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Roberto Bonil la
Alberto Trejos

Matrimonio, participación 
del empleo y producción 

en el hogar en la búsqueda 
de equilibrio

Resumen

Elaboramos un modelo del mercado matrimonial donde los solteros 
consideran las oportunidades de empleo y de ingreso de sus potencia-
les cónyuges, y las parejas casadas toman decisiones conjuntas sobre 
la participación en la producción en el hogar y en el trabajo. Esta inte-
racción doble entre el mercado matrimonial y el laboral se ve afectada 
por fricciones de búsqueda en ambos. Caracterizamos las estrategias de 
búsqueda de empleo de distintas parejas; individuos similares tienen 
distintas conductas dependiendo de sus parejas. Cuando es fácil la 
búsqueda de pareja, las personas se casan con personas con producti-
vidad muy similar, y ambos cónyuges tienen el mismo comportamiento 
en el mercado laboral. Esta consecuencia natural es socialmente in-
eficiente ya que retira a personas sumamente productivas del merca-
do laboral y viceversa. Expande también la distribución del ingreso. 
El presente artículo respalda desde una perspectiva teórica algunos 
hallazgos empíricos en la bibliografía del trabajo.

Roberto Bonilla, profesor, Business School, Newcastle University, 
Reino Unido. Alberto Trejos, profesor, Business School, incae.
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Abstract

We model a marriage market where singles consider the pros-
pects of employment and income of their potential spouses, 
and married couples make joint decisions on home production 
and labor participation. This double interaction between the 
marriage and labor markets is affected by search frictions in 
both. We characterize the job search strategies of different cou-
ples; equal individuals have different behaviors depending on 
their spouses. When the search for mates is easy, people marry 
others with very similar productivity, and both spouses have 
the same behavior in the labor market. This natural outcome 
is socially inefficient as it takes some high productivity people 
of the labor market and viceversa. It also expands income dis-
tribution. Some empirical findings in the labor literature are 
supported theoretically here.

1. INTRODUCCIÓN

En cualquier mercado laboral hay heterogeneidad en los 
salarios de los trabajadores y en las tasas de participación 
laboral. Sin duda, una explicación parcial de esta situa-

ción son las diferencias en productividad: los individuos más 
productivos son más proclives a buscar trabajo y también tien-
den a recibir mejores salarios. Pero, en términos generales, es 
posible que otras circunstancias tengan también importancia. 
En particular, el estatus laboral, las perspectivas y el salario del 
cónyuge podría afectar si el otro busca trabajo o no, ya que los 
esposos comparten los ingresos y los esfuerzos en la produc-
ción en el hogar. Si se está casado con alguien que gana mucho 
dinero, es probable que uno esté dedicado a la producción en 
el hogar, o que sea más selectivo en cuanto a qué empleo va a 
aceptar. Como una persona puede tener indicios claros sobre 
el potencial de ingresos de un cónyuge al ponderar la posibi-
lidad de contraer matrimonio, entonces no sólo su desarrollo 
profesional se verá afectado por los rasgos de productividad 
de su cónyuge, sino que también la elección de esposo estará 
condicionada por su potencial desarrollo profesional. 
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En el presente artículo se elabora un modelo donde los agen-
tes van primero al mercado matrimonial y luego al mercado de 
trabajo. Los agentes eligen a sus cónyuges teniendo en cuen-
ta los ingresos esperados y una vez casados la pareja toma de-
cisiones conjuntas respecto a la búsqueda de empleo. De esta 
manera, se pone en consideración la interacción bidireccio-
nal descrita. Además, los esposos pueden colaborar no sólo 
trabajando y compartiendo sus ingresos, sino también espe-
cializándose, uno en el mercado laboral y el otro en la produc-
ción en el hogar. 

Hallamos que en equilibrio, en el espacio de todas las parejas 
posibles, cada pareja de esposos tiene una estrategia óptima y 
única en cuanto a la búsqueda laboral. Existe una correlación 
positiva en el potencial productivo entre esposos, y cuando las 
fricciones en el mercado matrimonial son escasas, esta correla-
ción es muy estrecha. Las parejas donde ambos cónyuges tienen 
una productividad muy similar tienen también estrategias de 
búsqueda de empleo simétricas (dentro de la pareja). Las pare-
jas muy heterogéneas se comportan de manera asimétrica. En 
equilibrio, la población se divide en cuatro clases: los esposos 
con productividad similar (y alta) constituirán una clase alta 
donde ambos siempre estarán en el mercado laboral, sacrifi-
cando a la postre la producción en el hogar. Si su productivi-
dad es similar pero baja, elegirán turnarse para trabajar, y a lo 
sumo generarán un ingreso. Otras parejas más heterogéneas 
mostrarán estrategias donde el miembro más productivo está 
siempre en el mercado, y el menos productivo siempre o casi 
siempre se queda en la casa.

En términos teóricos, nuestro artículo contribuye a la cre-
ciente bibliografía que estudia la interacción entre los merca-
dos del matrimonio y laboral. Ampliamos la investigación de 
Violante et al. (20l2), quienes demuestran cómo el estado civil 
y la búsqueda conjunta afectan los salarios mínimos. Jaque-
met y Robin (20l3) estudian la oferta laboral individual con 
un mercado matrimonial friccional. Bonilla y Kiraly (20l3) es-
tudian cómo surge la prima de salario matrimonial como re-
sultado del equilibrio en un modelo con mercados laborales 
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y matrimoniales friccionales, mientras Bonilla et al. (20l5) es-
tudian el vínculo entre matrimonio y la prima belleza en la 
búsqueda de equilibrio. Sumamos nuestro trabajo a esta biblio-
grafía ya que nuestro fin principal es estudiar las consecuen-
cias del nexo entre la búsqueda de una pareja y los hechos de 
que la participación en el mercado laboral sea opcional y que 
el consumo sea un bien público, al menos de manera parcial. 

Empíricamente, la contribución principal del artículo es 
ofrecer explicación para una serie de hechos anteriormente 
documentados desde un marco teórico coherente. Nuestros 
resultados reflejan los obtenidos por Schwartz (20l0), quien 
documenta de modo convincente cómo, a medida que mejora 
la tecnología de búsqueda, aumenta la correlación positiva en 
el potencial de ingresos entre esposos, elevando la desigual-
dad de ingresos general. Esta simetría incrementada en el ca-
pital humano que los esposos aportan al hogar se refleja en 
una similitud incrementada en sus aportes y en las horas de 
producción en el hogar, como quedó demostrado hace años 
en el trabajo de Cancian et al. (l993). Schwartz y Mare (2005) 
analizan los datos y llegan a conclusiones sobre la naturale-
za selectiva de las elecciones de pareja, y sobre las decisiones 
implícitas de participación, que coinciden con nuestros prin-
cipales resultados teóricos. También obtenemos una explica-
ción teórica para Powell (l997) y Lovász y Szabó-Morvai (20l4), 
quienes encuentran un efecto positivo de la mejora en la pro-
visión de cuidado de los hijos en la oferta de trabajo femenina. 

Describimos el entorno en la sección 2, y derivamos el equi-
librio en la sección 3. La sección 4 contiene nuestras conclu-
siones. 

2. EL ENTORNO

El tiempo es continuo y continúa para siempre. La población 
es un continuo de medida Ωw  de mujeres que viven infinita-
mente, y otro de la medida Ωm  de hombres que viven infini-
tamente. Tanto los hombres como las mujeres descuentan el 
consumo futuro a una tasa r. Cada agente se caracteriza por 
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una productividad observable , ,p p p ∈   tomada de la función 
de distribución ( )mF p  en el caso de los hombres y F pw ( )  en el 
caso de las mujeres. 

Cuando jóvenes, los agentes ingresan primero al mercado 
matrimonial, donde pueden buscar (a un costo de búsqueda 
mínimo pero positivo) y encontrar miembros del sexo opues-
to. Para que dos personas puedan casarse, se necesita que sean 
compatibles (esto es, en todo aspecto de la relación más allá 
del trabajo y del ingreso, tales como atracción, personalidad, 
etc.) y no todas las parejas potenciales lo son. Suponemos que 
la compatibilidad es una característica binaria de la pareja 
más que del individuo, sin correlación con la productividad, 
y que no es una cuestión de grado (en otras palabras, si tú me 
gustas entonces yo te gusto, y si bien nos podrían agradar tam-
bién otras personas, no nos gustarían ni más ni menos). Estos 
encuentros entre hombres y mujeres emergen por medio de 
un proceso de Poisson. Para un hombre que busca, las mujeres 
compatibles se encuentran con una tasa de llegada  ,m wµ µ= Ω  
y las mujeres encuentran a los hombres compatibles a una tasa 
de llegada  .w mµ µ= Ω

Al encontrar un candidato potencialmente compatible del 
sexo opuesto, los agentes también observan su productividad, 
y después deciden si ingresan en una relación monógama per-
manente, la cual se da sólo si resulta aceptable para ambos; de 
lo contrario, los agentes siguen en la búsqueda de otra pareja.1 
Suponemos también que los agentes sólo pueden atender a un 

1	 El caso de la productividad no observable podría ser interesante, 
pero no es central para el tema principal de este artículo. Además, 
este tema ha sido abordado en la bibliografía sobre mercados 
laborales y matrimoniales friccionales (ver por ejemplo Boulier y 
Rosenzweig, l984; Masters, 2008, o Brien et al., 2006). La consecuen-
cia más obvia de introducir esta consideración es que, en algunas 
de las parejas, los miembros se dan cuenta después de que no se 
desean mutualmente. Esto pasaría la atención a la posibilidad de 
un divorcio, que no es preocupación central en este artículo. Para 
este fin, sería necesario un modelo que detallara mucho más el 
proceso mediante el cual se revela la información. 
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pretendiente a la vez, y necesitan renunciar a una pareja para 
encontrar a otra. Cuando una pareja se casa, dos clones de los 
recién casados toman su lugar en el mercado del matrimonio. 

Los agentes ingresan al mercado laboral sólo una vez que 
han contraído matrimonio. Mientras buscan trabajo, los em-
pleos se encuentran en otro proceso de Poisson, con una tasa 
de llegada λ . Los empleos pagan como salarios la productivi-
dad marginal del trabajador, y son indivisibles, o exclusivamen-
te de jornada completa, en el sentido que no varía la cantidad 
de horas trabajadas.2 Con una tasa de llegada δ > 0 , el empleo 
concluye exógenamente. 

Los cónyuges comparten ingresos y producción en el hogar; 
una vez casados, las preferencias corresponden a la pareja, no 
a los esposos de manera individual. El valor de la producción 
en el hogar incluye dos componentes. El primero (denotado 
como h) es independiente de los ingresos de una pareja y apa-
rece cuando al menos uno de los miembros de la pareja está 
desempleado. El segundo componente aumenta con el ingreso 
con un efecto marginal denotado α (que, por ejemplo, permite 
adquirir artículos para el hogar que complementan el trabajo 
en el hogar o que lo hacen más placentero), pero requiere que 
al menos un miembro de la pareja no trabaje (para producir 
ese trabajo doméstico). Un segundo miembro desempleado 
de la familia sería un desperdicio, no generaría ingresos y no 
agregaría nada al valor de la producción en el hogar. Por lo 
tanto, la utilidad instantánea es:

.

2	 Aquí, al igual que en gran parte de la bibliografía macroeconónica 
y también en Rogerson y Wallenius (20l2), los individuos trabajan 
jornada completa o no trabajan. Hacer que la cantidad de horas 
trabajadas sea una variable endógena (como en Rogerson y Wa-
llenius, 20l3) probablemente no modificará el sentido general de 
los resultados principales. 
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En el apéndice abordamos la relación entre esta función de 
utilidad indirecta y la función directa más habitualmente usa-
da en la bibliografía. 

La búsqueda de oportunidades de producción implica un 
costo ε ;  suponemos que ε > 0  pero observamos el caso límite 
donde ε → 0.  Este costo infinitesimal implica que los agentes 
sólo buscarán cuando tengan expectativas de un excedente 
estrictamente positivo del mercado.3 

3. EQUILIBRIO

Debido a la naturaleza secuencial del problema, podemos 
calcular las opciones del mercado laboral y el desempeño de 
cualquier pareja posible (si podría existir en equilibrio o no 
esa pareja). Luego, dadas las compensaciones obtenibles en 
distintas parejas, observamos las estrategias de búsqueda de 
pareja de hombres y mujeres. 

Por ahora, sin pérdida de generalidad, identificaremos 
como H  al cónyuge con productividad ligeramente superior  
y como L  al otro cónyuge; si H  es el hombre o la mujer variará 
entre parejas, y por ahora es irrelevante. Sus productividades 
estarán denotadas por Hp  y ≤L Hp p . Las funciones de valor co-
rrespondientes a sus circunstancias se denotan con HLV , donde 
H (o L) adopta el valor de 1 cuando el cónyuge H (o L) tiene un 
empleo, y 0 cuando no lo tiene. Estas funciones HLV  son espe-
cíficas de cada pareja, ya que otra pareja con productividades 
diferentes gozaría de compensaciones diferentes. Entonces,

3	 El supuesto de búsqueda costosa evite que tengamos que analizar 
los equilibrios de una estrategia mixta donde los agentes para 
quienes les es indiferente ingresar o no al mercado toman de 
modo aleatorio la decisión. Aquí, si se es indiferente sobre el 
resultado de la búsqueda, se elige no buscar, para evitar el costo.  
Cabe señalar que no necesitamos hacer el mismo supuesto de una 
búsqueda costosa para el mercado del matrimonio. En realidad, las 
pruebas a continuación son más claras cuando se supone que los 
hombres o las mujeres que son totalmente indiferentes a aceptar 
o rechazar a una pareja en particular siempre rechazan y siguen 
buscando una alternativa que los deja en una situación mejor.



8 Monetaria, enero-junio de 2015

  1  	

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

( )

φ λ φ λ
α δ φ λ
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δ
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La primera ecuación nos dice que el valor de flujo de una 
pareja donde ninguno tiene empleo está dado por el valor de 
la producción en el hogar (que, cuando nadie genera ingre-
sos, es simplemente h), más dos factores relacionados con su 
comportamiento de búsqueda. Primero, si H está buscando 
(con probabilidad φ0 ) la tasa de arribo λ  de las oportunida-
des de producción que ofrecen el excedente −10 00.V V  Segun-
do, si L está buscando (con probabilidad φ1 ), la tasa de arribo 
λ  multiplica el excedente −01 00.V V  La segunda ecuación dice 
que una pareja donde sólo H trabaja, goza del ingreso Hp , más 
los frutos de la producción en el hogar de L (aumentada por 
el ingreso generado por H , o α+ Hh p ), más la llegada δ  de la 
destrucción del empleo de H, multiplicado por la pérdida neta 
implícita ( )−00 10V V , más, si L está buscando empleo (con pro-
babilidad φ2 ), la llegada λ  del excedente −11 10.V V  Las otras 
dos ecuaciones pueden entenderse de manera análoga, dado 
que φ3  es la probabilidad de que H  busque empleo mientras 
L  está trabajando.

