunicado 
del fomc

Se anunciado oficialmente la reducción.

Eventos en 2014

17 de 
septiembre de 
2014

Comunicado 
del fomc

Anuncio de los principios y planes para 
normalizar la política monetaria.

29 de octubre 
de 2014

Comunicado 
del fomc

Concluye el periodo de reducción. Inicia una 
orientación futura indefinida.
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comunicados sobre la orientación futura de la política y algu-
nos discursos de Bernanke que podrían suscitar posibles re-
acciones del mercado. 

La gráfica 1 muestra las series de tiempo para el índice agre-
gado de las eme, los rendimientos soberanos de América La-
tina y Estados Unidos (panel superior), junto con el índice 
agregado de las eme y los tipos de cambio de monedas lati-
noamericanas frente al dólar (segundo panel), y los índices 
del mercado accionario (panel inferior). Dicha gráfica pro-
porciona una idea de la relación entre las fases de la política 
monetaria no convencional en Estados Unidos y el precio de 
los activos financieros en las eme. Primero, se observa un co-
movimiento de los rendimientos soberanos de Estados Unidos 
y de las eme (y latinoamericanas) que resulta más evidente en 
el lsap1 y la reducción. Segundo, la relación entre las medidas 
no convencionales de política monetaria en Estados Unidos y 
los precios accionarios y el tipo de cambio de las eme no es tan 
evidente. Tercero, las series de precios de activos financieros 
latinoamericanos exhiben mayores fluctuaciones que el agre-
gado correspondiente de series de eme.

La gráfica 2 muestra las series temporales correspondientes 
al agregado de llegada de capitales a diferentes regiones. Tras 
la crisis financiera mundial, los flujos de capital registraron 
una marcada tendencia al alza en la mayoría de las regiones 
de mercados emergentes y particularmente en América Lati-
na, mientras el aumento fue menor las economías avanzadas. 

2.1 Reacciones en los mercados emergentes 
(y latinoamericanos) 

La especificación estándar de un estudio de eventos para com-
probar el efecto de las medidas monetarias no convenciona-
les sería:

  1  
	

∆ ∆y E yit i t i t
j

j j i t=   + +∗−
=

∑1
1

25

β ε ,D

donde ∆yit  es la variación en la variable financiera de interés, 

E yit i t−  1 ∆  denota la variación esperada en esta variable en 
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Fuentes: 1  Morgan y Junta de Gobernadores de la Reserva Federal. 2 Fuentes
nacionales y cálculos propios. 3 Standard and Poors, y Morgan Stanley.

Gráfica 1

PRECIOS DE LOS ACTIVOS DE MERCADOS EMERGENTES
Y VARIABLES FINANCIERAS DE EUA

QE1
12

10

8

6

4

2

0
1-oct-
2008

1-oct-
2009

1-oct-
2010

1-oct-
2011

1-oct-
2012

1-oct-
2013

1-oct-
2014

QE2 MEP QE3 Tapering 2014

 1

Estados Unidos

Índice GBI-
mercados
emergentes

Índice GBI
de América
Latina

Porcentajes

QE1 QE2 MEP QE3 Tapering

   3

1-oct-
2008

1-oct-
2009

1-oct-
2010

1-oct-
2011

1-oct-
2012

1-oct-
2013

1-oct-
2014

30/Nov/2008 =100

Standard
and Poors

MSCI-
mercados
emergentes

MSCI-
América Latina

QE1
160

150

140

130

120

100

110

90

QE2 MEP QE3 Tapering 2014

  2

1-oct-
2008

1-oct-
2009

1-oct-
2010

1-oct-
2011

1-oct-
2012

1-oct-
2013

1-oct-
2014

30/Nov/2008 =100

Tipo de cambio
de mercados
emergentes

Tipo de cambio
de América
Latina

190

170

150

130

110

90

70

50

2014



310 Monetaria, julio-diciembre de 2016

ausencia de choques y β j  es el coeficiente asociado con la varia-
ble ficticia de cada anuncio de política no convencional (Dj ). 

En los cuadros 2, 3 y 4 se presentan las variaciones en dos 
días en los rendimientos soberanos, los tipos de cambio y los 
precios de acciones, respectivamente, en torno a las 25 fechas 
seleccionadas de los anuncios. Como referencia, en cada cua-
dro incluimos una primera columna que muestra las variacio-
nes estimadas en la variable de Estados Unidos,3 una segunda 
columna con las variaciones en el correspondiente índice 
agregado de las eme y una tercera columna con las respuestas 
en un índice agregado similar de América Latina. La cuarta 
y quinta columnas presentan los coeficientes para una regre-
sión que considera como variables dependientes a cada uno 

3	 Esta primera columna no se incluye en el caso de las variaciones 
en el tipo de cambio (cuadro 3).

Gráfica 2

MERCADOS EMERGENTES: ENTRADAS DE CAPITAL
CAMBIOS EN LA DISTRIBUCIÓN (2004-2013)

Fuente: , Fondo Monetario Internacional.
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de los activos no sólo con variación en el tiempo, sino también 
con una variación por país:

  2  
	

∆ ∆y E y Lat DDit it it
j

j j
j

j j i t= [ ] + + +∗ ∗ ∗−
= =

∑ ∑1
1

25

1

25

β γ ε ,

donde β j  es el coeficiente asociado a la variable ficticia de cada 
evento (Dj ) y  γj  se refiere al coeficiente de interacción de la va-
riable ficticia del evento con una variable ficticia de América la-
tina (Lat). Por lo tanto, los coeficientes expuestos en la columna 
4 ( β j ) representan la variación promedio de la variable depen-
diente en la fecha j  para un país no latinoamericano, mientras 
que la suma de los coeficientes mostrados en las columnas 4 y 
5 (β γj j+ ) representan la variación promedio de la variable de-
pendiente en la fecha j  para un país latinoamericano.4

Tal como Fratzscher et al. (2013), incluimos una serie de 
variables financieras que se comportan de modo similar al 
componente esperado de la variable de interés: la variable 
dependiente rezagada, la variación en el vix, la variación en 
el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 años, 
un diferencial de liquidez (ois de Estados Unidos a tres meses 
menos los títulos del Tesoro estadounidense a tres meses), la 
variación en el índice s&p500 y la variación en el índice accio-
nario nacional (todos con fecha t–1). También consideramos 
los efectos fijos de países. La alta frecuencia de la regresión 
(datos diarios) limitó la inclusión de variables reales como 
controles adicionales.

Los rendimientos estadounidenses (primera columna del 
cuadro 2) cayeron significativamente cerca de la fecha de los 
anuncios del lsap1, excepto por el evento del 28 de enero 
2009, cuando el rendimiento se elevó. Las fluctuaciones en los 

4	 Cabe señalar que la muestra incluye sólo cinco países latino-
americanos (los cinco más grandes con inflación objetivo en la 
región). Por esta razón, los resultados no deberían extrapolarse 
a otras economías latinoamericanas, cuyas características, en 
muchos casos, son muy diferentes.
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rendimientos estadounidenses son más pequeñas y menos sig-
nificativas cerca de la fecha del lsap2 y lsap3, y de nuevo son 
significativas cerca de la fecha de dos anuncios del mep. Por 
último, el único suceso de repliegue significativo de los rendi-
mientos ocurrió el 19 de junio de 2013, cuando el fomc dejó 
entrever que la reducción podría iniciar en 2014. Los otros ac-
tivos estadounidenses, como el índice del mercado de valores 
(mostrado en el cuadro 4), ostentan resultados más mixtos. La 
cantidad de sucesos significativos es más baja y en algunos casos 
se observa una reducción después de los anuncios de medidas 
expansivas mediante la expansión cuantitativa. 