Para que las parejas se comporten de manera óptima, debe 
darse el caso de que en cada oportunidad sólo busquen traba-
jo si este mejora su condición. Por lo tanto:
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= 
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Definición 1. Para todas las parejas (H, L) una estrategia 
óptima de búsqueda de empleo es una combinación de valo-
res ( )= 00 01 10 11, , , V V V V V  y de probabilidades de búsqueda de 

empleo ( )φ φ φ φ φ= 0 1 2 3, , ,  que satisfaga las ecuaciones de Bell-

man (1) y que incentive las condiciones de compatibilidad (2).
En principio, φ  podría adoptar 16 valores diferentes, pero 

se reduce bastante el conjunto de situaciones posibles debido 
a lo siguiente:

Lema 2. En cualquier estrategia óptima, a) φ =0 1 , y b) 
φ φ φ= ⇒ = =2 1 31 1.

Prueba. Recuérdese que no hay estrategias mixtas; por lo 
tanto los valores { }φ ∈ 0,1i . a) Claramente, 0 0φ =  no puede ser 
una estrategia óptima cuando φ =1 0 , porque las parejas pue-
den aumentar sus ingresos sin sacrificar la producción en el 
hogar si al menos uno de los miembros obtiene un empleo. 
Por otra parte, φ =0 0  mientras 0 1φ =  no puede ser la estrategia 
óptima ya que está obviamente dominada por 0 1,φ =  φ =1 0 . 
Así, no existen estrategias óptimas donde φ =0 0 . b) Cuando 
φ =2 1 , el cónyuge con menor productividad busca aun cuan-
do el cónyuge de mayor productividad esté empleado. Por lo 
tanto, la opción de ganar Lp hace que valga la pena abando-
nar α+ Hh p . Claramente, si este es el caso, es también óptimo 
para H  buscar cuando sólo L  tenga trabajo ya que >H Lp p  (el 
premio es más alto) y α α+ < +L Hh p h p  (el sacrificio es menor). 
Por ende, φ φ= ⇒ =2 31 1.

Si la opción de ganar Lp  (el mismo premio) es válida para 
abandonar α+ Hh p (porque φ =2 1 ), entonces también vale la 
pena abandonar h. Por ende, φ φ2 11 1= ⇒ = . ■

El lema indica que, de las 16 combinaciones posibles de φi  
que constituyen valores alternativos para ( )φ φ φ φ φ= 0 1 2 3, , , , las 
ocho que incluyen φ =0 0  no son la mejor estrategia para pa-
reja alguna, ni tampoco las tres que incluyen φ =2 1 ,  φ =1 0  o 
φ =3 0 . De las cinco opciones restantes, dos [ ( )φ = 1,0,0,0  y 

( )φ = 1,0,0,1 ] pueden plegarse en una, por ej ( )φ = ⋅1,0,0, , ya 
que sólo difieren en φ3 , que describe una opción que sólo su-
cede si L está empleado, algo que no surge en la trayectoria de 
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equilibrio si φ =1 0  y φ =2 0 . Por lo tanto, hay como máximo cua-
tro tipos posibles de estrategias óptimas, donde ( )φ φ φ φ φ= 0 1 2 3, , ,  
adquiere los valores (1,0,0, ⋅ ), (1,1,0,0), (1,1,0,1) o (1,1,1,1).

El procedimiento para determinar cuándo cada una de las 
estrategias de búsqueda es el comportamiento óptimo de una 
pareja es muy simple: tomar uno de los cuatro valores candida-
tos de φ  y sustituirlo en l; luego, resolver para VHL, y  finalmen-
te verificar las combinaciones de parámetros para las cuales 2 
se cumple para el φ  candidato, dadas las soluciones para VHL.

Analicemos en primer lugar la estrategia (1,1,1,1) donde 
ambos cónyuges están siempre en el mercado laboral, ya sea 
trabajando o en busca de empleo. Esta estrategia lleva a fami-
lias que (en su estado preferido) generan dos ingresos pero no 
producción en el hogar. Al sustituir ( )φ = 1,1,1,1  en l y resolver 
VHL se desprende:

ΓV r p p

r r h

H L00

2

1 2

2 3 2 2

= +( )+ + +( )  +( )
+ + +( )+ +( )( )
λ α δ αδ λ

δ λ δ δ δ λ

ΓΓV r r p

r p p

H

H L
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2

= +( ) + +( ) + +( )( ) 
+ + +( )+( ) +(

α α δ α λ

λ αδ δ λ ))
+ +( ) + +( )
= +( ) + +( ) + +( )( ) 
+

2 2

1 2 1 2 3

2
01

2

δ δ λ

α α δ α λ

λ

r r h

V r r pHΓ

ααδ δ λ

δ δ λ

α δ λ

+ +( )+( ) +( )
+ +( ) + +( )
= + +( ) +( ) +

r p p

r r h

V r r

H L

2 2

2 3 211
2Γ λλ δ αδ λ

δ δ λ

+ +( )  +( )
+ + +( )

p p

r h
H L

2 2

donde ( ) ( )( )δ λ δ λΓ = + + + +2r r r .

Si bien estas expresiones parecen complicadas, son también 
directas, y se las puede aplicar para derivar que: 
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( )
( ) ( ) ( )

λ α
α δ α λ α

+
> ↔ >

+ + + + +01 00 2 1 2 1
H

L

h p
V V p

r
.

Del mismo modo

( )( )
( ) ( )δ λ α
α δ λ
+ + +

> ↔ > ≡
+ + +11 10 1

2
2 2

H
L H

r h p
V V p g p

r

y

( )( ) ( )
( )

α δ λ δ λ
α δ λ

+ + + − + +
> ↔ <

+ +11 01

2 2 2

2
H

L

r p r h
V V p

r
.

Una mayor exploración confirma que la primera restricción 
no es vinculante, porque es más laxa que la segunda restric-
ción para todo pH. Además, la segunda y la tercera condicio-
nes coinciden en el plano (pH, pL ) sobre la línea de 45°, cuando 

( )
( ) ( )( )

δ λ
α α λ δ

+ +
= = =

− + − +
2

* .
1 2 1H L

r h
p p p

r
.

Para < * Hp p , las dos condiciones no pueden satisfacerse de 
manera conjunta. Para ≥ * Hp p , la tercera restricción es redun-
dante con L Hp p≤ . De esta manera, la estrategia ( )φ = 1,1,1,1  
sólo es la estrategia laboral óptima para las parejas donde 

> * Hp p  y ( )> 1L Hp g p . Dicho de otro modo, esta es la conduc-
ta de las parejas en las cuales ambos cónyuges tienen produc-
tividad similar  y alta. 

Pueden obtenerse derivaciones análogas que caracterizan 
para las cuales cada una de las restantes opciones de φ  es la es-
trategia óptima de búsqueda de empleo. Este análisis se presen-
ta en el apéndice, y sus resultados se sintetizan en lo siguiente: 

Proposición 3. Para todas las parejas posibles ( ),  H Lp p  
, , , !Hp p p p φ   ∈ × ∃    = ( )φ φ φ φ0 1 2 3, , ,  que es óptima. En particu-

lar, existen valores p p po* *, <  y funciones (lineales, crecientes) 
( )i Hg p , { }∈ 1, ,4i  tales que la estrategia óptima de búsque-

da de empleo es 
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a) ( )φ = 1,1,1,1  si > * Hp p  y ( )> 1L Hp g p .

b) ( )φ = 1,1,0,0  si < ≤ * o
Hp p p  y ( )> 3L Hp g p  o si ≤ o

Hp p  

y ( )> 2L Hp g p .

c)  ( )φ = 1,1,0,1  si  > *
Hp p  y  ( ) ( )( ∈ 4 1, ,L H Hp g p g p  o  si 

( ∈ 
* ,o

Hp p p  y ( ) ( )( ∈ 4 3,L H Hp g p g p .

d)  ( )φ = ⋅1,0,0,  si  ≤ o
Hp p  y  ( )≤ 2L Hp g p  o si  > o

Hp p  y 

( )≤ 4L Hp g p .

La gráfica l ilustra estos resultados. 

Lema 4. La utilidad de las parejas es una función crecien-
te de la productividad de cada uno de sus miembros. Esto es, 

{ }( π=0,0 max ,HV p p ,  es una función débilmen-
te creciente, lineal por tramos, débilmente convexa de p, dada 
π  con pendiente 0 cuando p=0.

Gráfica 1
ESTRATEGIAS ÓPTIMAS PARA PAREJAS

pw

ϕ  = (1,1,0,0)

ϕ = (1,1,0,1)

ϕ  = (1,1,0,·)

pm=pw

pm

g1

g3

g2

g4

ϕ = (1,1,1,1)
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Prueba. Asumamos que π < op . Para p p , 
{ }( π∂ =0,0 max , ,HV p p { })π= min ,Lp p / ∂ = ∂ ∂ =1000

00 0Lp V p . 
Para ( )π> 2p g  esa derivada se transforma en ∂ ∂ >V pL00

1100 0,  
luego para π>p  es ∂ ∂1100

00 HV p = ∂ ∂1100
00 ,LV p  luego para 

( )π−> 1
2p g es ∂ ∂ > ∂ ∂1000 1100

00 00 .H HV p V p  Todas estas derivadas 
son no negativas y constantes, y cada una es más grande que 
la anterior. 

A fin de verificar lo mismo para π  ∈ 
*,op p , es simple-

mente cuestión de comprobar que ∂ ∂ > ∂ ∂1101 1100
00 00H HV p V p =

∂ ∂ > ∂ ∂ >1100 1101
00 00L LV p V p ∂ ∂1000

00 ,LV p  los valores apropiados 
para { }( π∂ =0,0 max , ,HV p p  { })π= ∂min ,Lp p p  cuando 

p  se mueve de p g, 4 π( )   a ( ) ( )π π  4 3,g g  a ( )π π  3 ,g  a 

( )π π−  
1

3,g  a ( )π−  
1

3 ,g p . Finalmente, para corroborar 

el caso donde π > *p , verificar ∂ ∂ > ∂ ∂ =V p V pH H00
1101

00
1111  

∂ ∂ > ∂ ∂ > ∂ ∂V p V p V pL L L00
1111

00
1101

00
1000 , que a la vez correspon-

de a { }( { })0,0 max , , min , /H LV p p p p pπ π∂ = = ∂  a medida que 

p  se mueve de ( )π  4,p g  a ( ) ( )π π  4 1,g g  a g1 π π( ) ,  a 

( )π π−  
1

1,g  a ( )π−  
1

1 ,g p . ■
Cabe destacar que hallamos que las parejas simétricas tienen 

estrategias simétricas y viceversa, en el sentido que cuando la 
diferencia de productividad entre marido y mujer es peque-
ña, la conducta óptima de búsqueda de trabajo es la misma 
para ambos.

Téngase en cuenta, por ejemplo, las dos regiones adyacen-
tes a la línea de 45°, donde pL 



 pH. En el extremo superior, un 
matrimonio de dos personas que tienen productividad simi-
lar se mantienen ambas en el mercado laboral todo el tiempo. 
En el extremo inferior, un matrimonio de personas de (baja) 
productividad similar mantiene a uno de los miembros, no im-
porta cual, en casa; cuando ambos están desempleados, ambos 
buscan empleo y cuando alguno de los dos encuentra trabajo, 
el otro deja de buscar. Mientras tanto, en otras regiones, y es-
pecialmente en la región debajo de donde pL es muy bajo, las 
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diferencias entre esposos son grandes y su conducta asimétrica. 
Por ejemplo, en la región ( )φ = ⋅1,0,0, , un miembro de la pare-
ja está siempre en el mercado y el otro está siempre en la casa. 

Nuestros resultados reflejan el patrón identificado en Powell 
(l997) y en Lovász y Szabó-Morvai (20l4) quienes encuentran 
que una provisión de cuidado de niños más accesible, al bajar 
el costo de oportunidad de la producción en el hogar, incre-
menta la oferta laboral femenina. Pensemos por ejemplo en 
una disminución del valor de la producción en el hogar. En este 
caso g3(pH) se mueve a la izquierda, mientras que g4(pH), g1(pH) 
se mueve hacia abajo y tanto po como p* disminuyen. Además, 
la baja en g1(pH) es mayor que la de g4(pH). Esto se traduce en 
los siguientes resultados cualitativos: tanto el area ( )1,1,0,0φ =  
como la ( )φ = ⋅1,0,0,  se hacen más pequeñas, lo cual refleja que 
ahora son menos los matrimonios en los cuales uno de los miem-
bros ( L en el área ( )φ = ⋅1,0,0, ) termina no participando en el 
mercado laboral. El área ( )φ = 1,1,0,1  también disminuye, pero 
para facilitar a la expansión del área ( )φ = 1,1,1,1 . Nuevamente, 
esto significa menos parejas en las cuales L deja de participar 
en el mercado laboral, y más matrimonios en los cuales ambos 
cónyuges permanecen en el mercado laboral para siempre. Se 
obtiene un patrón similar al analizar la caída en α (provoca-
da, por ejemplo, por un incremento en la provisión social de 
oportunidades de ocio). 

A medida que desaparecen las fricciones en el 

mercado laboral ( )λ → 0 , hallamos que 
α

= =
−

* ,
1

o h
p p  

( ) ( ) α= = +4 1  H H Hg p g p h p , y ( )2 .H Hg p p=  Esto significa que 

desaparecen las áreas ( )φ = 1,1,0,0  y ( )φ = 1,1,0,1 . En otras 

palabras, las únicas parejas que podrían surgir son aquellas 
donde ambos esposos trabajan o donde L nunca trabaja; es-
pecialmente estas últimas son muy frecuentes para valores 

extremadamente altos de λ , ya que ∂
∂

>
p *

,
λ

0  ( )
λ

∂
>

∂
1 0Hg p

.

Los resultados coinciden también con los hallazgos de 
Schwartz (20l0) de que las mejoras en la tecnología de búsque-
da de los miembros de la pareja aumentan la correlación entre 
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los ingresos de los esposos, con lo que se eleva la desigualdad 
ya que los matrimonios cada vez más se forman con dos per-
sonas de altos ingresos o dos personas de bajos ingresos.4 En 
nuestro modelo, el comportamiento individual de los distintos 
tipos de parejas podría aumentar esta desigualdad en la socie-
dad. Ver por ejemplo el contraste entre una pareja aplicando 

( )φ = 1,1,1,1  y con otra eligiendo ( )φ = 1,1,0,0 . Individualmen-
te, cada miembro de la primera pareja es más productivo que 
cada miembro de la segunda. Colectivamente, cuando ambas 
parejas alcanzan su estado deseado, la primera tiene dos veces 
más cantidad de personas empleadas que la última, y las dife-
rencias en ingresos se vuelven más grandes. Luego de debatir 
el equilibrio en el mercado del matrimonio a continuación, 
abordamos los vínculos entre la distribución del ingreso fami-
liar y la eficacia en nuestros equilibrios.

¿Qué sucede con el mercado del matrimonio? Las personas 
solteras, desempleadas y compatibles se encuentran entre sí 
a una tasa , , .k k m wµ =  Denominamos  al valor para los 
hombres solteros con productividad p de búsqueda en el mer-
cado del matrimonio. Obviamente, para este hombre existe un 
valor de reservación, al cual llamamos , tal que no está 
dispuesto a casarse con una mujer, aun si ella es compatible, que 
tenga una productividad inferior a . Para una mujer con 
productividad p  podemos definir  de manera análoga.

Luego

( ) { } { }( ) ( )
( )

( )
µ π π π

−

= = =∫
1

0,0
ˆ max , , min ,w

m

R p

m m H L wR p
rV p V p p p p dF

( ) { } { }( ) ( )
( )

( )
µ π π π

−

= = =∫
1

0,0
ˆ max , , min ,m

w

R p

w w H L mR p
rV p V p p p p dF

4	 Cabe destacar que en la formación de clases como se define en 
Burdett y Coles (2006), surge la correlación en la productividad 
de aquellos que contraen matrimonio sin suponer ningún tipo 
de correlación en los ingresos de quienes se encuentran. Si se 
supusiera un proceso de emparejamiento en el cual las personas 
con ingresos similares tienen más posibilidades de encontrarse, 
esto sólo reforzaría esos resultados.
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Los límites de la integral simplemente implican que una per-
sona soltera de género k con productividad p  no aceptaría una 
propuesta de matrimonio de alguien con ( )π ≤ R p , ni tendría 
una de alguien con ( )π −≥



1
kR p .

Definición 5. Un equilibrio en el mercado del matrimonio 
es un par de la función de valor ( ) ( )ˆ ˆ,m wV p V p  y las estrategias 
de reservación ( ) ( ),m wR p R p  tal que 3 se mantiene para todo  p.

Sin duda, como todos los agentes calificarían a dos candida-
tos matrimoniales (adecuados) en el mismo orden, sabemos 
gracias a Burdett y Coles (2006) que, en cualquier equilibrio 
para el mercado matrimonial, la población se clasificaría en 
clases, donde los hombres de la clase más alta se casan con mu-
jeres de la clase más alta, los hombres de la segunda clase se ca-
san con mujeres de la segunda clase, etc., con la posibilidad de 
que, para algunos valores de los parámetros, algunos hombres 
o algunas mujeres de muy baja productividad posiblemente 
nunca encuentren a alguien que los elija.5

Lema 6 (Burdett-Coles). Hay un equilibrio único del 
mercado matrimonial que toma la forma de una partición 
de   ,p p  en conjuntos m

iS  para la población de hombres, 
y w

iS  para la población de mujeres donde ( )1 ,k
kS R p p =   , 

( )( ) ( ) =  2 ,k
k k kS R R p R p , ( ) ( )ο ο − =  

1, ,k i i
i k k k kS R R p R R p

{ }∈ , ,k w m  donde todos los agentes del género k con producti-
vidad ∈ k

ip S  siempre se casan con el primer miembro compa-
tible de k

iS  con quien se encuentran.
Si la cantidad de conjuntos m

iS para los hombres es n entonces 
la cantidad de conjuntos n

iS  para las mujeres será n−1 (los hom-
bres menos productivos nunca se casan), n (finalmente todos se 
casan) o n+1 (las mujeres menos productivas nunca se casan).

5	 Es un rasgo desafortunado del modelo que estos hombres y mu-
jeres que nunca se casan tampoco trabajan nunca. Esto proviene 
de nuestra selección de secuencia (primero el mercado matri-
monial, y sólo después el mercado laboral). Hemos explorado 
la alternativa donde los agentes ingresan en ambos mercados 
de manera simultánea, pero en este caso se expande de modo 
significativo la cantidad de estados para controlar y no cambian 
los resultados. Por esto, optamos por la simplicidad.
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Si µ r  es muy baja, n=1. También, n aumenta con µ r  y 
→∞n  mientras µ →∞r .
Es interesante ver que el vínculo entre la desigualdad entre 

agentes y la desigualdad entre parejas esta por detrás de la inefi-
cacia en el equilibrio que derivamos y que reduce el bienestar. 
En este sentido, cabe destacar que cuando las fricciones desa-
parecen en el mercado matrimonial, entonces todos se casan 
con sus pares y todas las parejas se ubican a lo largo de la línea 
de 45°. En las parejas menos productivas que p* esto significa 
que una persona relativamente improductiva pero ligeramente 
más productiva que su pareja, permanece en el mercado labo-
ral; las parejas más productivas que p* se quedan, por elección, 
sin los beneficios de la producción en el hogar. Ante la falta de 
un mercado laboral posterior, esto mejoraría el bienestar. En 
nuestro marco de trabajo, no ocurre necesariamente. Un pla-
nificador social trataría de generar una correlación negativa 
entre la productividad de los esposos para garantizar que los 
trabajadores menos productivos de la sociedad sean tan fre-
cuentemente como sea posible el trabajador menos producti-
vo de sus respectivos matrimonios, facilitando de este modo 
que se queden en casa y que se especialicen en la producción 
en el hogar, mientras que los trabajadores más productivos de 
la sociedad sean también los trabajadores más productivos en 
su pareja, facilitando que permanezcan en el mercado. Al ge-
nerar una correlación positiva en las productividades de los 
esposos, el equilibrio mantendría fuera del mercado laboral 
a algunos agentes altamente productivos (porque contraje-
ron matrimonio con cónyuges que son aún más productivos), 
y mantendría en el mercado laboral a algunos agentes suma-
mente improductivos (porque se casaron con cónyuges que 
son aún menos productivos).6

6	 Un ejemplo simple es el de una población dividida en dos mitades, 
con productividades p1 y p2, donde p2/p1 es un número muy alto. Si  
μ  y α son ambos lo suficientemente altos, en equilibrio los agentes 
p1 sólo se casan entre sí, los agentes p2 sólo se casan entre sí, y la 
fuerza laboral estará compuesta de la mitad de la población, de la 
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Corolario 7. El caracter selectivo del equilibrio del merca-
do lleva a una ineficaz adjudicación del mercado laboral. En 
particular, algunos individuos relativamente productivos se 
quedarán en su hogar si su pareja es más productiva aun, y al-
gunos individuos relativamente improductivos estarán en el 
mercado laboral si su pareja es aun menos productiva. Un re-
sultado eficiente requeriría una correlación negativa entre las 
productividades de los esposos, de manera tal que para cada 
hombre o mujer productivo casado con un cónyuge muy im-
productivo que siempre está en la casa existirían incentivos 
para estar siempre en el mercado laboral.

Cabe señalar que la productividad en el hogar de un miem-
bro de la pareja es proporcional a la productividad en el tra-
bajo del otro miembro.

Corolario 8. Si los hombres o mujeres son muy similares 
(esto es, ambos géneros poblaciones de tamaño similar y de 
distribuciones similares Fk ), entonces para niveles grandes de 
µ /r , casi todos los agentes tienen productividad muy simi-
lar a la de su pareja, y así la mayoría de las parejas pertenecen 
a los grupos donde, en equilibrio, φ =(1, 1, 1, 1) o φ =(1, 1, 0, 
0). Al analizar los valores más bajos de µ /r , y los conjuntos Si 
son menos numerosos pero más grandes (o, de manera alter-
nativa, si consideramos las disparidades entre la población de 
hombres y la de mujeres) a veces hay diferencias de producti-
vidad más grandes entre esposos, y una fracción creciente de 

cual nuevamente la mitad sería p1 y la mitad sería p2. En este caso, la 
mitad más productiva de la sociedad gozaría de la utilidad (1+α )p2 
y la otra mitad gozaría de (1+α )p1. Un planificador social preferiría 
que cada p1 se casara con un p2 (y viceversa), garantizando en ese 
caso que todos los agentes p1 se quedaran en la casa y que todos 
los agentes p2 trabajaran, lo cual produciría la utilidad más alta (1+
α )p2 para todos los agentes. De esta manera, el mismo mecanismo 
de selección que hace que la distribución de los ingresos sea más 
asimétrica entre parejas que entre individuos también lleva a una 
pérdida de la utilidad esperada para todos los agentes. También, 
es más probable que surja una selección eficaz cuando es menos 
variable la productividad entre agentes. 
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la población de parejas comparten las cargas domésticas de 
manera asimétrica ( )φ = 1,1,0,1  y ( )φ = ⋅1,0,0, .

Corolario 9. La desviación estándar de los ingresos del gru-
po familiar por miembro es mayor que la desviación estándar 
de las productividades individuales, porque los individuos 
muy productivos se casan entre sí y porque esas parejas tienen 
una mayor tasa de participación promedio que otras parejas. 

Corolario 10. Si hay asimetrías en la distribución de las pro-
ductividades de hombres y mujeres, ≠w mF F  (por ejemplo, por-
que no son iguales las oportunidades de educación, algo que 
no se consideró en este modelo), en general el género menos 
productivo tendrá una tasa de participación menor.

Corolario 11. Si hay diferencias en el tamaño de la población 
de hombres y mujeres, Ω ≠ Ωm w , siendo todo lo demás simétrico, 
el género con la mayor población será menos selectivo con res-
pecto a sus parejas matrimoniales [tendrá un Rk(p) más bajo], 
tendrá una tasa promedio de participación laboral más alta (ya 
que al ser menos selectivas, muchas personas de este género se 
casarán con personas del sexo opuesto que son menos produc-
tivas), se casarán más rápidamente y habrá más probabilidad 
de que haya una clase baja de individuos que nunca se casan. 

4. CONCLUSIONES

Hemos elaborado un modelo donde la decisión de pareja po-
tencial es endógena y una vez que se forma la pareja, esta deci-
de de manera conjunta su oferta laboral y la producción en el 
hogar. Hallamos que el equilibrio implica distintas estrategias 
de búsqueda de trabajo para distintas parejas, y que a menudo 
los agentes casados, aun el esposo más productivo dentro del 
grupo familiar, o alguien que tiene relativamente alta produc-
tividad entre la población, se quedan en la casa. Las parejas de 
esposos con productividades similares entre sí tienden a elegir 
estrategias donde ambos miembros de la pareja hacen lo mis-
mo, mientras que las parejas asimétricas tienden a desarrollar 
estrategias asimétricas. Estos últimos tipos de pareja tienden, 
en equilibrio, a ser menos abundantes (debido a la naturaleza 
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selectiva de los equilibrios) y más aún a medida que mejora la tec-
nología para encontrar a un compañero potencial. 

Hallamos que los resultados que destacamos en los corolarios de 
la sección 3 coinciden con una serie de hallazgos de la bibliografía 
empírica. Además de los hechos mencionados en la introducción, 
los hallazgos sobre quién se casa con quién tienden a reconciliar los 
resultados en Schwartz y Mare (2005), pero no necesariamente ocu-
rre así con las implicaciones sobre la desigualdad de ingresos, ya que 
cualquier equilibrio donde ambos esposos de la pareja se comporten 
simétricamente, en aproximadamente la mitad de los hogares en 
un momento dado, el cónyuge menos productivo estará en el mer-
cado y el más productivo se quedará en la casa. Esto significa que la 
distribución de ingresos entre los hogares podría o no ser más des-
igual que la distribución de la productividad entre individuos. Así, 
los resultados en Cancian et al. (l993) son compatibles también con 
nuestros resultados teóricos. 

Apéndice

Apéndice 1. Prueba de la proposición 1

Aplicamos el mismo procedimiento que usamos en el texto para la es-
trategia ( )φ = 1,1,1,1  ahora a la otras tres estrategias de candidatos (no 
descartadas por el Lema l): ( )φ = 1,1,0,0 , ( )φ = 1,1,0,1 , y ( )φ = ⋅1,0,0, .

Consideremos en primer lugar ( )φ = 1,1,0,0 . En este caso, las fun-
ciones de valor se convierten en:

( ) ( ) ( )
( )00

1 2
2

L Hp p r h
V

r r

α λ λ δ
δ λ

+ + + + +
=

+ +
,

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

δλ α α δ λ δ δ λ
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y las condiciones de compatibilidad de incentivos requieren sólo 
>01 00V V  y ≥10 11V V , ya que esta última hace que ≥01 11V V  sea redun-

dante. Esto se reduce a 

( ) λ
δ λ

> ≡
+ +2 H

L H

p
p g p

r
( )
( ) ( )( ) ( )( )

( ) ( )
αδ δ λ δ αδ δ αλ λ δ δ λ

δα δ λ δλ α α δ λ

≥

 + + + + + + + − + + + ≡
+ + + + +

3

2

2

3 2 2 3 2
,

3 2

L H

H

p g p

r r p r r h

r r

donde sabemos que ( ) <3 H Hg p p  sólo cuando < *
Hp p , como se definió 

anteriormente, y que ≥2 3g g  si

( )
( ) ( )

δ λ
δ α α λ

+ +
< ° ≡

+ + − +2 1H

h r
p p

r
.

Por lo tanto, la región donde ( )φ = 1,1,0,0  es una estrategia óptima 
es la que está por encima de g2 para p pH < °, y por encima de g3  para 
p p pH ∈ ° , * .

Consideremos ahora la estrategia de búsqueda de empleo 
( )φ = ⋅1,0,0, . Según esta estrategia, 

( ) ( )
( )00
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λ α δ λ
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+ + + +

=
+ +

( ) ( )( ) ( )( )
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y para que sea óptima requiere que ≤01 00V V  y ≤11 10V V . Lo primero se 
traduce en ( )4 ;L Hp g p≤  lo segundo se traduce en

( ) ( )
( )( )

λ α
δ α λ
+

≤ ≡
+ + +4 2 1

H
L H

h p
p g p

r
.

Resulta ser que g2 es el límite superior vinculante cuando p pH ≤ °, 
y viceversa.

Para concluir, consideremos ahora la estrategia de búsqueda de 
trabajo ( )φ = 1,1,0,1 .  Las funciones de valor se obtienen de manera 
directa aun cuando parecen un poco complicadas. Por eso pasamos 
directamente a las condiciones de compatibilidad de incentivos, las 
cuales requieren simplemente ≥ > >10 11 01 00V V V V .

A partir de las soluciones de las funciones de valor, derivamos que 
>01 00V V corresponde a ( )> 4L Hp g p . Mientras tanto, 10 11V V≥  se mantie-

ne si y sólo si ( )≤ 1  L Hp g p , y >11 01V V  si y sólo si ( )< 3  .L Hp g p  Como sabe-
mos que la primera es la restricción vinculante si > * ,Hp p  y viceversa, 
concluimos que las parejas para quienes ( )φ = 1,1,0,1  es la mejor estra-
tegia de búsqueda de empleo son las que satisfacen 

> *  Hp p  y ( ) ( )≥ ≥1 4     H L Hg p p g p  o

p p pH
* ≥ ≥ °  y ( ) ( )≥ ≥3 4     H L Hg p p g p .