Ahora, en cuanto a los activos extranjeros, las variaciones 
en el índice agregado de rendimiento de las eme (gbi_em en 
la columna 2 del cuadro 2) son menos uniformes y de menor 
magnitud. Como en el caso de Estados Unidos, los sucesos más 
significativos son los ocurridos cerca de las fechas del lsap1 y 
la reduccion. Las variaciones en los tipos de cambio de las eme 
y en los índices bursátiles son relevantes en torno a esas mis-
mas fechas, aunque por lo general con una significancia más 
baja. Los resultados para el índice agregado de rendimientos 
de América Latina (columna 3 en el cuadro 2) son similares 
y, en varios casos, más elevados. La respuesta diferenciada de 
los activos ya ha sido expuesta por Bowman et al. (2015), entre 
otros. En términos más generales, la dilución del efecto de los 
distintos programas de qe ha sido documentado para la eco-
nomía estadounidense (por ejemplo, Krishnamurthy y Vis-
sing-Jorgensen, 2011) y para el resto del mundo (por ejemplo, 
Fratzscher et al., 2013). 

Las dos últimas columnas del cuadro 2 nos permiten ver si 
los movimientos en los rendimientos soberanos cerca de la fe-
cha de eventos relevantes son significativos una vez que consi-
deramos las variables sustitutas del componente esperado del 
rendimiento y permitimos la variabilidad por país, y si tales 
reacciones difieren en los países latinoamericanos respecto a 
otras economías de mercado emergentes. Los rendimientos 
de las eme bajaron dos puntos básicos en promedio dentro 
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del periodo del lsap1 y su descenso fue más significativo des-
pués del anuncio del 16 diciembre de 2008, cuando la Reserva 
Federal recortó a cero la tasa de fondos federales. No encon-
tramos una respuesta diferenciada sistemática en los países 
latinoamericanos.

La dilución del efecto de los programas de qe subsecuen-
tes sobre las economías emergentes es claro porque los movi-
mientos en los rendimientos no son significativos entre 2010 
y 2012. No obstante, cuando se puso en marcha la Operación 
Twist, en septiembre de 2011, en América Latina se dio un in-
cremento significativo de las tasas de interés. Por último, du-
rante el periodo de la reducción, los rendimientos se elevaron 
alrededor de junio de 2013. La magnitud de la variación en 
los rendimientos fue más elevada que la observada durante el 
periodo del lsap1 y la reacción en los países latinoamericanos 
no fue significativamente diferente. 

Un choque monetario que reduce los rendimientos en Es-
tados Unidos también genera una apreciación de las monedas 
de las eme (cuadro 3) y un alza en los índices bursátiles de estas 
economías (cuadro 4). En contraste con los resultados de Frat-
zscher et al. (2013), no encontramos pruebas de una apreciación 
significativa del dólar durante el periodo del lsap1 que hubie-
ra favorecido una redistribución de carteras mediante venta 
de activos de emergentes y compra de activos estadounidenses.

Llama la atención que los movimientos en los tipos de cam-
bio y las bolsas de las eme son más significativos cuando con-
sideramos el componente esperado en las variaciones de estas 
variables, así como la dimensión entre países de los datos, que 
cuando analizamos los índices agregados. Y encontramos más 
sucesos significativos para el coeficiente de las eme con estos 
dos activos que con los rendimientos. El lsap1 ocasionó una 
depreciación del dólar el 16 de diciembre de 2008, y una subi-
da de sólo el 2% en los índices bursátiles latinoamericanos.5 
No obstante, los otros eventos no tuvieron el signo de coefi-
ciente esperado. En el caso de las fluctuaciones cambiarias, la 

5	 Cuando el análisis de regresión se repitió omitiendo a los cinco 
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depreciación después de que el fomc anunció la reducción en 
junio de 2013 fue mucho mayor en América Latina. Este mis-
mo patrón también se observó alrededor de marzo de 2009, 
cuando se anunció el lsap1; sin embargo, en este caso, Amé-
rica Latina y el agregado de eme se movieron en direcciones 
opuestas. El anuncio del mep en septiembre de 2011 tuvo un 
efecto negativo significativo sobre los mercados de valores 
internacionales e indujo una redistribución de cartera entre 
países concentrada en los bonos, en especial con venta de los 
latinoamericanos y compra de los estadounidenses, lo que 
apreció significativamente el dólar, en particular frente a las 
monedas latinoamericanas. Después de la reunión del fomc 
en octubre de 2014, cuando concluyó el proceso de reducción 
y se anunció una política de orientación para el futuro inde-
finida, el agregado de monedas latinoamericanas se apreció 
frente al dólar. Por tanto, parece que los tipos de cambio lati-
noamericanos, en unos cuantos casos, fueron más vulnerables 
a algunos de los choques monetarios en Estados Unidos. De 
igual modo, hay pruebas de una reacción mucho más significa-
tiva de las bolsas latinoamericanas en tres eventos: el anuncio 
del 16 de diciembre de 2008; y del 9 de agosto 2011, cuando el 
fomc aseguró que las tasas de interés seguirían excepcional-
mente bajas hasta mediados de 2013; y el discurso de Bernake 
en Jackson Hole el 26 de agosto de 2011. 

En síntesis, un sencillo análisis de series temporales de las 
políticas monetarias no convencionales muestra que estas 
han tenido un efecto más significativo en los precios de los ac-
tivos de las eme después del lsap1 (2008-2009) y los periodos 
de reducción (2013), con cierta sobrerreacción de los activos 
latinoamericanos. Comparando el precio de los tres activos, 
el tipo de cambio es la variable con más eventos significativos, 
en consonancia con la relevancia del canal cambiario en la 
transmisión de los choques monetarios a las economías emer-
gentes (Taylor, 2013). 

países con el ingreso per cápita más elevado, los sucesos signif-
icativos y sus coeficientes prácticamente no varían.
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3. TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
ESTADOUNIDENSE

En esta sección se analiza qué papel desempeñan las caracte-
rísticas de cada país en las reacciones de los mercados finan-
cieros a las acciones de política de la Reserva Federal. Primero 
utilizaremos el marco del estudio de evento y analizaremos las 
diferencias de transmisión entre los sucesos positivos y negati-
vos previamente identificados. En la segunda parte, estudia-
remos la heterogeneidad de los países en conjuntos de datos 
mensuales para modelar un canal de transmisión específico. 
En ambos casos, someteremos a prueba si los países latinoa-
mericanos siguen patrones diferentes de reacción a los anun-
cios de política exógenos en comparación con la muestra de 
economías de mercados emergentes (eme). 

Las características de los países se detallan en el anexo 1 y 
pueden clasificarse en cuatro categorías: 1) fundamentos ma-
croeconómicos: crecimiento del pib, inflación y deuda pública 
a pib; 2) condiciones de los mercados financieros: diferencial 
de cds y tasa de política; 3) condiciones externas: reservas a 
pib, cuenta corriente a pib, deuda externa a pib, deuda exter-
na de corto plazo a pib, posición bancaria neta a pib, flujos de 
cartera a pib, desviación del tipo de cambio nominal y varia-
ción acumulada del tipo de cambio real; y 4) características es-
tructurales: un índice de apertura financiera, exportaciones a 
eua a pib y capitalización del mercado de valores (en relación 
con el pib). Obsérvese que las condiciones externas incluyen 
dos indicadores del tipo de cambio que miden las ganancias en 
competitividad durante el periodo más reciente y que, en las 
variables estructurales, hemos incluido la capitalización bursá-
til como variable sustituta del tamaño del mercado financiero.

Algunas de estas características pudieran representar vul-
nerabilidades del país en el sentido de que la reacción del 
mercado de esos activos del país podría ser más fuerte ante 
un choque exógeno. Otras representan fortalezas del país, y 
la reacción del mercado al anuncio de política monetaria de 
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Estados Unidos pudiera estar correlacionada negativamente 
con ellas. Sin embargo, para las variables que miden el grado 
de integración financiera y real, así como la variación en la 
competitividad, el efecto pudiera ser más incierto.