Apéndice 2. Vínculo con una función de utilidad directa 

Aquí abordamos el vínculo entre la función de utilidad indirecta que 
usamos y la función directa más habitualmente usada en la bibliogra-
fía, con características que incluyen una cantidad fija de tiempo dis-
ponible que puede usarse ya sea para trabajar, como un aporte para 
la producción en el hogar, o para consumir el tiempo libre; e incluye 
la función producción en el hogar que usa el tiempo de los individuos 
y los bienes producidos como aportes. 
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En el modelo, los individuos participan en el mercado la-
boral con jornada completa o no participan en absoluto. Los 
ingresos provenientes del mercado laboral para una pareja, 
que constituyen la variable independiente en esta función de 
utilidad, tienen un dominio que no es un intervalo denso en 
la línea real, sino más bien un conjunto de cuatro puntos dis-
cretos (el ingreso que puede obtener él, el ingreso que puede 
obtener ella, el ingreso que ambos pueden obtener de mane-
ra conjunta, y 0: el ingreso que obtienen si ninguno trabaja). 
Denominamos a estos cuatro puntos como y0=0, yl=pL, y2=pH y 
y3=pL+pH, y consideramos la opción de cómo asignar el tiempo 
no trabajado entre el ocio y la producción en el hogar. La op-
ción de ubicar 0 horas a la producción en el hogar produce una 
utilidad ui a una pareja con ingreso de mercado yi, y la asigna-
ción óptima entre el ocio y la producción en el hogar produce 
una utilidad vi≥ ui≥ yi. La única otra restricción en relación a 
algunos artículos de la bibliografía es que asumimos que un 
agente que trabaja jornada completa en el mercado no pue-
de trabajar en lo absoluto en el hogar. Así, resulta h ≡  v0 sin 
pérdida de generalidad, se deduce v3=y3 a partir de esta res-
tricción, y podemos definir los valores α1  yα2  por la ecuación 

α= + + 0(1 )i i iv y v . Consideremos una utilidad general u(l,c,d) 
como una función del ocio l, consumo de bienes de mercado 
c, y consumo de bienes domésticos d. Generalmente, asumi-
mos que d  es una función incrementada de las horas de traba-
jo en el hogar d  = fl (hh), c   una función creciente de las horas 
en el mercado de trabajo y de la productividad c=pf2 (hm), y l  es 
el tiempo que resta luego de trabajar en ambos, l = H − hh − hm. 
Estamos imponiendo, como dijimos antes, restricciones a este 
problema general. La primera es que hm ∈{0, H }, la cual impli-
ca que por cada cónyuge hay una opción binaria: hh=0, hm=H  y 
contribuyen pi  f2 (H) al total c, o hm=0 y contribuyen 0 al total c. 
Hay cuatro tipos de hogares, definidos en función de esta op-
ción binaria. En el tipo 0, hLm=hHm=0, c =0, y la pareja maximi-
za u(l, 0, fl(2H–l)), eligiendo un valor opcional l0 que satisface 
la condición de primer orden ul ()=u3 ()fl (), que produce utili-
dad u0= u(l0, 0, fl (2H–l0)). En el tipo 1, donde L  trabaja, hLm=H, 
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hHm=0, c =pLΓ  (dondeΓ  =f2(H) es una constante), y las parejas 
maximizan u(l, Γ pL, fl (H–l)), nuevamente la opción de un valor 
óptimo l l que satisface foc análogos e implícitamente produ-
ce utilidad ul=u(l, Γ pL, fl(H−l l)). En el tipo 2, donde H  traba-
ja, obviamente la pareja está optimizando u(l, Γ pH, fl (H–l)) 
y derivando u2=u(l2, Γ pH, fl(H–l2)). En el tipo 3, donde ambos 
esposos trabajan, hLm=hHm=H, c =(pH + pL)Γ , l =0 y la utilidad de-
rivada será u3=u(0, Γ (pL + pH), fl(0)). En este punto, estos foc 
y valores implícitos ui se obtienen sin pérdida de generalidad 
entre el conjunto de posibles funciones u(l, c, d), aplicando 
como restricción única relativa a parte de la bibliografía que 
hm∈{0, H}. Es natural (y nuevamente, sólo una normalización) 
suponer que fl(0)=0, u(0, y, 0)=y. Nuevamente, sin pérdida de 
generalidad, definimos al parámetro que llamamos h  en el ar-
tículo como el valor u0, y derivamos que u3=(pL+pH )Γ . La única 
restricción que estamos imponiendo aquí es que u(l l, Γ pL, fl 
(H−l l ))/u(H, Γ pL, 0)=u(l2, Γ pH, fl(H−l2))/u(H, Γ pH, 0), que está 
garantizada, entre otras cosas, por cualquier función u  que es 
homogénea en su primer y tercer componente. 

Con esta notación, las únicas tres restricciones que estamos 
imponiendo en las funciones de utilidad más generales y co-
munes en la bibliografía son: a) que los individuos participen 
en el mercado laboral o que no participen de ninguna manera. 
b) Que los individuos que trabajan en el mercado no trabajen 
en la casa. c) Que α α=1 2 .

La restricción a), como se mencionó, es algo que aparece 
frecuentemente en la bibliografía más general desde Hansen 
(l984), y en este tipo de bibliografía, por ejemplo, en Rogerson 
y Wallenius. La restricción b) no es demasiado rigurosa. Sólo 
la restricción c) es una pérdida de generalidad en relación con 
la bibliografía y no consideramos aquí que sea una pérdida 
importante. Nuevamente, ante la falta de restricción a), si el 
rango de ingresos posibles fuera un intervalo de la línea real, 
la restricción c) equivaldría a elegir una forma funcional muy 
específica para la utilidad (donde la utilidad sea homogénea 
en el ocio y en la producción en el hogar, incluyendo, aunque 
no limitándose a la función de producción de Cobb-Douglas). 
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Pero dada la granularidad del rango, la restricción c) no es tan 
rigurosa. Un dominio discreto implica que el orden, no la cur-
vatura, es el atributo relevante.
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Dinámica inflacionaria y la curva 
de Phillips híbrida neokeynesiana: 

el caso de Chile

Resumen

Es bien sabido que el entendimiento y la precisión predictiva de varia-
bles macroeconómicas clave son fundamentales para el éxito de cual-
quier política económica. En el caso de la política monetaria, se han 
realizado muchos intentos por entender la relación entre los valores 
pasados y previstos de la inflación, lo que derivó en la denominada 
curva de Phillips híbrida neokeynesiana (hybrid New Keynesian Phi-
llips curve, hnkpc). En el presente artículo, se investiga la medida en 
que la hnkpc ayuda a explicar la dinámica inflacionaria como así 
también su previsión fuera de muestra para el caso de la economía chi-
lena. Los resultados muestran que el componente prospectivo es signi-
ficativo y representa de 1.58 a 0.40 veces el coeficiente de la inflación 
rezagada. Asimismo, se descubre que las ganancias predictivas son 
cercanas al 45% (con respecto a una especificación retrospectiva) y 
hasta al 80% (con respecto al paseo aleatorio) cuando se pronostica 
con 12 meses de anticipación. El proceso de construcción de la brecha 
del producto desempeña un papel fundamental para proveer mejores 
resultados  que modelos de referencia. Ninguna de las dos medidas 
de apertura económica utilizadas (el tipo de cambio real y el precio del 
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petróleo) son significativas en la forma reducida. Una estimación final 
utilizando la variación anual de un indicador mensual del pib ofrece 
una precisión predictiva razonable aunque no superior a la medida 
preferida de brecha del producto  basada en pronósticos.

Palabras clave: curva de Phillips neokeynesiana, pronóstico de in-
flación, comparación con datos fuera de muestra, datos de encuesta, 
conjuntos de datos en tiempo real.

Clasificación jel: C22, C53, E31, E37, E47.

Abstract

It is recognized that the understanding and accurate fore-
casts of key macroeconomic variables are fundamental for the 
success of any economic policy. In the case of monetary policy, 
many efforts have been made towards understanding the rela-
tion between past and expected values of inflation, resulting 
in the so-called hybrid New Keynesian Phillips curve (hnkpc). 
In this article I investigate to which extent the hnkpc help to 
explain inflation dynamics as well as its out-of- sample forecast 
for the case of the Chilean economy. The results show that the 
forward-looking component is significant and accounts from 
1.58 to 0.40 times the lagged inflation coefficient. Also, I find 
predictive gains close to 45% (respect to a backward-looking 
specification) and up to 80% (respect to the random walk) 
when forecasting at 12-months ahead. The output gap building 
process plays a key role delivering better results than similar 
benchmark. None of the two openness measures used-real ex-
change rate nor oil price-are significant in the reduced form. 
A final estimation using the annual variation of a monthly in-
dicator of gdp deliver reasonable forecast accuracy but not as 
good as the preferred forecast-implied output gap measure.

Keywords: New Keynesian Phillips curve; inflation forecast; 
out-of-sample comparisons; survey data; real-time dataset.

jel classification: C22, C53, E31, E37, E47.



29C. A. Medel

1. INTRODUCCIÓN

El objetivo de este artículo es investigar hasta qué punto 
las medidas prospectivas de inflación ayudan a explicar 
la dinámica inflacionaria, así como su comportamiento 

fuera de muestra mediante  un conjunto de curvas de Phillips. 
Para abordar este objetivo, se analiza el desempeño de la de-
nominada curva de Phillips híbrida neokeynesiana (hnkpc), 
introducida por Galí y Gertler (1999, en adelante, gg), em-
pleando un conjunto de datos de la economía chilena.

Es sabido que el conocimiento y las predicciones precisas 
de variables macroeconómicas clave son fundamentales para 
el éxito de casi todas las políticas económicas. En el caso de la 
política monetaria, las proyecciones de inflación son útiles no 
sólo desde el punto de vista práctico sino también desde el teó-
rico. Se han realizado muchos intentos por comprender la re-
lación entre los valores pasados y los esperados de la inflación 
(yendo incluso más allá del caso particular de la inflación; ver 
Elliott, Granger, y Timmermann, 2006, y Clements y Hendry, 
2011). El primer componente de la inflación refleja la inercia 
tradicional de la fijación de precios mientras que el segundo 
constituye un ingrediente de expectativas racionales sobre el 
comportamiento de los agentes. Esto corresponde a una con-
fluencia del argumento tradicional de Muth (1961) sobre la 
dinámica de precios de los  activos sin permitir saltos dado 
el componente inercial (Fuhrer, 2011). La hnkpc ofrece una 
fusión de estos dos componentes al permitir la un modelo de 
fijación de precios a la Calvo más una fracción de empresas fija-
doras de precios en forma prospectiva (ver Calvo, 1983, y gg).

Asumiendo un modelo de fijación escalonada de precios,   
donde 1−θ  es la fracción de empresas que modifican los pre-
cios en un periodo dado y 1 ω−  representa la fracción de em-
presas que fijan los precios de manera prospectiva óptima. Por 
ende, los precios corrientes constituyen un promedio ponde-
rado entre las empresas retrospectivas y las prospectivas, lo 
que deriva en una ecuación hnkpc base:
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  1  	 π λ γ π γ π ε− + = + + + 1 ,
f

t t b t f t t t h tx  ,

donde tπ  es la inflación, ,
f

t t t hπ +    es la expectativa de infla-
ción en el periodo f, medida con un pronóstico realizado a h 
pasos en el periodo t, y tx  es una medida del costo marginal 
real. { }2; ; ;b f ελ γ γ σ  son parámetros por estimar y tε  es un cho-
que por incremento de costos, ( )2 0, .t iid N εε σ∼  Esta especifi-
cación constituye una forma reducida de la curva de Phillips 
neokeynesiana (nkpc) estructural con γ βθ φ=f , bγ ω φ= , 

( )( )( )1 1 1λ ω θ βθ φ= − − −    donde β  es una tasa de descuen-
to y ( )1 1φ θ ω θ β= + − −   . La ecuación 1 resulta conveniente 
dado que permite distintos modelos de fijación de precios, lo 
que posibilita ejercicios simples de pronóstico (como por ejem-
plo, el de Jean-Baptiste, 2012).

Se dispone de amplia bibliografía relativa a la  derivación teó-
rica formal de la hnkpc. Algunos ejemplos son Smets y Wouters 
(2003, 2005), Christiano, Eichembaum y Evans (2005), Erceg 
y Levin (2003), y Collard y Dellas (2004), entre otros.

Otras especificaciones, definidas en especial para econo-
mías abiertas, incluyen definiciones diferentes y más compli-
cadas de la brecha del producto o simplemente más variables 
independientes en la ecuación 1.1 Galí y Monacelli (2005) ana-
lizan el caso de la nkpc en una economía abierta pequeña me-
diante el uso de un modelo económico complejo que lleva a 
un modelo reducido simple, el cual incluye la inflación nacio-
nal y la brecha del producto. También se presenta una aplica-
ción para el caso de Canadá; al igual que en Kichian y Rumler 
(2014). En la misma línea (nkpc en las economías abiertas pe-
queñas), Rumler y Valderrama (2010) analizan el caso de Aus-
tria; Balakrishnan y López-Salido (2002), Batini, Jackson, y 
Nickell (2005) y Posch y Rumler (2015), el del Reino Unido; 
Leith y Malley (2007), el de los países del G7, Rumler (2007), 
el caso de los países de la zona del euro, y Mihailov, Rumler, y 
Scharler (2011), el de algunos países de la ocde. Todos estos 

1	 En Corsetti, Dedola y Leduc (2010), se presenta un análisis 
exhaustivo al respecto. 
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artículos ponen especial atención en probar la existencia de 
un componente de economía abierta y en algunos casos pro-
veen evidencia fuera de muestra. No hay una forma única ni 
común de incluir la apertura en un modelo base, por lo que se 
espera que haya diferencias considerables en cuanto a la ma-
nera en que se incorpora. Sin embargo, la apertura en ecuacio-
nes de forma reducida, por lo general, se encuentra dentro de 
las opciones de la brecha de producción o como una variable 
independiente. Desde luego que el segundo tipo es más fácil 
de manipular a fin de elaborar pronósticos.

Mucha de la evidencia empírica de la hnkpc se obtiene 
para las economías industrializadas. Algunos ejemplos selec-
cionados son Roberts (1997), gg, Galí, Gertler y López-Salido 
(2005), Rudd y Whelan (2005), y Brissimis y Magginas (2008) 
para Estados Unidos (eua), Jean-Baptiste (2012) para el Rei-
no Unido, McAdam y Willman (2003) para la zona del euro y 
Jondeau y Le Bihan (2005) para los países del Reino Unido y 
los más importantes de la zona del euro. La diferencia princi-
pal en la metodología tiene que ver con las variables sustitutas 
de la expectativa de inflación, las estimaciones en tiempo real 
con datos recolectados en periodos diferentes y la medida de 
los costos marginales.2

Una polémica metodológica actual contrapone los resulta-
dos de Rudd y Whelan (2005) a los de gg. Mientras que el prime-
ro descubre que la inflación rezagada es el impulsor principal 
de la inflación actual, el segundo afirma que es el componente 
prospectivo. Esta divergencia se debe a diferencias en las espe-
cificaciones y los supuestos de metodología de estimación, un 
debate boyante  y en marcha. Este artículo sigue más la hnkpc 

2	 Cabe mencionar que la economía de eua cuenta con conclusiones 
más sólidas al respecto dado que cuenta con varias encuestas pro-
veedoras de datos para las previsiones y porque el periodo muestral 
es amplio. Tal es el caso de la Survey of Professional Forecasters 
(spf) del Banco de la Reserva Federal de Filadelfia, la Livingston 
Survey, la Michigan Survey, el Greenbook, los Consensus Forecasts, 
la Congressional Budget Office y la Base de Datos en Tiempo Real 
para Macroeconomistas (Croushore y Stark, 2001).
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derivada por gg, con algunas desviaciones menores que se ex-
plican más adelante. Dentro de la bibliografía más detallada 
a favor de los hallazgos y la metodología de gg se encuentran 
Galí, Gertler, y López-Salido (2001), Sbordone (2002), Smets 
y Wouters (2003, 2007), Levin et al. (2005), Rabanal y Rubio 
(2005), Nason y Smith (2008, quienes utilizan las expectativas 
de la spf para la economía de eua), y Henzel y Wollmershauser 
(2008, quienes emplean la Encuesta Económica Mundial del 
cesifo para Italia) entre otros.3

Paloviita y Mayes (2005) proveen más evidencia sobre la 
hnkpc para un grupo de países de la ocde. Los autores, me-
diante el uso de una base de datos en tiempo real, descubren 
un influyente papel de las expectativas y revelan también el 
controvertido papel de la brecha del producto como medida 
de los costos marginales. Asimismo, teniendo en cuenta datos 
en tiempo real, Gruen, Robinson y Stone (2002) y Robinson, 
Stone y van Zyl (2003) analizan el caso de Australia. La cues-
tión de las bases de datos en tiempo real se ha analizado de 
manera exhaustiva en Orphanides (2001), Orphanides y van 
Norden (2002, 2003) y Rünstler (2002). Estos autores proveen 
evidencia a favor de que, a causa de datos de diversas épocas, 
los coeficientes estimados están sujetos a una incertidumbre 
fundamental de la medición de datos.