3.1 Reacción del mercado y características de países: 
muestra de eventos de política monetaria no 
convencional

Inicialmente estimamos una serie de regresiones agrupando 
los 25 sucesos de política previamente identificados en las 20 
eme. La variable dependiente Δyij  es la variación de dos días en 
el precio de uno de los tres activos financieros considerados en 
el país i y en la fecha del evento j. Las variables explicativas, ade-
más del efecto fijo del país, incluyen cada una de las caracterís-
ticas del país (ccit–1), una variable ficticia ( D j

s )  para los eventos 
seleccionados que fueron significativos (de manera positiva o 
negativa) en la regresión de series temporales previas, y la in-
teracción entre las variables ficticias significativas de eventos 
y las características del país. La especificación es la siguiente: 

  3  	 ∆ ∆y E y D CC D CCij it ijt j
s

it j
s

it it=   + + + +− − −1 1 1β γ δ ε .

La regresión con un suceso positivo considera la fecha del 
primer programa de compra de activos (16 de diciembre de 
2008) que resultó significativa en las economías emergentes o 
latinoamericanas en la regresión 2. Y la regresión con el even-
to negativo considera la fecha significativa de 19 de junio de 
2013, durante las aseveraciones de la Reserva Federal acerca 
del abandono gradual de las políticas monetarias no conven-
cionales. Utilizamos el mismo grupo de controles que en el 
estudio de evento y todas las características se rezagan un mes 
para evitar correlación con el término de error. 

En el cuadro 5 se presentan los resultados de la regresión 
para variaciones en los rendimientos de bonos soberanos. Para 
cada característica de países, en el lado izquierdo del cuadro 
se consignan los coeficientes estimados para la regresión con 



323F. Borrallo, I. Hernando, J. Vallés

Cuadro 5

EFECTO DE LOS PERIODOS DEL LSAP1 Y DE LA TAPERING TALK 
SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE MERCADOS EMERGENTES 

Y SU RELACIÓN CON LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS PAÍSES

∆ ∆y E D CC D CCyij it j
s

i t j
s

i t i tit= + + + +[ ]− − −1 1 1β γ δ ε

Periodo del lsap1 Periodo de tapering talk

Variable 
ficticia 

β( )

Variable 
ficticia*CC

δ( )

Variable 
ficticia 

β( )

Variable 
ficticia*CC

δ( )
Variables macroeconómicas

pib −0.096 −0.007 0.155c −0.000

Inflación 0.245c −0.059c 0.109a 0.013

Deuda −0.060 –0.001 0.230c −0.002
Condiciones del mercado

Tasa de política 0.068 −0.027c 0.222b −0.012

cds 0.578c −0.002c 0.164 0.000
Variables externas

Cuenta corriente a pib −0.139c 0.010a 0.151c −0.012a

Reservas a pib −0.272c 0.005c 0.189c −0.001

Deuda externa a pib −0.140 0.000 0.166b −0.000

Flujos de cartera a pib −0.136b 0.004 0.108 0.020

Posición bancaria neta a pib −0.138b 0.002 0.149c −0.003

Desviación del tipo de cambio −0.120a –0.001 0.178c –0.002

Tipo de cambio real −0.121b 0.002 0.153c –0.000
Variables estructurales

Tamaño del mercado 
(capitalización a pib)

−0.145c 0.000 0.152c –0.000

Integración real 
(exportaciones a eua a pib) 

−0.141b 0.006 0.140c 0.001

Integración financiera (índice 
Chinn-Ito)

−0.145b 0.016 0.153 c 0.019

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 eventos de política en las 20 
eme. Cada renglón contiene los resultados de regresión para una de las características del país (cc) y el 
correspondiente periodo del evento. En el periodo del lsap1, la fecha considerada es 16 de diciembre 
de 2008. En el periodo de la tapering talk, la fecha es 19 de junio de 2013. No se consignan los coeficientes 

de las características generales de los países. a, b y c representan significancia en los niveles estándar de 

confianza del 10%, 5% y 1%. E yit it− [ ]1 ∆  representa la variación esperada en la variable dependiente 

en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo los siguientes controles (todos 
con fecha t–1): la variable dependiente rezagada, la variación en el vix, la variación en el rendimiento del 
bono soberano estadounidense a 10 años, un diferencial de liquidez (ois de Estados Unidos a tres meses 
menos el bono del Tesoro a tres meses), la variación en el índice s&p500 y los efectos fijos del país.
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la variable ficticia bajo el evento significativo lsap1 y la inte-
racción de la variable ficticia con las características. En el lado 
derecho del cuadro se exponen los resultados de la regresión 
bajo un evento significativo de reducción.6 

Primero, la variable ficticia para la mayoría de las caracte-
rísticas del país es significativa y tiene un efecto negativo para 
los eventos del lsap1 (reducción de tasas) y un efecto positivo 
para los eventos de reducción (aumento de rendimientos). En 
contraste, la tasa de inflación y el cds se correlacionan positi-
vamente con el primer evento de política monetaria no conven-
cional. En general, la significancia cerca de la fecha de estos 
eventos, su signo y su magnitud es congruente con las estima-
ciones promedio de evento en el cuadro 2. 

Un segundo resultado es que una cantidad de coeficientes 
de interacción (cinco) son significativos bajo el lsap1, mien-
tras que no lo son bajo los eventos de la tapering. Por lo tanto, 
podemos decir respecto al efecto que la tapering  repercutió de 
manera más indiscriminada en las eme, mientras que el lsap1 
tuvo un efecto diferenciado entre países que dependió de las 
características de cada uno. Durante el periodo del lsap1, los 
países con una tasa de inflación más alta, un mayor diferen-
cial de cds y tasas de política más elevadas reaccionaron con 
mayor intensidad al choque monetario de Estados Unidos, 
mientras que los países con un superávit de cuenta corrien-
te más elevado o mayores rendimientos de reservas tuvieron 
una reacción más leve. La intensidad de estos efectos no es 
despreciable: un incremento de una desviación estándar en 
el cds (92.4pb), la tasa de inflación (2.9%) y la tasa de política 
(2.8%) implica una reducción adicional en los rendimientos 
soberanos, tras haberse anunciado el lsap1, de 20 pb, 17 pb 
y 8 pb, respectivamente, mientras que un incremento de una 
desviación estándar en el coeficiente de reservas a pib (28%) 

6	 No presentamos los coeficientes generales de vulnerabilidad 
porque sólo nos interesan los efectos en torno a la fecha de los 
eventos de política significativos. 
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y en el de cuenta corriente a pib (6.28%) implica un aumento 
de 14 pb y 6 pb, respectivamente, en los rendimientos sobera-
nos tras anunciarse el lsap1. 

Los resultados son menos relevantes cuando la variable de-
pendiente es la variación en el tipo de cambio durante el even-
to lsap1 (ver cuadro 6). La variable ficticia para ese evento es 
significativa sólo en algunas regresiones y sólo una caracterís-
tica de países que interactúa significativamente con el primer 
grupo de políticas no convencionales de la Reserva Federal 
fue significativa también en la regresión de los rendimientos: 
la tasa de política nacional. En contraste, algunas de las carac-
terísticas de país se volvieron significativas al interactuar con 
el periodo de la tapering : los países con un mayor crecimiento 
del producto y mayores reservas experimentaron una menor 
depreciación de su moneda. 

Por lo tanto, durante el periodo de lsap1, hay efectos dife-
renciados de las tasas de interés soberanas dependiendo de las 
variables sustitutas de las vulnerabilidades y fortalezas de di-
chas economías. Sin embargo, las reacciones de los rendimien-
tos de bonos en torno a los dos primeros meses del proceso de 
tapering  son congruentes con el efecto indiscriminado de los 
eventos previos en este proceso, aunque la diferenciación de 
los mercados poco a poco fue cobrando más importancia (Sa-
hay et al., 2014). Asimismo, cuando el análisis se realizó con los 
tipos de cambio, encontramos que el efecto de las alusiones a la 
tapering  estuvo relacionado de modo significativo con algunos 
fundamentos macroeconómicos. Por lo tanto, los resultados 
con este activo son más acordes con los de Mishra et al. (2014).

A continuación, analizamos si hay otros efectos específicos 
de América Latina además de los registrados por las caracterís-
ticas de país. Con este fin, repetimos la estimación de la ecua-
ción 3, agregando un efecto de interacción con una variable 
ficticia latinoamericana (Lat) a cada una de las variables ante-
riores consideradas. La especificación es:

  4  

	

∆ ∆y E D CC D CC LatD

Lat C

yij it j
s

it j
s

it j
s

it= [ ] ++ + + +

+
− − −1 1 1β γ δ η

λ CC LatD CCit j
s

it it− −+ +1 1 .ρ ε
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Cuadro 6

EFECTO DE LOS PERIODOS DEL LSAP1 Y LA TAPERING TALK  SOBRE LOS TIPOS 
DE CAMBIO DE LAS EME Y SU RELACIÓN CON LAS CARACTERÍSTICAS DE PAÍS

∆ ∆y E D CC D CCyij it j
s

i t j
s

i t i tit= + + + +[ ]− − −1 1 1β γ δ ε

Periodo del lasp-1 Periodo de la tapering talk

Variable 
ficticia 

β( )

Variable 
ficticia*CC 

δ( )

Variable 
ficticia 

β( )

Variable 
ficticia*CC 

δ( )
Variables macroeconómicas

pib −1.124b 0.097 1.828c −0.295c

Inflación −0.446 −0.062 0.897b 0.012

Deuda −0.590 –0.006 –0.026 0.021b

Condiciones del mercado

Tasa de referencia 0.157 −0.125a 0.679 0.104

cds 0.567 −0.003 –0.075 0.007
Variables externas

Cuenta corriente a pib −0.917c 0.054 0.949c −0.058

Reservas a pib −1.186c 0.013 1.500c −0.016b

Deuda externa a pib 0.124 −0.033b 0.284 0.023b

Inversión de cartera a pib −0.999b 0.031 1.160b 0.012

Posición bancaria neta 
a pib

−1.018b 0.011 1.175c −0.004

Desviación del tipo 
de cambio

−0.424 –0.024 1.316c 0.007

Tipo de cambio real −0.669a –0.019 1.086c 0.016
Variables estructurales

Tamaño del mercado 
(capitalización a pib)

−0.879b 0.001 1.145c −0.002a

Integración real 
(exportaciones a eua a 
pib) 

−0.772a 0.012 0.759b 0.026

Integración financiera 
(índice Chinn-Ito)

−0.547 −0.302 0.866c 0.269

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 sucesos de política en las 
20 eme. Cada renglón contiene los resultados de la regresión para una de las características de países 
(cc) y el correspondiente periodo del evento. En el periodo del lsap1, la fecha considerada es 16 
de diciembre 2008. En el periodo de la tapering talk, la fecha es 19 de junio 2013. No se presentan los 

coeficientes de características generales del país. a, b y c representan significancia en los niveles estándar 

de confianza del 10%, el 5% y el 1%. E yit it− [ ]1 ∆  representa la variación esperada en la variable 

dependiente en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo los siguientes 
controles (todos con fecha t–1): la variable dependiente rezagada, la variación en el vix, la variación 
en el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 años, la variación en el índice s&p500 y los 
efectos fijos de país.
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Los resultados de la estimación para la ecuación 4 con los 
rendimientos soberanos como variable dependiente y bajo los 
eventos de lsap1 relevantes se muestran en el cuadro 7.7 Como 
en la regresión anterior, encontramos interacciones negativas 
y significativas de la variable ficticia con las características de 
país y con el signo esperado para las mismas variables: infla-
ción, diferenciales de cds, tasas de política, reservas y cuenta 
corriente. Pero la interacción entre el evento lsap1 y la varia-
ble ficticia Lat  es apenas significativa para unos pocos casos. 
Un resultado similar se obtiene para la regresión con la varia-
ble ficticia para los eventos de la tapering talk  y la interacción 
con la variable ficticia Lat. 

Consideramos que los resultados de la regresión son una 
evidencia débil de un efecto independiente proveniente de las 
economías latinoamericanas, una vez que se toman en cuenta 
las características de país para explicar la heterogeneidad de las 
eme al enfrentar choques de la política monetaria de Estados 
Unidos. Ese resultado de diseminación está acorde con la evi-
dencia débil encontrada para la sobrerreacción del precio de 
los activos latinoamericanos en la sección de estudio de evento.

3.2 Canales de transmisión

En esta sección se estima un modelo sencillo para la trans-
misión de la política monetaria no convencional de Estados 
Unidos. Su propósito es analizar si la reacción observada en 
el precio de los activos de las economías emergentes en el es-
tudio de evento (segunda sección) corresponde a la reacción 
implícita en el modelo. 

Empleamos la especificación de Bowman et al. (2015), que 
distingue el efecto de la política monetaria por medio de los 
rendimientos del bono soberano a 10 años ∆Ysovt

US( )  y los dife-
renciales de bonos corporativos de alto rendimiento ∆Yhyt

US( ):
 

7	 La magnitud de los efectos es similar a la de los resultados ex-
puestos en el cuadro 5.
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Cuadro 7

EFECTO DE LA LSAP1 SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE ECONOMÍAS EMERGENTES 
Y LATINOAMERICANAS DEPENDIENDO DE SUS CARACTERÍSTICAS DE PAÍS

∆ ∆y E D CC D CC LatD LatCCyij it j
s

i t j
s

i t j
s

i tit= + + + + +[ ]− − − −1 1 1β γ δ η λ 11 1+ +−ρ εLatD CCj
s

i t i t

Variable 
ficticia 

β( )

Variable 
ficticia*CC

δ( )

Variable 
ficticia *Lat

η( )

Variable ficticia 
*Lat*CC 

ρ( )
Variables macroeconómicas

pib −0.092 −0.015 −0.034 0.026

Inflación 0.253c −0.066c −0.458 0.086a

Deuda −0.207b 0.001 0.419b −0.009b

Condiciones del mercado

Tasa de política −0.007 −0.025b 0.378a –0.023

cds 0.546c −0.002c −0.494 0.002
Variables externas

Cuenta corriente a pib −0.186c 0.014b –0.360 −0.271b

Reservas a pib −0.355c 0.006c –0.052 0.014

Deuda externa a pib −0.171 –0.000 –0.226 0.014b

Inversión de cartera a pib −0.190b 0.005 0.114 0.009

Posición bancaria neta a pib −0.192b 0.002 0.149 0.000

Desviación del tipo 
de cambio

−0.179b 0.003 0.147a −0.008

Tipo de cambio real −0.147b 0.002 0.099 0.002
Variables estructurales

Tamaño del mercado 
(capitalización a pib)

−0.177c 0.000 −0.090 0.005

Integración real 
(exportaciones a eua 
a pib) 

−0.217c 0.017 0.209a −0.022

Integración financiera 
(índice Chinn-Ito)

−0.154b –0.011 −0.069 0.137

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 eventos de política en las 20 
eme. Cada renglón contiene los resultados de regresión para una de las características de países (cc) y el 
correspondiente periodo del evento. En el periodo del lsap1, la fecha considerada es 16 de diciembre de 
2008. No se presentan coeficientes de las características generales de país. a, b y c representan significancia 

en los niveles estándar de confianza del 10%, el 5% y el 1%. E yit it− [ ]1 ∆  representa la variación esperada 

en la variable dependiente en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo 

los siguientes controles (todos con fecha t–1): la variable dependiente rezagada, la variación en el vix, la 
variación en el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 años, la variación en el índice s&p500 y 
los efectos fijos por país.
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  5  
     