Canova (2007) analiza el caso de los países del G7 median-
te el uso de diversos modelos multivariados basados en eco-
nomía y  estadísticas. Nunes (2010) analiza el caso de Estados 
Unidos, para ver si admite expectativas racionales y las prove-
nientes de una encuesta. Así, el autor puede incluir diferentes 
tipos de empresas al fijar los precios más allá de la configura-
ción tradicional a la Calvo. Granger y Jeon (2011) reinterpretan 
el artículo original de Phillips (1958) con modernas técnicas 

3	 También existe bibliografía a favor de los argumentos de Rudd y 
Whelan (2005), sobre todo en relación con la derivación teórica 
de la nkpc; ejemplos de ella son Rudd y Whelan (2007), Agénor 
y Bayraktar (2010), Mazumder (2010, 2011), Abbas y Sgro (2011), 
Lawless y Whelan (2011), y Vašíček (2011).
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econométricas y utilizando la muestra de datos original y am-
pliada para el Reino Unido. Este ejercicio es interesante dado 
que facilita la comparación con todos los elementos nuevos 
elaborados para obtener la nkpc de gg.

Entre otros enfoques, se encuentra el de Carriero (2008), 
quien plantea que es posible evaluar la nkpc sin necesidad de 
estimar sus parámetros estructurales. Con este enfoque, el 
autor no logra hallar una combinación de parámetros estruc-
turales coherente con los datos de eua. Este resultado sugiere 
que el proceso de formación de expectativas no necesaria-
mente obedece por completo a la hipótesis de las expectativas 
racionales. Lanne y Luoto (2013) proponen un método de es-
timación basado en un modelo autorregresivo univariado no 
causal para evitar problemas de simultaneidad al utilizar los 
estimadores del método generalizado de momentos o mgm. 
Con el uso de este, la mayor parte de la dinámica de la infla-
ción trimestral de eua parece impulsada por la inercia. Otras 
variaciones pueden encontrarse en Smets y Wouters (2002), 
Matheron y Maury (2004), Batini, Jackson y Malley (2005), Pe-
trella y Santoro (2012), Malikane y Mokoka (2014), y Posch y 
Rumler (2015), entre otros.

Por último, para el caso de Chile, se encuentra poca inves-
tigación. Algunas excepciones son: Céspedes, Ochoa y Soto 
(2007) y Pincheira y Rubio (2010). El primer artículo deriva 
una nkpc de un modelo estructural microfundamentado y 
analiza su capacidad dentro de muestra para explicar la diná-
mica inflacionaria. El segundo artículo aborda la cuestión del 
escaso poder predictivo de la curva de Phillips puramente re-
trospectiva (bl pc, por sus siglas en inglés) con datos en tiem-
po real. Mientras que Céspedes, Ochoa y Soto (2007) también 
proveen una evaluación fuera de la muestra, no es la principal 
motivación del trabajo. En cambio, la motivación principal de 
Pincheira y Rubio (2010), al configurar el ejercicio de búsqueda 
de especificación, es justamente la precisión de las previsiones.

En el presente artículo, primero se estima una versión sin 
restricciones de la hnkpc con datos de Chile para luego compa-
rar su poder predictivo con una bl pc y modelos de referencia 
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tradicionales al predecir con h meses adelante, h = {l; 3; 6; l2}. 
El conjunto de datos corresponde a la inflación mensual, un 
índice mensual de la actividad económica, y a la Encuesta de 
Expectativas Económicas del Banco Central de  Chile (eee). La 
estimación se realiza con el método generalizado de momentos 
(mgm). Como ejercicio de robustez, se analiza también si las 
medidas de apertura comercial tradicionales son significativas 
en forma reducida de la ecuación 1. Una vez más, a fin de deter-
minar su robustez, se realizan las mismas estimaciones con la 
denominada inflación subyacente. Un análisis de estabilidad se 
complementa con algunas estimaciones recursivas para ana-
lizar la incertidumbre de los parámetros (dentro de muestra).

Los resultados muestran que el componente inflacionario 
prospectivo es estadísticamente significativo cuando se inclu-
ye en la especificación base. En tamaño, corresponde desde 
1.58 a 0.40 veces el coeficiente de inflación rezagada. Los pro-
nósticos del producto de la  eee en tiempo real también son 
de utilidad pero como variables instrumentales (vi).4 Al tener 
en cuenta el pronóstico a corto plazo, se encuentra que las ga-
nancias predictivas son cercanas al 45% (con respecto a una 
especificación retrospectiva) y hasta al 80% (con respecto al 
paseo aleatorio) cuando se pronostica a 12 meses adelante. Sin 
embargo, estas ganancias no son significativas en términos 
estadísticos según la prueba tradicional de Giacomini y Whi-
te (2006; gw). En suma, estos resultados deberían leerse con 
cautela y sólo como un modelo de referencia predictivo válido.

Los resultados dentro de muestra para la inflación subya-
cente corroboran la existencia de la hnkpc. No obstante, los 
resultados predictivos sugieren que podría ser un proceso con 
mayor memoria. La brecha del producto desempeña un papel 
fundamental al proveer resultados mejores que modelos de re-
ferencia similares. Ninguna de las dos medidas de apertura uti-
lizadas (el tipo de cambio real y el precio del petróleo) provee 
resultados significativos en la forma reducida. Una estimación 

4	 Este hallazgo coincide con los que Orphanides y van Norden (2002, 
2005) obtuvieron para eua.
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de robustez utiliza la variación anual de un indicador mensual 
del pib en lugar de la brecha del producto la cual logra una 
precisión predictiva razonable aunque no superior a la medi-
da preferida de la brecha del producto basada en pronósticos.

El artículo continúa de la siguiente manera. En la sección 2 
se detalla el procedimiento econométrico junto con la base de 
datos utilizada, destacando la construcción de la brecha del 
producto (una variable no observable). La sección 3 presenta 
los resultados empíricos divididos en aquellos obtenidos den-
tro de la muestra y los obtenidos al predecir con ambas medi-
das de inflación. También se presentan los resultados de los 
ejercicios de robustez. Por último, se concluye en la sección 4.

2. CONFIGURACIÓN ECONOMÉTRICA

La especificación base es la ecuación 1. Para evitar parte de 
la simultaneidad en las variables del lado derecho, se estima 
la ecuación 1 con mgm. No obstante, este método sólo elimi-
na la simultaneidad metodológica dado que la serie exhibe una 
correlación alta debido a los procesos subyacentes de genera-
ción de datos. Se utilizan las observaciones rezagadas de las 
mismas variables como instrumentos (vi) que se describen y 
evalúan más adelante. Se recuerda que el problema que abor-
da el mgm es la condición de ortogonalidad [ ]ε′xt t t  que ya no 
se mantiene. Por ende, es necesario instrumentalizar la matriz 
′xt  con otra como, por ejemplo, t′z , que contiene 



 vi ( )k≥   
y que cumple con:

  2  	 ( )π λ γ π γ π− − + −
  − + + × =  1 1 , 1 0zf

t t t b t f t t t h tx  .

En este contexto, se analiza una prueba formal de idonei-
dad de las variables instrumentales por medio del  estadístico 
J  de Hansen:

  3  	 ( ) ( ) ( )−′′ ′ ′= − −11ˆ ˆ ˆˆ ˆ,w x z w z xT t t t T t t tJ
T

β π β π β ,

donde Tŵ  es una matriz de ponderadores simétrica definida 
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positiva × 

, dado que pondera los momentos considerados 
en las estimaciones. Por lo tanto, el mgm estima el vector de 
coeficientes:

  4  	 ( )−− −′ ′ ′ ′=
11 1ˆ ˆ ˆx z w z x x z w z yT Tβ , 

que minimiza la ecuación 3. Como ( ) 2ˆ ˆ,wT kJ β − χ , junto con 
los coeficientes estimados, también se presenta el valor p que 
prueba la hipótesis nula: ( ) 0ˆ ˆ,wT TJ β  =  . Si el valor p α> , 
las vi son válidas al nivel α de significancia.

La estimación de la matriz de ponderadores se realiza según 
la recomendación de Hansen (1982): la inversa de la matriz de 
covarianzas, es decir, 1ˆŵ sT

−= , y evitando la autocorrelación 
potencial con el método Newey-West hac . La estimación de 
ambas matrices de covarianza para ambas etapas, vi y regre-
sión final, se configura de la misma manera. La especificación 
de rezagos se elige automáticamente con el criterio de infor-
mación bayesiano (bic) con un máximo de tres rezagos por 
elegir (siguiendo la regla T 1/3).

A pesar de la solución ofrecida por las vi, pueden subsistir 
otros problemas. Un contratiempo común se da cuando las vi 
son instrumentos débiles. Este problema se explica con faci-
lidad cuando se comparan los dos estimadores disponibles, 
mco ( )β  y mgm ( )β̂ : ( ) 1x x x yβ −′ ′=  y ( ) 1ˆ x x yβ η −′ ′=  donde  

ˆzw zTη ′= . Entonces, el sesgo asintótico relativo podría expre-
sarse como:

  5   [ ]
[ ] [ ] 1

ˆplim ,
Sesgo asintótico relativo = ,

,plim
x

x
T

T

β β η
η

β β
−→∞

→∞

 − 
= ⋅

 − 

ε
ε

 


.

En la ecuación 5 es fácil ver que cuanto mayor es [ ],xη , me-
nor es el sesgo asintótico relativo. Nótese también que:

  6   ( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( ) ( )

1 1

1 11 2.x

ˆ x x

x x x x x x η

β η η η η

η η η η β

− −

− −− −

  ′ ′ ′= 
 ′ ′ ′ ′ ′= = ⋅ 

2
ε

2
ε

σ

σ ρ




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Por lo tanto, cuanto más baja sea la correlación entre x y 
, mayor será la varianza del estimador de las vi en com-

paración con el de los mco. Para el conjunto de vi utilizado en 
cada estimación, se aplica la prueba de Stock y Yogo (2010), 
cuya hipótesis nula es: las vi son débiles. Nótese que se computa 
con la estadístico F de Cragg-Donald. Para más detalles sobre 
la econometría de instrumentos débiles, ver Bound, Jaeger y 
Baker (1995), Stock, Wright, y Yogo (2002), y Moreira (2009), 
y para una visión más profunda sobre el caso específico de 
la  nkpc, ver Nason y Smith (2008).

Todas las estimaciones se obtienen con el estimador mgm. 
Hay muchas razones para elegir este método. Primero, y con-
forme a gg, los resultados del mgm son robustos respecto al es-
timador no lineal mgm vi (nlivmgm), el cual ha sido criticado 
por ejemplo, por Lindé (2005) y Rudd y Whelan (2005). Es ta 
es una buena razón para conservar el estimador mgm ya que la 
estimación de nlivmgm requiere más tiempo de computación 
y es más sensible a la elección vi en estimaciones univariadas. 
Así, el mgm es más eficaz en el sentido que sugiere Chumace-
ro (2001), y ha demostrado ser tan bueno como nlivmgm para 
ajustarse a eventuales sesgos de especificación.5

Segundo, el mgm es también el método de estimación pre-
ferido en distintos artículos que se basan en gg  y en especial 
para fines predictivos. Es el caso de Brissimis y Magginas (2008), 
Rumler y Valderrama (2010), Jean-Baptiste (2012), Kichian y 
Rumler (2014), y Posch y Rumler (2015) entre otros. A menudo 
se argumenta que el uso de este estimador debe estar fuerte-
mente unido a la validación de vi por medio de la prueba de 
Hansen y a los resultados de instrumentos débiles. Más ade-
lante se analizan empíricamente ambos elementos. 

Finalmente, no hay una razón clara ni ampliamente acepta-
da para usar otro estimador diferente de mgm. La respuesta de 
gg a la propuesta de Lindé (2005) sobre el estimador de máxi-
ma verosimilitud con información completa (full information 

5	 En la subsección 1.2 de gg se encuentra una evaluación de las 
respuestas a las críticas al modelo.
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maximum likelihood, fiml) se basa en gran medida en una su-
puesta falla en el ejercicio de simulación.6 Como lo destaca Co-
chrane (2001), la elección entre un estimador (mgm) u otro 
(ml) para los casos univariados  implica un sacrificio donde 
no se ha obtenido consenso. Por lo tanto, elegir el mgm con-
lleva una mayor sensibilidad a la selección de vi pero reduce 
el riesgo de especificación de falsos supuestos sobre el térmi-
no de error.

2.1 Datos

La ecuación 1 abarca tres tipos de series: la inflación efectiva, 
las expectativas de inflación y la brecha del producto. La fuente 
de todas las variables es el Banco Central del Chile (bcch). La 
muestra disponible se extiende desde 2000m1 hasta 2013m12 
(168 observaciones). Al pronosticar se emplean las primeras 77 
observaciones (2000m1-2006m5) como muestra de estimación, 
dejando las 91 observaciones restantes como muestra de evalua-
ción (2006m6-2013m12). Este esquema provee 91 observaciones 
fuera de muestra cuando se predice a un paso adelante, 89 para 
3, 86 para 6, y 80 para 12 meses en adelante. 

La inflación efectiva, la inflación general, corresponde al 
cambio en el porcentaje anual del ipc total (nivel del índice, 
2013 = 100), las mismas unidades de medida en las cuales se fija la 
meta de inflación. Para los ejercicios de robustez, se hace uso de 
otra medida de inflación, la llamada inflación subyacente. Esta co-
rresponde a la inflación del ipc pero extrayendo los componen-
tes de Alimentos  y Energía (lo que reduce la volatilidad externa).

Las expectativas de inflación son proporcionadas por la eee.7 
La eee se informa al comienzo de cada mes. La expectativa de 

6	 En particular, gg establece en relación con el uso de fiml: “Si 
bien no tomamos postura sobre esta afirmación, encontramos 
poco persuasivos los argumentos de Lindé. En particular, como 
mostramos a continuación, el ejercicio de Monte Carlo de Lindé 
se inclina a favor del fim” (p. 1110, traducción propia).

7	 Base de datos de libre disposición en <http://www.bcentral.cl/
eng/economic-statistics/series-indicators/index_ee.htm>. Para 
más detalles, ver Pedersen (2010). 
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inflación se informa para uno, 12, y 24 meses hacia adelante, 
junto con los pronósticos del pib para el año corriente y el si-
guiente. La encuesta recaba información de académicos, con-
sultores, ejecutivos y consultores del sector privado, quienes 
también proporcionan las proyecciones para otras variables. 
Dado que no se dan a conocer las previsiones de cada analista 
individual, se usa la mediana de las respuestas.La eee comen-
zó en 2000 y muchas veces ha cambiado su contenido. Excep-
to por modificaciones menores, ha permanecido sin cambio 
desde 2004m11. En promedio, durante el periodo 2000-2009, 
35 analistas completaron el cuestionario cada mes. 