∆ ∆ ∆ ∆y y CC Y CC Yit i it i t sovt
US

i t hyt= + +( )∗ + +( )∗− − −α δ β β γ γ1 1 2 1 1 2 1
UUS

t i tZ+ + .δ ε

Así, caracterizamos la transmisión de los choques monetarios 
en Estados Unidos mediante el canal de tasas de interés ∆Ysovt

US( )  y 
el canal de riesgo ∆Yhyt

US( )  que se ha encontrado para la economía 
estadounidense en el límite inferior de cero.8 La especificación 
considera cómo las diferencias en los efectos de contagio inter-
nacionales pudieran depender de las características de cada país 
(CCit −1), en consonancia con la evidencia presentada en la sección 
previa cerca de la fecha de los eventos de política. La especificación 
5 también incluye un conjunto de variables de control ( Zt ) para 
explicar la variación en los precios de activos de las eme: el índice 
vix, la variación en el índice de precios de productos básicos y la 
variación en las ganancias del índice s&p500. Las incluimos con-
temporáneamente porque creemos que no los afecta la variación 
en las variables financieras de los países. Asimismo, la variable 
dependiente rezagada se incluye para considerar el componente 
de autocorrelación. El modelo se estima con datos mensuales del 
periodo entre octubre de 2008 y diciembre de 2014.

Los resultados de la estimación, que incluye una característica 
de país a la vez para rendimientos, tipo de cambio e índice bursátil, 
se consignan en los cuadros 8, 9 y 10, respectivamente. Las desvia-
ciones estándar de los coeficientes estimados se computan utili-
zando el método sur con el fin de corregir la posible correlación 
transversal y temporal de los residuos. Informamos los coeficien-
tes de las interacciones de las características de países con las va-
riaciones tanto en los rendimientos soberanos de Estados Unidos 
y los bonos corporativos de alto rendimiento ( β2  y γ 2 ) y su valor 
significativo. Más adelante (cuadro 11) informamos los resulta-
dos de la estimación conjunta para los rendimientos soberanos, 

8	 Más precisamente, nos apegamos a Bowman et al. (2015), quienes 
se basan en los resultados de Wright (2012), Rogers et al. (2014) 
y Bowman et al. (2015) respecto a que los choques de la política 
monetaria de Estados Unidos tienen un efecto significativo en los 
rendimientos de bonos soberanos y corporativos estadounidenses.
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incluyendo un conjunto de características de país con el poder 
explicativo más elevado.

En la regresión de panel de los rendimientos soberanos de 
las eme (cuadro 8), la inflación es la única variable macroeco-
nómica con interacciones significativas. Los países con una 
inflación más alta experimentan una mayor reacción a las 
fluctuaciones en las tasas soberanas de Estados Unidos y en 
los diferenciales de bonos corporativos de alto rendimiento. 
Pero no encontramos un resultado similar para el coeficiente 
de deuda pública ni para el crecimiento del pib. Los agentes 
parecen preocuparse más por el rendimiento real de sus inver-
siones, lo que tal vez explica la significancia de la inflación. Las 
condiciones del mercado, medidas mediante un diferencial 
de cds alto o una tasa de política elevada, también afectan po-
sitivamente la reacción a las fluctuaciones en Estados Unidos 
debido a que pudieran estar representando el riesgo financie-
ro. La mayoría de las ocho variables externas consideradas son 
significativas. La cuenta corriente, las reservas, los flujos de 
inversión de cartera y la posición bancaria acreedora neta son 
medidas todas del fortalecimiento de la posición externa del 
país y, por ende, reducen la variabilidad de las tasas ante los 
choques en Estados Unidos. El coeficiente de deuda externa 
a pib no resulta ser significativo9 y la deuda internacional en 
circulación parece tener un signo contrario al esperado. De 
igual modo, la apreciación real acumulativa del año previo 
refleja vulnerabilidad, pero causa una reducción de las tasas 
de interés –más que un incremento– ante un choque externo. 

9	 La deuda externa de las empresas no financieras ha aumentado 
después de la crisis financiera internacional en muchas eme. La 
interacción de esa variable en la regresión 4 fue significativa, 
pero con signo contrario al esperado. 
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Cuadro 8

REACCIÓN DE LOS RENDIMIENTOS DE MERCADOS EMERGENTES 
A LAS VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

∆ ∆ ∆ ∆y y CC Y CC Yi t i it i t sovt
US

i t hyt= + + +( )∗ + +( )∗− − −α δ β β γ γ1 1 2 1 1 12
UUS

t i tZ+ + ε

Variables de países

Rendimiento 
soberano de 

eua 
β2( )

Diferencial 
de alto 

rendimiento 
de eua 

γ 2( )
Ganancias 

en R2

Variables macroeconómicas

pib −0.011 −0.003 0.07

Inflación 0.126c 0.020c 4.65

Deuda a pib 0.001 0.001b 0.12
Condiciones de mercado

Tasa de política 0.151c 0.028c 6.27

cds 0.004c 0.001c 6.32
Variables externas

Cuenta corriente a pib −0.034c −0.010c 1.64

Reservas a pib −0.008c −0.003c 1.67

Deuda externa a pib −0.001 0.001 0.53

Inversión de cartera a pib −0.038b −0.009b 0.44

Posición bancaria neta a pib −0.006c −0.002c 0.23

Desviación del tipo de cambio 0.001 –0.001 0.15

Incremento del tipo de cambio real −0.021c –0.005c 0.83

Deuda internacional en circulación −0.016a −0.011c 0.73
Variables estructurales

Tamaño del mercado 
(capitalización a pib)

−0.033c −0.022c 0.68

Integración real 
(exportaciones a eua a pib) 

−0.015a −0.001 0.16

Integración financiera 
(índice Chinn-Ito)

−0.039 –0.013 0.10

Nota: i ty∆  es la variación de un mes en cada rendimiento de bonos soberanos de 
las eme. a, b y c representan significancia en los niveles estándar de confianza del 
10%, el 5% y el 1%, donde las desviaciones estándar se computan utilizando el 
método sur (pcse) para controlar la posible correlación transversal y temporal de 
los residuos.
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Respecto a las tres variables estructurales consideradas, 
encontramos que el tamaño del mercado es significativo: un 
tamaño más grande y, por lo tanto, un sistema financiero más 
líquido, reduce la reacción de los rendimientos a un choque 
financiero. También encontramos que la variable de integra-
ción real es marginalmente significativa.

En el cuadro 9 se presentan los resultados de la estimación 
para el modelo de datos de panel de tipos de cambio de las eme. 
Un incremento en la tasa bilateral frente al dólar representa 
una depreciación de la moneda emergente. Llama la atención 
que un grupo similar de las características de país respecto de 
la ecuación de los rendimientos afecta las fluctuaciones cam-
biarias de manera significativa. Una inflación más alta, tasas 
de política más elevadas, diferenciales de cds más amplios, 
reservas más bajas, una cuenta corriente más baja, flujos de 
inversión de cartera más reducidos, una posición bancaria 
acreedora más baja y una capitalización de mercado más baja 
deprecian más el tipo de cambio después de un aumento en 
los rendimientos soberanos de Estados Unidos o en los dife-
renciales de alto rendimiento. En el cuadro 10 se muestran los 
resultados de la estimación para las ganancias bursátiles en 
las eme. La cantidad de características de país significativas 
es menor y el canal de riesgo, en este caso, desempeña un pa-
pel más importante. 

Realizamos algunos ejercicios de robustez para considerar 
las variables nacionales, además de las internacionales, en la 
regresión 5. Por ejemplo, cuando el vector Zit  incluye la tasa de 
política, la tasa de inflación y el crecimiento del producto de 
los países, las mismas características de los países se volvieron 
significativas con excepción del tamaño del mercado.