Cabe señalar que otra fuente de expectativas de inflación 
es el informe mensual de Consensus Forecasts. Sin embargo, 
las expectativas brindadas se presentan para un horizonte 
temporal fijo. Esto es, cada mes, se informa la proyección para 
diciembre del año en curso y para el año siguiente. Así, la in-
formación brindada para los horizontes intermedios es más 
débil que la que proviene de un pronóstico de horizonte móvil. 
Además, esto redundará en una proyección ineficiente ya que 
los errores implicados serían más pequeños en horizontes tem-
porales más largos que en horizontes temporales más cortos. 

El cuadro 1 muestra algunas estadísticas descriptivas de to-
das las series, incluyendo la brecha del producto que se des-
cribe en la próxima subsección. Básicamente, su construcción 
depende del uso del Índice Mensual de Actividad Económica 
(imacec, nivel de índice 2013 = 100), el cual constituye una me-
dición mensual del pib.8 Cabe destacar que la transformación 
preferida para alcanzar la estacionariedad en series en niveles 
es el cambio porcentual anual. Se prefiere esta transformación 
porque logra la estacionariedad de acuerdo con la prueba de 
Dickey-Fuller aumentada (adf), es una transformación están-
dar, fácil de interpretar  y coincide con la denominación de las 
respuestas de eee.

8	 Además, la tasa anual de crecimiento del imacec coincide con la 
del pib para cada tercer mes de cada trimestre. La información del 
imacec, al igual que de la inflación, está disponible en: <http://
si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/arboles.aspx>. 
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Finalmente, con fines de robustez, y considerando este caso 
como una economía abierta, se analizan también el tipo de 
cambio y el precio del petróleo Brent (fuentes: bcch y Bloom-
berg) como variables estacionarias independientes en la ecua-
ción 1. Cabe destacar que tanto la inflación general como la 
subyacente ya incluyen la información del precio del petróleo, 
porque se da un traspaso considerable a los precios nacionales 
(ver De Gregorio, Landerretche y Neilson (2007), y Pedersen, 
2011, para más detalles). En contraste, el tipo de cambio real 
considera una dinámica de interacción más genuina entre las 
economías nacionales y extranjeras. 

La gráfica 1 muestra la serie de inflación total y la pronosti-
cada con h  rezagos en toda la muestra. Nótese que las expec-
tativas de inflación 24 meses hacia adelante [eee: inflación 
(t + 24)] la mayor parte del tiempo están cerca de la meta de 
inflación. También, el periodo de tiempo incluye el contagio 
inflacionario mundial de la reciente crisis financiera. 
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Gráfica 1
INFLACIÓN GENERAL Y SUBYACENTE REALES CON H REZAGOS1

1 La línea vertical indica el punto de inicio del pronóstico fuera de muestra (2006m6).
Fuente: elaboración del autor utilizando la base de datos del Banco Central de Chile.
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Cabe señalar que el uso de la base de datos de la eee se hace 
bajo una serie de supuestos implícitos. Uno de los más impor-
tantes es que los encuestados minimizan su error cuadrático 
medio pronosticado, esto es la función de pérdida cuadráti-
ca. Esto implica, entre otros resultados, que los mismos son 
eficaces para incorporar y usar la nueva información disponi-
ble. Para una apreciación de la idoneidad de estas proyeccio-
nes, en la gráfica 2 se presenta la correlación cruzada entre la 
inflación (ambas medidas de inflación) y las expectativas de 
la eee para 12  y 24 meses. Luego de notar  que el pronóstico 
se hace para la inflación general, ambas variables de expecta-
tivas coinciden relativamente bien con el horizonte temporal 
al cual apuntan. Sin embargo, y como se espera, el pronóstico 
es menos acertado con la inflación subyacente. En este caso, se 
observa que las expectativas coinciden con el horizonte tempo-
ral con casi tres o cuatro rezagos, pero con similar exactitud.

2.2 Elementos esenciales de la brecha del producto

Una de las desventajas principales al estimar la hnkpc es la 
imposibilidad de medir exactamente el exceso de demanda, 
esto es, los costos marginales. La alternativa más común es 
la brecha del producto, la diferencia entre el producto real y 
el potencial.9 Básicamente, la inestabilidad surge con el pro-
blema de final de muestra del filtro, especialmente cuando 
se usa el procedimiento de Hodrick-Prescott (hp) para obte-
ner el producto potencial; un componente no observable.10 
Para mitigar este contratiempo, se opta por el enfoque pro-
puesto por Bobbitt y Otto (1990) y Kaiser y Maravall (1999), 
retomado por Mise, Kim, y Newbold (2005). Este consiste en 
agregar observaciones pronosticadas a la serie en niveles an-
tes de realizar cualquier proceso de filtrado. Así, el método 

9	 Se señala que el objetivo es la brecha del producto y no la del 
desempleo, según las recomendaciones de Staiger, Stock y Watson 
(1997a, 1997b).

10	 Ver Orphanides (2001), Orphanides y van Norden (2002, 2005) y 
Garratt et al. (2008) para una revisión sobre este tema.
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aplicado para obtener la brecha del producto sigue los pasos 
de la gráfica 3. Cabe señalar que el ajuste estacional se hace 
con x-12-arima en su modo por omisión, y el método de fil-
trado es hp ( )129,600λ = .

Como el método implica el uso de observaciones pronostica-
das, surgen tres medidas de la brecha del producto: i) usando 
valores proyectados hasta cinco años adelante (60 observa-
ciones) provenientes del modelo arma (p,q) (denominado: 
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de la distribución normal (n = 168) (ver Chatfield, 2004, para más detalles).
Fuente: elaboración del autor.

0 Z nα±



45C. A. Medel

Bwd), ii) usando la proyección del pib de la eee durante el año 
en curso [Fwd (t + 12)], y iii) al igual que ii) pero usando las 
pronósticos para el año siguiente [Fwd (t + 24)]. El resultado 
es el análisis de tres distintas especificaciones emparejadas 
con el modelo en 1:

1)	 un modelo bl (ya no estricto), que incluye sólo la in-
f lación rezagada, más la brecha del producto Bwd,

2)	 un modelo fl, que incluye la inflación rezagada, las ex-
pectativas de inflación de la eee con 12 meses de antici-
pación, más la brecha del producto Fwd (t + 12), y

3)	 un modelo fl, que incluye la inflación rezagada, las ex-
pectativas de inflación con 24 meses de anticipación de 
la eee , más la brecha del producto Fwd (t + 24).

El modelo arma elegido para el imacec corresponde a 
12

1 1 1 12 12t t t t t tY y y v v vα ρ θ θ− − −∆ = = + + + + , con , 
seleccionado con el proceso iterativo de general a específico 
(general -to-specific, gets) que permite términos saltados. La es-
timación se presenta en el cuadro 2, que muestra resultados 

Gráfica 3
BLOQUES DE CONSTRUCCIÓN DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

Fuente: elaboración del autor.
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robustos en el rango de la muestra, y una correcta especifica-
ción de acuerdo con la estadístico de Durbin-Watson.

En el apéndice A se compara la estabilidad en la muestra 
de las medidas de brecha del producto puramente bl y Bwd 
para evaluar la ganancia en estabilidad por usar observacio-
nes pronosticadas. Este proceso repercute en un modelo de 
referencia bl más demandante para la estimación y previsión 
de la hnkpc. Como se espera, esta última metodología exhi-
be desviaciones menores a medida que aumenta la cantidad 
de observaciones.

Varios artículos utilizan la brecha del producto como varia-
ble sustituta de los costos marginales, a menudo difiriendo en 

Cuadro 2

MODELO AUXILIAR PARA LAS PROYECCIONES DEL IMACEC (YT)1

Estimación 
de la muestra Muestra completa

 Variable dependiente: yt yt

ρ 0.961
(0.000)

0.893
(0.000)

1θ −0.510
(0.000)

−0.226
(0.000)

12θ −0.489
(0.000)

−0.773
(0.000)

α 6.536
(0.000)

4.360
(0.000)

2R 0.656 0.741

Estadístico dw 2.288 2.355
recma 1.209 1.324
Muestra 2000m2-2006m5 2000m2-2013m12

Número de obs. 76 167
1 El valor p se muestra entre paréntesis. La varianza se corrigió con Newey-
West hac. arecm es la raíz del error cuadrático medio.
Fuente: elaboración del autor. 
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la manera en la cual se obtiene el producto tendencial (ya sea 
basado en hp u otro dispositivo). El fundamento económico 
detrás de esta medida considera la distancia entre el estado 
actual de la economía y el estado contrafáctico que podría 
obtenerse si todos los factores se emplearan en ausencia de 
innovaciones. Algunos ejemplos donde se usa la brecha del 
producto son los estudios de Rudebusch y Svensson (1999), 
Stock y Watson (1999), Lindé (2005), Paloviita y Mayes (2005), 
Rudd y Whelan (2005), Galí, Gertler, y López-Salido (2005), 
Canova (2007), Dees et al. (2009), Nunes (2010), y Jean-Bap-
tiste (2012), entre otros. Además, Batini, Jackson, y Nickell 
(2005) usan la brecha del producto junto con la participación 
del trabajo con base en un margen de precios determinado 
endógenamente. 

Sin embargo, se han usado también otras medidas de cos-
tos marginales. En particular, gg y otros autores hacen uso 
del logaritmo de la participación de ingresos laborales de 
empresas no agrícolas. En el caso especial de Chile, Pinchei-
ra y Rubio (2010) hacen uso de la brecha del producto basada 
en hp, mientras que Céspedes, Ochoa y Soto (2007) de una 
especificación más complicada que se basa fundamental-
mente en supuestos estructurales (en definitiva dependen 
de parámetros calibrados). Debido a las consideraciones de 
frecuencia (en este artículo mensual frente a trimestral en 
Céspedes, Ochoa, y Soto, 2007), no es posible replicar su me-
dida de costo marginal. Asimismo, algunos de los datos usa-
dos para generar la medida de costo marginal han sufrido 
importantes cambios metodológicos desde 2010, lo cual di-
ficulta una extensión apropiada de la muestra (para mayor 
detalles, ver ine, 2010).

Finalmente, Stock y Watson (1999) sugieren que, cuando la 
finalidad principal es el pronóstico, la medida de brecha del 
producto ofrece una alternativa conveniente ya que se basa 
fundamentalmente en un conjunto univariado. También, 
algunos de los problemas principales asociados con el uso 
de la brecha del producto en vez del uso del costo marginal, 
son más bien una cuestión empírica. Generalmente, se trata 
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del problema fuera de muestra, ya abordado en este artículo de 
manera eficiente  según Chumacero (2001).

2.3 	 Evaluación fuera de muestra

Con la finalidad de investigar si la especificación bl o una de 
las dos prospectivas (fl) es mejor para el pronóstico, se calcu-
la  y compara la raíz deel error cuadrático medio del pronós-
tico (ecm):

  7   	 ,

donde ,
f

t t h−π  es la proyección h pasos adelante de ,t tπ , realiza-
da en un periodo t. Con el propósito de completar y realizar 
una comparación más exigente,se incluyen los dos modelos de 
preferencia: el paseo aleatorio (rwk), y un modelo ar(p) con 
p elegido según una versión T fijo del procedimiento de elimi-
nación regresiva (denominado ar[sb]). Este último modelo, 
similar al gets, elige el orden autorregresivo p dentro de la 
muestra de estimación, fijándolo hasta utilizar la última ob-
servación para la estimación. Cabe señalar que los mco ofre-
cen resultados erróneos (no mostrados), lo cual implica que 
cada pronóstico se obtiene de la reestimación de ambas etapas 
cada vez que se agrega una observación nueva a la muestra (y 
se descarta la última según el esquema de ventanas móviles). 

Finalmente, la inferencia estadística se realiza con la prue-
ba gw de capacidad predictiva. Requiere que los errores se 
computen en un esquema de ventanas móviles, y funciona 
para modelos anidados y no anidados. La hipótesis nula pue-
de resumirse como: ambos modelos tienen la misma capacidad pre-
dictiva condicionada a su modelo (ver Clark y McCracken, 2013, 
para una descripción integral de la prueba).

2.4 Ejercicios de robustez 

A pesar de que los ejercicios base (dentro y fuera de muestra) 
se reestiman usando la inflación subyacente, se realizan tres 
estimaciones adicionales. Como se mencionó, para analizar 



49C. A. Medel

si las variables internacionales desempeñan un papel o no 
en la dinámica inflacionaria, la ecuación 1 incluye el tipo de 
cambio real (qt) y el precio del petróleo (pt) de manera sepa-
rada. Así, la ecuación por estimar corresponde a:

  8   	 1
f

t t t b t f t t t h tx gπ λ κ γ π γ π ε− + = + + + + , ,

donde gt es qt o pt, y κ  es un parámetro nuevo por estimar. El 
ejercicio de robustez restante consiste simplemente en la sus-
titución de xt como brecha del producto y en la definición de 
xt como el cambio porcentual anual del imacec.

Es necesario mencionar que todas las especificaciones, es 
decir, las variables, los rezagos y las vi, para el caso base de 
una economía cerrada se eligen siguiendo un criterio de sig-
nificancia estadística t  en dos intervalos de la muestra: usan-
do la muestra de estimación y la muestra completa. Se descarta 
cualquier especificación que no sea de significancia estadís-
tica dentro de las dos muestras. Si la especificación cumple 
con el criterio, entonces se analiza su poder predictivo y se 
convierte en la especificación preferida. Después de haber 
encontrado la especificación preferida, se analiza el caso con 
variable gt, haciendo uso del mismo rezago y de la estructura 
de vi. Así, se analiza simplemente la información marginal 
que ofrece gt.

3. RESULTADOS

3.1 Resultados dentro de muestra

Los resultados para las tres especificaciones con inflación 
general se presentan en el cuadro 3 para dos muestras: la de 
estimación (1-5) y la completa (6-8). El valor p del estadístico 
J  indica que las vi son válidas en la muestra excepto para la 
especificación bl. En el cuadro 5 se presenta la lista de vi  y 
los rezagos usados. También se presenta la prueba de instru-
mentos débiles. Otras dos variables que se probaron como 
vi: las expectativas de Consensus Forecasts  sobre el precio 
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del petróleo Brent, y el tipo de cambio de la eee. Ambos re-
sultan como vi no válidas con cualquier rezago aceptable. 
También, según la prueba de Stock y Yogo (2010), el conjun-
to de vi no es débil, por lo tanto la estimación de su varianza 
no está afecta a sesgo.

Cabe señalar que en ambas ecuaciones bl (1 y 4), el coefi-
ciente de inflación rezagada varía de 0.83 a 0.88 (ambos sig-
nificativos). La brecha del producto es significativa con un 
rezago (nótese que se permite el primer rezago porque provie-
ne de una variable pronosticada. En realidad, la demora en la 
publicación de datos permite desde dos rezagos en adelante). 
La ecuación 2 es la preferida con Fwd (t + 12). En este caso, la 
brecha del producto no es significativa con cualquier rezago 
entre [1; 24]. La ecuación 3 muestra los resultados cuando 
se considera el rezago 12. Como los datos para t  se ordenan 
considerando el valor del periodo h, cualquier rezago [1; 12] 
puede aún considerarse como un valor pronosticado de tπ  (en 
este caso, el rezago 12 coincide con la variable seleccionada). 
Sin embargo, la brecha del producto resulta como vi válida. 
El coeficiente fl es 1.08 veces más grande que los coeficientes 
rezagados en la primera muestra (ecuación 2), declinando a 
0.67 veces con la muestra completa (ecuación 7). El conjunto 
de ecuaciones 4, 5 y 8 imita los resultados para Fwd (t + 24). 
En este caso, la caída de la importancia del fl es más drásti-
ca: para la primera muestra (ecuación 4) representa 1.58 ve-
ces, y luego cae a 0.40 con la muestra completa (ecuación 8).