Asimismo, una vez que cada una de dichas características se 
introduce a la regresión de panel, no hay una variable ficticia 
Latam  común significativa que explique alguno de los movi-
mientos del precio de los tres activos.10 Eso refuerza el anterior 

10	 Estos resultados no se presentan para ahorrar espacio.
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Cuadro 9

REACCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO DE MERCADOS EMERGENTES A LAS 
VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

∆ ∆ ∆ ∆y y CC Y CC Yi t i it i t sovt
US

i t hyt
U= + +( )∗ + +( )∗− − −α δ β β γ γ1 1 2 1 1 12

SS
t i tZ+ + ε

Variables de países

Rendimiento 
soberano de 

eua 
β2( )

Diferencial 
alto de 

rendimiento 
de eua 

γ 2( )
Ganancias 

en R2

Variables macroeconómicas

pib −0.051 −0.036a 0.17

Inflación 0.278c 0.134c 1.74

Deuda a pib −0.007 0.008c 0.38
Condiciones del mercado

Tasa de política 0.218 a 0.140c 1.80

cds 0.006a 0.005c 2.19
Variables externas

Cuenta corriente a pib −0.148c −0.103c 3.70

Reservas a pib −0.043c −0.031c 4.53

Deuda externa a pib 0.027 0.016c 1.50

Inversión de cartera a pib −0.185b −0.055c 0.59

Posición bancaria neta a pib −0.025b −0.013c 0.50

Desviación del tipo de cambio −0.005 0.001 –0.08

Incremento del tipo de cambio real −0.022 −0.022b 0.31

Deuda internacional en circulación −0.163c −0.105c 1.87
Variables estructurales

Tamaño del mercado 
(capitalización a pib)

−0.341c −0.251c 2.13

Integración real 
(exportaciones a eua a pib) 

−0.126c −0.054c 0.54

Integración financiera 
(índice Chinn-Ito)

0.252 −0.032 0.13

Nota: i ty∆  es la tasa de depreciación de un mes de cada moneda emergente respecto al 
dólar. a, b y c representan significancia en los niveles estándar de confianza del 10%, el 5% 
y el 1%, donde las desviaciones estándar se computan utilizando el método sur (pcse) 
para controlar la posible correlación transversal y temporal de los residuos.
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Cuadro 10

REACCIÓN DE LOS ÍNDICES BURSÁTILES DE MERCADOS EMERGENTES A LAS 
VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

∆ ∆ ∆ ∆y y CC Y CC Yi t i it i t sovt
US

i t hyt
U= + +( )∗ + +( )∗− − −α δ β β γ γ1 1 2 1 1 12

SS
t i tZ+ + ε

Variables de países

Rendimiento 
soberano de 

eua 
β2( )

Diferencial 
de alto 

rendimiento 
de eua 

γ 2( )
Ganancias 

en R2

Variables macroeconómicas

pib −0.312 0.044 0.54

Inflación −0.293 −0.048 0.16

Deuda a pib 0.006 −0.017c 0.46
Condiciones del mercado

Tasa de política −0.088 −0.020 0.02

cds −0.006 −0.001 0.07
Variables externas

Cuenta corriente a pib 0.091 0.013 0.05

Reservas a pib 0.025 −0.003 0.15

Deuda externa a pib −0.005 −0.022c 2.52

Inversión de cartera a pib 0.193 −0.006 1.82

Posición bancaria neta a pib 0.001 −0.005 0.04

Desviación del tipo de cambio −0.013 −0.002 0.87

Incremento del tipo de cambio real −0.060 −0.005 0.04

Deuda internacional en circulación 0.046 −0.001 0.01
Variables estructurales

Tamaño del mercado 
(capitalización a pib)

0.000 −0.000 0.03

Integración real 
(exportaciones a eua a pib) 

 0.080 0.096c 0.56

Integración financiera 
(índice Chinn-Ito)

−0.391 −0.337c 0.49

Nota: i ty∆  es la ganancia de un mes de cada índice bursátil de las eme. a, b y c representan 
significancia en los niveles estándar de confianza del 10%, el 5% y 1%, donde las 
desviaciones estándar se computan utilizando el método sur (pcse) para controlar la 
posible correlación transversal y temporal de los residuos.
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análisis de sucesos específicos (qe1 y tapering), donde no hubo 
evidencia contundente de sensibilidad excesiva para las eco-
nomías latinoamericanas a las perturbaciones monetarias en 
Estados Unidos, una vez que se toman en cuenta los fundamen-
tos específicos de cada país. 

En el cuadro 11 se presenta una estimación conjunta de las 
variables específicas de cada país para los rendimientos sobe-
ranos de las eme.11 Con base en las ganancias en R2 de la esti-
mación variable por variable en el cuadro 8, la especificación 
multivariada considera las siguientes características: diferen-
cial de cds para las condiciones del mercado, inflación para 
condiciones macroeconómicas, el coeficiente de reservas ofi-
ciales para condiciones externas y la capitalización de mercado 
para condiciones estructurales. Las primeras tres estimacio-
nes son congruentes con las estimaciones univariadas previas: 
un incremento en el diferencial de cds y en la inflación, o una 
disminución en las reservas, se relaciona con una mayor vulne-
rabilidad del país. En contraste, el coeficiente de la capitaliza-
ción del mercado de valores se estima con un signo positivo, lo 
que implica que las bolsas relativamente grandes exhiben re-
acciones más intensas a los anuncios de política monetaria en 
Estados Unidos.12 Este resultado es congruente con la eviden-
cia más específica en torno al periodo de reducción, cuando 
a los inversionistas les resultó más fácil redistribuir su carte-
ra en las economías emergentes más grandes y, por lo tanto, 
experimentaron mayores reacciones del precio de los activos 
(Eichengreen y Gupta, 2013). Cuando experimentamos con 
otro conjunto de características relevantes de países, como la 
cuenta corriente o la tasa de referencia, los resultados no va-
riaron mucho, pero el poder explicativo disminuyó. 

11	 La disponibilidad de los datos hace que el conjunto de países 
considerados en la regresión conjunta (cuadro 11) difiera de los 
considerados en las regresiones con características individuales 
(cuadros 8 a 10). 

12	 Las estimaciones de la especificación conjunta para los otros dos 
precios de activos (no presentados) van en la misma dirección, 
pero los coeficientes presentan un nivel de significancia más bajo.
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Cuadro 11

ANÁLISIS MULTIVARIADO DE LA REACCIÓN DE LOS RENDIMIENTOS 
DE MERCADOS EMERGENTES A LAS VARIABLES FINANCIERAS 

DE ESTADOS UNIDOS

∆ ∆ ∆ ∆y y CC Y CC Yi t i it i t sovt
US

i t hyt= + + +( )∗ + +( )∗− − −α δ β β γ γ1 1 2 1 1 12
UUS

t i tZ+ + ε

Especificaciones

1 2 3 4

Inflación

Rendimiento soberano 
de eua

0.182c 0.135c 0.135c 0.118c

Diferencial de alto 
rendimiento

0.028c 0.012b 0.011b 0.010a

Ganancias en R2 7.39
cds

Rendimiento soberano 
de eua

0.002c 0.002c 0.002c

Diferencial de alto 
rendimiento

0.001c 0.001c 0.001c

Ganancias en R2 9.08
Reservas

Rendimiento soberano 
de eua

0.001 −0.007

Diferencial de alto 
rendimiento

−0.001 −0.001

Ganancias en R2 9.26
Capitalización a pib

Rendimiento soberano 
de eua

0.073b

Diferencial de alto 
rendimiento

0.001

Ganancias en R2 9.52

Nota: i ty∆  es la variación de un mes en el rendimiento del bono soberano de cada 
eme. a, b y c representan significancia en los niveles estándar de confianza del 10%, 
5% y 1%, donde las desviaciones estándar se computan utilizando el método sur 
(pcse) para controlar la posible correlación transversal y temporal de los residuos.
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Esta estimación multivariada es similar a una de Bowman et 
al. (2015), aunque ellos consideraron un índice de vulnerabi-
lidad que estima un componente principal de un conjunto de 
variables macroeconómicas y consideran el régimen cambia-
rio. No obstante, nuestras estimaciones exhiben dos diferen-
cias importantes: primero, ambos canales de transmisión, los 
rendimientos soberanos y los diferenciales de bonos de alto 
rendimiento, son relevantes para explicar la heterogeneidad 
de los rendimientos de las eme; segundo, el poder explicativo 
de las características de países consideradas en nuestra esti-
mación multivariada es mucho más elevado que su índice de 
vulnerabilidad.