El cuadro 4 muestra los resultados para la inflación sub-
yacente. Cualitativamente, estos resultados son similares a 
los de la inflación general, pero cuantitativamente son cifras 
más drásticas. El coeficiente de inflación rezagada en la espe-
cificación bl fluctúa entre 0.77 y 0.91 (cuadro 4: ecuaciones 
1 y 6). El coeficiente fl en la especificación Fwd (t + 12) co-
mienza desde 2.48 veces el coeficiente rezagado, declinando 
a 0.39 al considerar la muestra total. Teniendo en cuenta el 
Fwd (t + 24), el coeficiente fl representa desde 1.12 veces con 
respecto al rezagado, a apenas 0.19 con la muestra completa.
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Todos estos resultados revelan la inestabilidad en los pará-
metros asociados a la inflación fl. Con este fin, en la gráfica 
4 se exhiben cuatro paneles para cada variable y se analiza la 
evolución a través de  la muestra (recursiva) de los parámetros 
clave: bγ , fγ , el estadístico t  de fγ  y el valor p  del estadístico  
J  (manteniendo las mismas vi).11 Estos resultados muestran 
que para la inflación general, el parámetro de persistencia se 
mueve lentamente de aproximadamente 0.80 a 0.90 al final de 
la muestra. Sin embargo, se obtienen resultados permanen-
tes para el parámetro fl. Se advierte un cambio importante 
en el periodo posterior a la crisis financiera. Si bien en 2009 
el parámetro alcanza valores superiores a uno, desde 2012 es 
aproximadamente 0.50 con las dos especificaciones fl. El pa-
rámetro es casi siempre significativo, y las vi son válidas hasta 
2013 sólo para las especificaciones fl.

Para la inflación subyacente, la situación es similar. Sin em-
bargo, casi todas las estimaciones permanecen estables hasta 
fines de 2009. Los coeficientes rezagados parecen similares 
para las tres especificaciones en alrededor de 0.90, mientras 
que el coeficiente fl está por debajo de 0.40 (significativo a lo 
largo de la muestra). Las vi son congruentes, en especial con 
la especificación Fwd (t + 24).

A partir de este análisis es posible concluir que las expecta-
tivas tienen un papel robusto aunque menor al momento de 
determinar la inflación general. Esta evidencia se encuentra 
tanto para la inflación general como para la subyacente. 

Los resultados de los ejercicios de robustez cuando se em-
plea la inflación general son los siguientes.12 En el cuadro 6 se 
muestran las estimaciones usando el tipo de cambio real 

11	 Sin embargo, este análisis es más simple que el efectuado, por 
ejemplo, en Swamy y Tavlas (2007) y Hondroyiannis, Swamy y 
Tavlas (2009). En esos trabajos, los autores hacen uso de una 
estimación variante en el tiempo para reducir el sesgo de es-
pecificación, encontrando un papel menor para la inflación 
rezagada en cuatro países europeos.

12	 Por razones de espacio, no se informan los resultados de robustez 
usando la inflación subyacente, pero están disponibles a pedido.
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dentro de la especificación preferida para cada versión de 
la brecha del producto usando dos intervalos de la muestra. 
Cabe señalar que estos resultados se obtienen después de lo-
grar la significancia estadística con la muestra completa para 
un rezago dado, o para varios rezagos, tras analizar los resul-
tados con la muestra reducida. Al hacerlo, las ecuaciones 4 a 6 
que usan la muestra completa revelan el papel estadísticamen-
te significativo pero poco claro del tipo de cambio real, que 
varía desde un −6.0 hasta un 7.6%. Al considerar las medidas 
fl, el coeficiente es negativo en aproximadamente un 6% a un 
3%. Sin embargo, la longitud de rezago elegida, la única rele-
vante, no sigue siendo relevante dentro de la muestra de esti-
mación; ver ecuaciones 1 a 3. Aun si fueran significativas, los 
coeficientes son inestables en signo y en tamaño. Por lo tanto, 
se descarta esta versión de la hnkpc para un análisis de pre-
dicción más detallado. 

El cuadro 7 presenta los resultados al usar el precio del pe-
tróleo. Se observa cualitativamente la misma situación que 
antes: significancia en la muestra completa (ecuaciones 4 a 6) 
y resultados erráticos en la muestra corta (ecuaciones 1 a 3). 
La elasticidad es cercana a cero, posiblemente porque la infor-
mación brindada por el precio del petróleo ya está incluida en 
el componente prospectivo de la inflación como sostienen De 
Gregorio, Landerretche y Neilson (2007). Nuevamente, estas 
estimaciones se descartan para el análisis fuera de muestra. 

Finalmente, el cuadro 8 muestra los resultados cuando en 
lugar de la brecha del producto se usa la variación porcentual 
anual del imacec. En este caso, los resultados parecen promi-
sorios para los ejercicios de pronóstico ya que la variable es 
significativa cuando se incluyen en la regresión de primer y 
segundo orden y con el signo esperado. Cabe destacar que la 
brecha del producto se sustituye completamente por la tasa de 
crecimiento, aun como una vi. Es un resultado particularmen-
te conveniente cuando la meta es pronosticar ya que la misma 
especificación podría producir proyecciones más exactas con 
menos información, tema que se aborda más adelante. Según el 
cuadro 8, la inflación rezagada tiene un papel central, mientras 



57C. A. Medel

Cuadro 5

LISTA DE VARIABLES INSTRUMENTALES 

Ecuación Instrumentos

Estadístico  
F  

c-d1

Valores críticos  
s-y2

msc 
relevante3

10% 25%

Inflación general, cuadro 3

1 6: Constante, 3tπ − , 

4tπ −
, 

3ty −ˆ  
1 6: 53.500 13.43 5.45 −2.600

2 3 7: Constante, 3tπ − , 

24 24
f

t tπ − +,
, 

12 12
f

t ty − +,ˆ ,
2 7: 77.040 16.87 6.28 −1.364

25 12
f

t ty − +,ˆ 3: 0.226 0.221

4 5 8: Constante, 3tπ − , 

24 24
f

t tπ − +,
, 

2 24
f

t ty − +,ˆ ,
4 8: 7.208 16.87 6.28 −2.968

20 24
f

t ty − +,ˆ 5: 7.273 −6.670

Inflación subyacente, cuadro 4

1 6: Constante, 3tπ − , 

4tπ −
, 

2ty −ˆ  
1 6: 91.704 13.43 5.45 −5.096

2 3 7: Constante, 3tπ − , 

24 24
f

t tπ − +,
, 

12 12
f

t ty − +,ˆ ,
2 7: 85.717 16.87 6.28 −4.612

25 12
f

t ty − +,ˆ 3: 0.078 10.816

4 5 8: Constante, 3tπ − , 

24 24
f

t tπ − +,
, 

2 24
f

t ty − +,ˆ ,
4 8: 70.250 16.87 6.28 −4.933

20 24
f

t ty − +,ˆ 5: 68.877 −9.043

1 Estadístico F C-D corresponde al estadístico F de Cragg-Donald. 2 S-Y corresponde 
a Stock y Yogo (2004). 3 msc corresponde a criterios de selección de momentos. Ver 
Hall et al. (2007). 
Fuente: elaboración del autor. 
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Cuadro 6

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN PARA LA INFLACIÓN GENERAL. 
TIPO DE CAMBIO REAL1

1 2 3 4 5 6
Variable 

dependiente Inflación general: tπ
Muestra de estimación Muestra completa

1tπ −
0.837

(0.000)
0.758

(0.000)
0.772

(0.000)
0.887

(0.000)
0.764

(0.000)
0.852

(0.000)

12
f

t tπ +, -
0.799

(0.028)
[12]

1.266
(0.017)

[9]
-

0.778
(0.004)

[12]

0.670
(0.002)

[9]

1ty −ˆ
0.163

(0.017)
[1]

- -
0.265

(0.003)
[1]

- -

12
f

t ty +,ˆ - vi - - vi -

, 24ˆ f
t ty + - - vi - - vi

qt

−0.007
(0.893)

[16]

0.020
(0.304)

[21]

0.002
(0.867)

[21]

0.076
(0.042)

[16]

−0.059
(0.068)

[21]

−0.026
(0.060) 

[21]

Constante 0.550
(0.324)

−1.724
(0.042)

−2.973
(0.040)

0.314
(0.182)

−1.558
(0.619)

−1.496
(0.011)

Estadístico  J 0.000 0.060 1.475 0.000 2.237 1.022

Valor p del 
estadístico  J (1.000) (0.806) (0.220) (1.000) (0.134) (0.311)

Muestra 2001m5-
2006m5

2002m2-
2006m5

2002m9-
2006m5

2001m5-
2013m12

2002m2-
2013m12

2002m9-
2012m2

Número de 
observaciones  61 52 45 152 143 114

1El valor p  se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre corchetes, 
ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con mgm. 
Especificación de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa (con Newey-
West hac). Especificación de rezago: automático con bic, permitiendo hasta tres 
rezagos. vi es la variable instrumental. 
Fuente: elaboración del autor.
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Cuadro 7

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DE LA INFLACIÓN GENERAL.  
PRECIO DEL PETRÓLEO1

1 2 3 4 5 6
Variable 

dependiente Inflación general: tπ
Muestra de estimación Muestra completa 

1tπ −
0.819

(0.000)
0.866

(0.000)
0.775

(0.000)
0.919

(0.000)
0.926

(0.000)
0.744

(0.000)

12
f

t tπ +, -
0.499

(0.328)
[12]

1.187
(0.004)

[9]
-

0.326
(0.077)

[12]

1.144
(0.008)

[9]

1ty −ˆ
0.162

(0.004)
[1]

- -
0.197

(0.000)
[1]

- -

12
f

t ty +,ˆ - vi - - vi -

24
f

t ty +,ˆ - - vi - - vi

pt

0.000
(0.966)

[12]

−0.004
(0.300)

[8]

0.000
(0.994)

[12]

−0.009
(0.01)
[12]

−0.008
(0.082)

[8]

−2.901
(0.096)

[12]

Constante 0.547
(0.001)

−0.844
(0.465)

−2.745
(0.010)

0.477
(0.000)

−0.576
(0.191)

−2.901
(0.020)

Estadístico  J 11.067 1.054 1.346 0.000 1.910 0.000

Valor p del 
estadístico  J (0.000) (0.304) (0.245) (1.000) (0.082) (0.988)

Muestra 2001m1-
2006m5

2002m2-
2006m5

2002m9-
2006m5

2001m1-
2013m12

2002m2-
2013m12

2002m9-
2012m2

Número de 
observaciones 65 52 45 156 143 144

1 El valor p  se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre corchetes, 
ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con mgm. 
Especificación de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa (con Newey-
West hac). Especificación de rezago: automático con bic, permitiendo hasta tres 
rezagos. vi es la variable instrumental. 
Fuente: elaboración del autor.
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Cuadro 8

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN PARA LA INFLACIÓN GENERAL. 
CAMBIO PORCENTUAL ANUAL DEL IMACEC1

1 2 3 4 5 6
Variable 

dependiente Inflación general: tπ

Muestra de estimación Muestra completa

1tπ −
0.944

(0.000)
0.710

(0.000)
0.807

(0.000)
0.968

(0.000)
0.886

(0.000)
0.876

(0.000)

, 12
f

t tπ + -
1.056

(0.004)
[12]

1.097
(0.031)

[9]
-

0.290
(0.022)

[12]

0.474
(0.041)

[9]

1ty −

0.063
(0.016)

[1]
vi vi

0.110
(0.000) vi vi

Constante −1.123
  (0.616)

−2.251
  (0.011)

−2.610
  (0.050)

−0.407
  (0.006)

−0.499
  (0.124)

−1.032
  (0.106)

Estadístico  J 0.003 0.360 2.353 2.072 0.915 2.493

Valor p 
estadístico  J (0.959) (0.834) (0.308) (0.150) (0.632) (0.287)

Muestra 2002m9-
2006m5

2002m2-
2006m5

2001m9-
2006m5

2002m2-
2013m12

2002m2-
2013m12

2001m9-
2013m9

Número de 
observaciones 73 52 57 164 143 145

1El valor p se muestra entre paréntesis; el rezago elegido se muestra entre 
corchetes, ambos debajo de las estimaciones del coeficiente. Estimaciones con 
mgm. Especificación de matriz de ponderadores: matriz de covarianza inversa 
(con Newey-West hac). Especificación de rezago: automático con bic, permitiendo 
hasta tres rezagos. vi es la variable instrumental. 
Fuente: elaboración del autor.
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que el componente fl disminuye su importancia conforme se 
incluyen más observaciones. Usando la muestra de estimación, 
el coeficiente entre fl y el componente rezagado es mayor que 
la unidad, mientras que con la muestra total responde por  so-
lamente entre un 32% a un 54 por ciento.

3.2 Resultados fuera de muestra

Los resultados se presentan en términos del coeficiente recm 
entre la especificación fl preferida (pivote) y un modelo com-
petidor:

  9   	 . 

Así, las cifras inferiores a uno favorecen el modelo Fwd (t + k), 
donde k = 12 para general y k = 24 para subyacente. Los resulta-
dos se presentan en el cuadro 9. 

Los resultados para la inflación general muestran ganancias 
predictivas en casi todos los casos. Las excepciones son respecto 
al rwk y el ar[sb] a h = {1; 3}. Cuando se compara con otra pc, 
desde el punto de vista cualitativo, las ganancias son mezcla-
das: si bien se observan ganancias superiores con respecto a Fwd 
(t + 24) a h  = {1; 3}, logra el 45.9% ( = 1−0.541) cuando se predice 
a h = {6; 12}. La especificación preferida es también mejor que 
ambos modelos de referencia al predecir a h  = {6; 12}. Según la 
prueba de gw, todas las diferencias son estadísticamente signi-
ficativas excepto aquellas con la especificación bl.

Los resultados para la inflación subyacente revelan que la 
especificación preferida Fwd (t + 24) logra un mejor resultado 
que la otra especificación fl, y que ambos modelos de referen-
cia cuando h = 12. La prueba de gw revela que sólo respecto a 
Fwd (t + 12) a h = {1; 3} las ganancias son estadísticamente signi-
ficativas. Sin embargo, cabe señalar que la especificación bl es 
mejor en todo horizonte (aunque las ganancias no son significa-
tivas). Este resultado sugiere que la varianza más baja de la infla-
ción subyacente con respecto a la general, esto es suavizamento, 
aumenta la relevancia del término autorregresivo dejando de 
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lado la variable inflacionaria fl (recordando que el pronóstico 
se hace para la inflación general).