A partir de los resultados de estimación en el cuadro 11, 
ahora podemos comparar la reacción observada del país a los 
anuncios de política monetaria en Estados Unidos con la res-
puesta implícita mediante el modelo estimado. La gráfica 3 
muestra el promedio y una desviación estándar de la reacción 
del modelo a una variación en los rendimientos de los bonos 
del Tesoro de Estados Unidos.13 Así, tomando la versión mul-
tivariada de la ecuación 5, calculamos la reacción promedio 
( β β1 2 1+ −ECCit )  de las tres características de países para cada 
uno de los países de los que tenemos datos y su desviación es-
tándar con respecto a la incertidumbre de los parámetros. De 
igual modo, la gráfica 3 muestra la reacción promedio de cada 
país (también en relación con Estados Unidos) utilizando las 
variaciones de dos días en el estudio de evento (cuadro 2). 

13	 Un estudio de evento acerca del efecto de los anuncios de política 
monetaria en Estados Unidos sobre el diferencial de bonos de 
alto rendimiento arrojó pocos eventos significativos. Este es el 
motivo de que nos concentremos en la reacción mediante los 
rendimientos de bonos del Tesoro.
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Encontramos gran variabilidad entre países. No obstante, 
para la mayoría de los incluidos en la muestra, la reacción a la 
política estadounidense no ha rebasado la reacción esperada 
de los precios del modelo, una vez que se considera el paráme-
tro de incertidumbre. Los únicos dos países con una reacción 
observada mayor al límite superior de la banda de confianza 
son Polonia y Brasil. Brasil resulta interesante como ejemplo 
de una eme grande con una cuenta de capitales relativamente 
abierta y un régimen cambiario flexible, donde las operacio-
nes de arbitraje de tasas de interés entre divisas y, por ende, 
los flujos de capitales, han respondido con intensidad a las 
políticas externas de expansión cuantitativa. La reacción de 
los otros países latinoamericanos se encuentra dentro de las 

Gráfica 3

RESPUESTA PROMEDIO DE LOS RENDIMIENTOS DE LAS EME
A LOS CAMBIOS DE LOS RENDIMIENTOS SOBERANOS DE EUA

Nota: los rombos señalan la respuesta observada promedio (variación a dos días).
Los cuadrados y el área gris representan el promedio y los intervalos de confianza 
(una desviación estándar) de la respuesta de cada modelo de país para el modelo
de datos de panel multivariados (cuadro 11, especificación 3).
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bandas del modelo o han tenido una respuesta nula, como se 
observa en el caso de Chile. Por lo tanto, la heterogeneidad ob-
servada entre las eme (incluidas las latinoamericanas) de los 
contagios de los rendimientos soberanos de la política mone-
taria no convencional de Estados Unidos puede explicarse en 
gran medida mediante el modelo descrito.

Por último, utilizamos el modelo 5 estimado para obtener 
cierta inferencia en relación con la normalización actual de la 
política monetaria estadounidense. La gráfica 4 simula el cho-
que monetario que incrementa en 100 pb los bonos soberanos 
estadounidenses frente a un choque que de modo simultáneo 
aumenta en 100 pb los diferenciales de los bonos soberanos y 
los de alto rendimiento. Tomamos el modelo estimado como 
verdadero y ajustamos los valores paramétricos abstrayendo 
cualquier incertidumbre del modelo. El ejercicio de simula-
ción considera las características de países que se observaron 
en diciembre de 2014. Hay dos resultados significativos. Pri-
mero, el canal de la tasa de interés, representado por las varia-
ciones en el bono del Tesoro, es más relevante que el canal de 
riesgo representado por los diferenciales de alto rendimien-
to. La reacción promedio de los rendimientos de las eme es 
64 pb, mediante el canal de tasas de interés, y de 72 pb cuando 
agregamos el canal de riesgo. La magnitud del efecto de las 
características del país en estas reacciones no es despreciable: 
el incremento de una desviación estándar en el cds (92.4 pb), 
la tasa de inflación (2.9%) y la capitalización bursátil (258%) 
implica un incremento en la reacción promedio de los rendi-
mientos de las eme de 28 pb, 37 pb y 19 pb, respectivamente, 
mientras que un incremento de una desviación estándar en el 
coeficiente reservas a pib (28%) implica una reducción de 22 pb 
en la reacción promedio del rendimiento de las eme. Segundo, 
los países con fundamentos económicos más débiles (Indone-
sia, Brasil y Turquía) reaccionan con mayor intensidad que el 
país promedio, por lo que son más vulnerables a los cambios 
en las condiciones monetarias de Estados Unidos. Otro grupo 
de países, como las economías de Europa oriental (Polonia, 
Hungría y la República Checa) vinculadas más estrechamen-
te a la zona del euro, combinan mejores fundamentos y menor 
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sensibilidad a los choques estadounidenses. Asimismo, el resto 
de los países latinoamericanos se ubican por encima del pro-
medio de eme y también muestran una mayor vulnerabilidad. 
Esto se debe al deterioro relativo de sus fundamentos financie-
ros y macroeconómicos al final del periodo de muestreo, por 
el número de choques (desaceleración de la economía china, 
caída del precio de los productos básicos y contracción de las 
condiciones financieras internacionales) que afectó más a las 
economías latinoamericanas. 

Variación de un pp
en los bonos
soberanos de EUA

Variación promedio

Variación de un pp
en los bonos
soberanos y de alto
rendimiento de EUA

Gráfica 4

RESPUESTA DEL MODELO A UN AUMENTO EN LOS DIFERENCIALES
DE RENDIMIENTO SOBERANO Y DE ALTO RENDIMIENTO DE EUA, 

DICIEMBRE DE 2014

Nota: respuesta promedio de los países a un aumento del rendimiento soberano de
 (barra gris claro) y de 100 puntos básicos en los diferenciales de redimiento
soberano y de alto rendimiento de  (barra gris oscuro). Se usa un modelo de datos
multivariado (cuadro 4, especificación 3).
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4. CONCLUSIONES

En las publicaciones empíricas se ha mostrado que las econo-
mías latinoamericanas son muy sensibles a los choques de la 
política monetaria estadounidense. Históricamente, esto se 
debe a una mayor dolarización de activos y pasivos, a vínculos 
financieros y comerciales más estrechos con Estados Unidos, 
y a una dependencia respecto del ciclo de los productos bási-
cos. Asimismo, después de la crisis financiera y la puesta en 
marcha de políticas monetarias no convencionales en las eco-
nomías avanzadas, América Latina fue una de las regiones re-
ceptoras de grandes cantidades de capital. Ahora que el ciclo 
monetario estadounidense está empezando a cambiar, es im-
portante prever la reacción del precio de los activos conforme 
a las particularidades de cada país, en tanto esto pudiera ser 
relevante para formular una respuesta adecuada de política. 

Primero, analizamos si había ocurrido un efecto significativo 
de las medidas heterodoxas de política monetaria en Estados 
Unidos sobre el precio de los activos financieros de un conjun-
to de economías emergentes, incluidas cinco latinoamerica-
nas. El análisis de los eventos de política mostró un efecto más 
significativo sobre el precio de los activos de las eme después 
de la primera ronda de anuncios de la expansión cuantitati-
va en 2008-2009 y la tapering talk  en 2013, en consonancia con 
otros resultados publicados previamente. También encontra-
mos que, en el caso de algunos eventos, las tasas y los tipos de 
cambio latinoamericanos reaccionaron de manera excesiva. 

Segundo, exploramos si los fundamentos desempeñaban 
un papel diferente, dependiendo de cada episodio, en la reac-
ción de las economías emergentes a los choques de una política 
monetaria no convencional en Estados Unidos. Encontramos 
que, dependiendo del precio de los activos, ciertas caracterís-
ticas de países son relevantes para explicar la primera serie de 
medidas no convencionales tomadas en 2008-2009 o la taper-
ing talk  en 2013. Y, en ambos casos, encontramos poca eviden-
cia de un efecto independiente proveniente de las economías 
latinoamericanas.
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Por último, estimamos un modelo sencillo de la transmi-
sión internacional de las condiciones financieras en Estados 
Unidos que incluyó las características internas de los países 
para explicar las diferencias observadas entre países. La tasa 
de inflación, el diferencial de cds, el coeficiente de reservas 
oficiales y la capitalización de mercado son las variables más 
significativas para medir la vulnerabilidad de las economías 
emergentes, y las variaciones en la tasa de los bonos del Teso-
ro son un canal relevante para medir los efectos de contagio 
de los choques financieros de Estados Unidos. En promedio, 
la reacción observada al evento de política monetaria no con-
vencional de Estados Unidos se mantuvo dentro de las bandas 
del modelo estimado, incluida la de los países latinoamerica-
nos de nuestra muestra, salvo Brasil. 

En general, mostramos que la intensidad de la reacción de 
varios precios de activos financieros en economías emergentes 
a los anuncios de política monetaria estadounidense depende 
de los fundamentos macroeconómicos. En particular, encon-
tramos que un modelo compacto que incluye diferenciales de 
cds, coeficiente de reservas oficiales a pib, tasa de inflación y 
capitalización de mercado explica en gran medida la hetero-
geneidad entre países en los contagios de la política moneta-
ria estadounidense. Asimismo, aunque encontramos cierta 
sobrerreacción del precio de los activos latinoamericanos a 
los anuncios recientes de política monetaria estadounidense, 
esta reacción diferenciada desaparece una vez que tomamos 
en cuenta las características particulares de cada país. A la luz 
de nuestros resultados, el deterioro actual de los fundamentos 
macroeconómicos en América Latina sugiere la vulnerabili-
dad particular de esas economías a la normalización previsi-
ble de la política monetaria estadounidense.

La evidencia provista por el efecto de las medidas de políti-
ca monetaria estadounidense sobre el precio de los activos de 
las eme no consideró las respuestas de política ni el régimen 
cambiario de las respectivas economías. Estos son aspectos 
relevantes que podrían considerarse para trabajos futuros. 
Estos también deberían considerar la reacción de otras varia-
bles del mercado financiero (bonos soberanos denominados 
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en dólares, bonos corporativos, flujos de capital, por nombrar algunos) 
a las medidas de política monetaria en Estados Unidos, con el fin de eva-
luar la robustez de los resultados sobre el efecto de contagio.

Anexo 1

Definiciones de las variables

Variables 
dependientes Descripción Fuente No disponibles

Rendimientos 
soberanos

En moneda local Bloomberg1

Tipos de 
cambio

Tipo de cambio bilateral con 
el dólar

Datastream

Precios 
bursátiles

Índice agregado Reuters

Características 
de países Descripción Fuente No disponibles

pib Crecimiento interanual del pib Estadísticas 
nacionales, ifs, 
ocde

Inflación Crecimiento interanual del ipc Estadísticas 
nacionales, ifs

Deuda a pib Deuda pública a pib (%) Oxford 
Economics

Chile

Tasa de 
política

Tasa de interés oficial fijada 
por el banco central

Bancos 
centrales 
nacionales, ifs 

China, 
Singapur, 
Taiwán

cds Diferencial de cds Datastream Sudáfrica, 
Singapur, 
Taiwán, la India 

Cuenta 
corriente

Saldo de cuenta corriente a 
pib (%)
(+): superávit, (−): déficit

Estadísticas 
nacionales, ifs, 
ocde, Oxford 
Economics

Reservas Activos de reservas a pib (%) Estadísticas 
nacionales, 
Datastream, ifs
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Deuda 
externa

Deuda externa a pib (%) Estadísticas 
nacionales, 
Oxford 
Economics

Corea, las 
Filipinas, Hong 
Kong, Malasia, 
Singapur, 
Taiwán

Inversión 
de cartera

Flujos netos de capital a pib 
(%)

Estadísticas 
nacionales, 
ifs, ocde, 
Datastream 

Malasia, las 
Filipinas, Hong 
Kong, Singapur, 
Taiwán

Posición 
bancaria neta

Activos foráneos menos pasivos 
foráneos a pib (%)

Estadísticas 
nacionales, ifs

Corea, Malasia, 
las Filipinas, 
Hong Kong, 
Polonia, 
Singapur, 
Taiwán 

Desviación 
del tipo de 
cambio

Desviación con respecto al 
tipo de cambio de equilibrio 
(tomando como variable 
sustituta una desviación 
con respecto al promedio 
histórico) Un valor positivo 
indica que la moneda nacional 
está sobrevaluada 

jp Morgan las Filipinas, 
Hong Kong, 
Malasia, 
Singapur, 
Taiwán

Incremento 
del tipo de 
cambio real 

Crecimiento del tipo de 
cambio real el año previo. Un 
incremento es la apreciación 
de la moneda nacional.

jp Morgan -

Capitalización Capitalización bursátil a pib Bloomberg

Índice 
Chinn-Ito

Índice de Chinn e Ito. Un 
incremento en el valor implica 
un mayor
grado de apertura de la cuenta 
financiera.

Sitio web de 
Chinn e Ito

Taiwán

Exportaciones Exportaciones de eua a pib (%) Estadísticas 
nacionales, 
fred

1 Para Chile, la fuente es el Banco Central de Chile; para Brasil, De Pooter, M., P. Robitaille, 
I. Walker y M. Zdinak, Are Long-term Inflation Expectations Well-anchored in Brazil, Chile and 
Mexico?, Documentos de Discusión sobre Finanzas Internacionales, núm. 1098, Junta de 
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, 2014.
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Anexo 2

Resumen de estadísticas

Variable Obs. Media
Desviación 
estándar Mínimo Máximo

Rendimientos 
(variación en un 
mes)

1,500 −0.04 0.50 −4.39 4.30

Tipo de cambio 
(variación en mes)

1,500 0.12 4.42 −14.02 26.69

Índices bursátiles 
(variación en un 
mes)

1,500 0.77 6.39 −37.28 38.46

Crecimiento 
del pib

1,500 3.61 3.86 −14.74 18.86

Inflación 1,500 3.67 2.94 −9.48 16.22

Cuenta corriente 
a pib

1,500 1.36 6.28 −9.55 24.18

Índice Chinn-Ito 969 0.53 1.39 −1.18 2.42

Exportaciones a pib 1,500 4.73 4.69 0.42 25.67

cds 1,200 178.97 92.36 51.00 725.00

Tasa de política 1,275 4.41 2.76 0.05 16.75

Capitalización 1,500 1.35 2.58 0.99 14.94

Deuda a pib 1,500 44.11 22.00 3.79 106.65

Posición bancaria 
neta

1,022 −0.33 21.25 −27.66 90.39

Deuda externa 1,035 37.12 30.20 3.31 148.15

Inversión 
de cartera

1,023 2.19 3.27 −6.46 16.85

Desviación del tipo 
de cambio

1,080 7.78 18.86 −35.70 72.74

Reservas 1,500 33.32 27.70 8.78 122.13

Incremento del tipo 
de cambio real

1,500 −0.39 7.14 −30.00 30.90
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