En general, el ejercicio fuera de muestra sugiere que junto 
con la capacidad de la hnkpc para explicar la dinámica infla-
cionaria, podría también considerarse como un modelo válido 
de referencia cuando se pronostica a corto plazo. Los resultados 
predictivos con la inflación subyacente señalan que su dinámi-
ca difiere de la inflación general, lo que sugiere que la inflación 
subyacente podría ser un proceso de mayor memoria (Granger 
y Joyeux, 1980). Asimismo, se sugiere también que las medidas 
fl usadas están más relacionadas con los componentes más volá-
tiles de la inflación. Condicionado a las vi, la medida de brecha 
del producto desempeña un papel clave dentro de la especifi-
cación bl al entregar mejores resultados que su modelo de re-
ferencia más cercano, ar[sb]. Las secciones de la muestra que 
no se exploraron con mayor profundidad en este artículo po-
drían arrojar luz sobre la dinámica central analizando algunos 
giros menores; por ejemplo, los comportamientos no lineales 
en el (mismo) vi, o los horizontes de pronóstico a largo plazo. 

En el cuadro 10 se presentan los resultados usando la variación 
porcentual anual del imacec en vez de la brecha del producto. 
Como ejercicio de robustez, estos resultados se comparan en el 
caso base. Así, se informa el coeficiente: 

  10   	 ,

donde cifras por encima de la unidad implican un peor des-
empeño del cambio porcentual anual (variación anual) compa-
rado con la misma especificación usando la medida de brecha 
del producto (brecha del producto). En todos los casos, la especifi-
cación de base logra una recm más baja excepto con Bwd que 
representa una ganancia predictiva del 8%. Sin embargo, esta 
ganancia no es estadísticamente significativa de acuerdo con 
la prueba de gw.

A pesar de estos resultados, la opción de variación anual si-
gue pareciendo conveniente y eficaz dada su simplicidad. Con 
la inflación general, la pérdida promedio predictiva usando la 
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Gráfica 4
RESULTADOS DENTRO DE MUESTRA DE LA ESTIMACIÓN DEL 
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brecha del producto Fwd 12  en distintos horizontes temporales 
alcanza un 5%. Esta cifra es aún más pequeña a h = 1 y 3, de  apro-
ximadamente un 2.8%. Para la inflación subyacente, existe una 
situación similar. Con la  brecha del producto Fwd 12, la pérdi-
da promedio predictiva llega al 4.8%, y hasta un 2.4% a h = 1 y 3. 
Así, la opción de variación anual parece como la segunda mejor 
opción válida para el pronóstico de la inflación.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El objetivo del presente artículo es investigar hasta qué punto 
las medidas prospectivas (fl) de la inflación ayudan a explicar 
su dinámica y sus pronósticos con un conjunto de pc. Este ob-
jetivo se aborda analizando el desempeño de la hnkpc, usan-
do datos de la economía chilena, incluyendo las proyecciones 
de inflación como medida de las expectativas inflacionarias. 

Para este fin, primero se estima con mgm una versión irres-
tricta de la hnkpc, para luego comparar su poder predictivo 

Cuadro 10

RESULTADOS FUERA DE MUESTRA. CAMBIO PORCENTUAL ANUAL 
IMACEC (%IMACEC)1

Inflación general Inflación subyacente

Bwd Fwd 12 Fwd 24 Bwd Fwd 12 Fwd 24
Número de 

observaciones 

h  = 1 1.913 1.027 1.057 3.451 1.012 1.130 91

h  = 3 1.698 1.030 1.127 2.895 1.024 1.148 89

h  = 6 1.363 1.118 1.318 2.158 1.068 1.120 86

h  = 12 0.920 1.021 1.697 1.197 1.089 1.016 80

1Cada cifra corresponde a recm (%imacec)/recm (brecha del producto base) 
para la misma especificación. Celda sombreada: cifra debajo de la unidad. 
Fuente: elaboración del autor.
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con una curva de Phillips puramente retrospectiva (bl pc) 
y modelos de referencia tradicional a h = {l; 3; 6; l2} meses en 
adelante.

Los resultados muestran que el componente inflacionario 
prospectivo (fl) presenta significancia estadística cuando  
se incluye en la especificación base. En tamaño, en la espe-
cificación preferida representa de 1.58 a 0.40 veces el coefi-
ciente de inflación rezagada, la última cifra considerando la 
muestra total. Al considerar los pronósticos de corto plazo, 
se encuentran ganancias predictivas cercanas al 45% (con 
respecto a la especificación bl) y hasta a un 80% (respecto al 
paseo aleatorio) al predecir a 12 meses. Sin embargo, estas 
ganancias no son estadísticamente relevantes. En resumen, 
estos resultados deberían interpretarse con cautela y la hnkpc 
sólo como un modelo de referencia válido. 

Para verificar la robustez de los resultados, se estiman las 
mismas especificaciones para la inflación subyacente, más 
un análisis de economía abierta con tipo de cambio real y el 
precio del petróleo. Los resultados dentro de muestra para 
la inflación subyacente respaldan la existencia de la hnkpc. 
Sin embargo, los resultados predictivos sugieren que la in-
f lación subyacente podría ser un proceso con mayor memo-
ria. La brecha del producto desempeña un papel clave para 
ofrecer mejores resultados que otros modelos de referencia 
similares. Ninguna de las dos medidas de apertura usadas, 
el tipo de cambio real ni el precio del petróleo, ofrecen resul-
tados significativos en la forma reducida. 

Finalmente, una estimación usando la variación anual de 
un indicador mensual del pib en vez de la brecha del producto 
ofrece una razonable precisión de las proyecciones, aunque 
no superior a la medida preferida de la brecha del producto 
basada en pronóstico.
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Anexo

Análisis de estabilidad de la brecha del producto 

Una de las condiciones más deseables para una variable no 
observable es su estabilidad. Esta puede ser entendida como 
cuán fiable es la medida mientras se agregan más observacio-
nes a la muestra. Una medida más robusta es aquella menos va-
riante ante las nuevas observaciones y la inferencia estadística 
puedan llevarse a cabo con un mayor grado de confiabilidad. 

Existen distintas medidas para la evaluación de la estabili-
dad. Algunas medidas comunes así como útiles son las conteni-
das en el programa x-12-arima con el fin de evaluar la calidad 
de los ajustes estacionales, por ejemplo, los intervalos móviles  
y el historial de revisiones.13 En este apéndice se describe y em-
plea la técnica del historial de revisiones para determinar el 
efecto de las observaciones pronosticadas en la estabilidad de 
la medida de la brecha del producto, en comparación con el 
caso donde no se agregan las observaciones pronósticadas.  
Esta última situación a menudo se conoce como el problema 
de identificación al final de la muestra. 

Se define el historial de revisiones como la diferencia en-
tre la primera estimación de una observación dada obtenida 
cuando esa observación es la última disponible y una estima-
ción posterior basada en todos los datos futuros disponibles 
en ese momento. Así, esta medida se ocupa específicamente 
del efecto de la nueva información sobre el registro histórico 
de la brecha del producto y la contribución de la varianza a la 
estimación y el pronóstico posterior.

El historial de revisiones se calcula de la siguiente manera. 
Se asume que t t t t t ty y y| | |= −ˆ τ  es la medida de la brecha del produc-
to (en logaritmos) calculada usando t tyτ|  como una medida del 
producto potencial. t tyτ|  corresponde al componente de tenden-
cia de la descomposición c

t t t t t ty y yτ
| | |= + , obtenido con el filtro 

hp usando datos disponibles hasta la observación t. Luego, se 

13	 Ver Findley et al. (1990) y Findley et al. (1998) para mayores 
detalles.
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supone que se obtiene la misma medida t ty |ˆ  considerando to-
dos los datos futuros disponibles hasta la observación T, t Ty |ˆ . 
El historial de revisiones se define como:

  A1  	 t t T tR y y| |τ= −ˆ ˆ .

Nótese que la descomposición c
t t t t t ty y yτ
| | |= +  puede hacerse 

usando la variable efectiva más la del pronóstico h  aumentada 
f

t t hy | + , para mejorar su estabilidad. En este caso, la brecha del 
producto corresponde a f

t t f t t t t hy y y τ
| | | += − ,

,ˆ , mientras que el his-
torial de revisión corresponde a:

  A2  	 t f t T t t fR y y| |= −, ,ˆ ˆ .

La comparación comprende Rt  y Rt,f, ya que Rt se relaciona 
con el caso puramente retrospectivo bl y Rt,f   con la medida de 
la brecha del producto Bwd. En la gráfica A1, el primer panel 
muestra el historial de revisiones para la brecha del produc-
to basada en el producto potencial puramente bl (▼-punto 
es la estimación más reciente t Ty |ˆ ). El segundo panel exhibe 
el historial de revisiones de Bwd. En ambas cifras se describe 
también el promedio de ambas medidas. Cabe señalar que la 
diferencia entre bl y Bwd puros representa aproximadamente 
0.20 ( )0.78 0.59−  puntos básicos, mientras que las varianzas 
son un 0.83% y un 0.59%, respectivamente. De esta manera, el 
proceso propuesto por Kaiser y Maravall (1999) de agregar ob-
servaciones pronosticadas antes de cualquier procedimiento 
de filtrado ofrece una medida más estable de la brecha del pro-
ducto. Esta última característica es deseable ya que la variable 
es proclive a exhibir un mayor error de medición que podría 
afectar tanto la interpretación como la inferencia.
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Gráfica A1
COMPARACIÓN DEL HISTORIAL DE REVISIONES

     =Más reciente.
Fuente: elaboración del autor.
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en el consumo agregado. El ahorro por motivo precaución, motivado 
por la incertidumbre respecto del ingreso laboral, también ha influido 
en las decisiones de las familias, particularmente de 2007 a 2009.

Palabras clave: consumo privado, desarrollo financiero, ahorro 
precautorio, deuda.

Clasificación  jel: E21, E44, F01.

Abstract

Household debt in many advanced economies has increased 
significantly since the 1980s and accelerated in the years before 
to the Great Recession, resulting in an aggregate reduction of 
saving rates in the developed economies. Now, some of those 
economies are deleveraging, which may affect their recovery. 
We try to disentangle how these financial developments work 
for private consumption in a panel of oecd countries, after 
controlling for the traditional determinants (income, net fi-
nancial and non-financial wealth and interest rates). We find 
that consistent with the perceived changes in the distribution 
of financial constrains across countries, aggregate consump-
tion is also driven by the dynamics of housing debt accumu-
lation and deleveraging. Precautionary savings, due to labor 
income uncertainty, have also influenced household decisions 
especially during the 2007-2009 period.

Keywords: Private consumption, financial developments, 
precautionary savings, debt.

jel classification: E21, E44, F01.

1. INTRODUCCIÓN

La deuda de los hogares en la mayoría de las economías 
avanzadas se ha elevado de manera radical desde el dece-
nio de los ochenta y se aceleró en los años previos a la Gran 

Recesión, que se inició en 2007-2008 (véase el primer panel de 
la gráfica 1). De hecho, desde 2000, el rápido crecimiento de la 
deuda ha permitido a que el consumo crezca más rápidamente 
que el ingreso. Por lo anterior, las tasas de ahorro en la mayoría 
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de los países desarrollados han disminuido durante la fase 
expansionista del ciclo económico (véase el segundo panel de 
la gráfica 1). Aunque este proceso ha sido heterogéneo entre 
países (la tasa de ahorro de los hogares se contrajo seis puntos 
porcentuales en Dinamarca y el Reino Unido, pero aumentó 
cuatro puntos porcentuales en Nueva Zelandia y Austria), la 
tasa de ahorro general de los países de la ocde disminuyó 
casi un punto porcentual entre 2001 y 2007 (y la capacidad de 
endeudarse, más de dos puntos porcentuales).

Algunas de estas economías se están desapalancando con 
miras a alcanzar una relación de deuda a ingreso sostenible y 
tal reestructuración de su balance pudiera afectar su recupe-
ración. A principios de la fase posterior al choque financiero, 
la tasa de ahorro agregada de los hogares en la ocde aumen-
tó más de dos puntos porcentuales desde 2007 (y la capacidad 
de endeudarse, casi cinco puntos porcentuales), lo que entra-
ñó un ajuste del consumo privado. Posteriormente se dio una 
corrección a la baja, aunque los niveles aún se mantienen por 
encima de los observados durante la Gran Moderación. 

Muchos expertos han señalado que el sobreendeudamiento 
de los hogares y la subida del precio de la vivienda en muchos 
países antes de 2007 podrían explicar las consecuencias de la 
actual crisis financiera para el ciclo económico. De hecho, sa-
bemos que el auge de la vivienda y la escasez del crédito están 
relacionados con recesiones más profundas y prolongadas en 
las economías avanzadas (Claessens et al., 2009). Además, la 
recuperación en esta ocasión está dándose en un ambiente de 
incertidumbre en el que persiste una alta tasa de desempleo. 
En este artículo se analiza la influencia empírica de todos es-
tos factores sobre el consumo.

Los cambios en la composición de activos y deuda han sido 
muy heterogéneos entre países. En algunos, la deuda y la ri-
queza de los hogares aumentaron en paralelo hasta 2007. De 
hecho, el incremento en la deuda bruta de los hogares y la co-
rrección subsecuente han sido relacionadas con los aconte-
cimientos en el mercado de la vivienda y, en particular, con el 
auge y la caída de los precios de la vivienda. Así ha ocurrido en 
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Gráfica 1

Fuente: cálculos de los autores.

PAÍSES DE LA OCDE: DEUDA DE LOS HOGARES, TASA DE AHORRO
Y CAPACIDAD DE PRÉSTAMO, 2000-2013
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países como Estados Unidos, el Reino Unido, Irlanda y España, 
donde los precios de la vivienda han bajado más (por ejemplo, 
Garrote et al., 2013). En contraste, el aumento en la deuda de 
los hogares en Italia o Corea ha sido asociado al crédito al con-
sumo, cuyas características son muy diferentes a las del crédito 
hipotecario. En el otro lado del espectro están los hogares en 
Alemania y Japón, que han ido reduciendo su deuda desde los 
años dos mil. La gráfica 2 permite comparar las grandes dife-
rencias observadas desde los dos mil en los acontecimientos re-
lacionados con deuda, riqueza, ingreso y consumo en Estados 
Unidos y en Alemania. 

Desde 2001, el consumo privado en Estados Unidos ha au-
mentado más que el ingreso disponible, lo que ha implicado un 
descenso en la tasa de ahorro en los años previos a la recesión 
(primer panel). Después de esta, la contracción del consumo se 
ha dado conjuntamente con un notable aumento en la tasa de 
ahorro. En contraste, los hogares alemanes han visto crecer su 
tasa de ahorro en el mismo periodo (segundo panel) y su con-
sumo no disminuyó durante la recesión. 

La parte final de la gráfica 2 muestra las marcadas diferen-
cias en el comportamiento del balance de los hogares en ambas 
economías. La deuda de los hogares estadounidenses aumen-
tó hasta 2007 y luego disminuyó durante la recesión. Este com-
portamiento fue anticipado por el de la riqueza inmobiliaria, 
aunque el ajuste durante la recesión ha sido más marcado en el 
lado de los activos que en el de los pasivos. A partir de 2012 se 
han recuperado los activos financieros netos y la riqueza inmo-
biliaria, y ha descendido de modo constante la deuda, gracias 
a lo cual se ha cerrado la brecha entre ambos con respecto a los 
niveles de 2000. En contraste, la riqueza inmobiliaria en Alema-
nia disminuyó durante el periodo de expansión, se estabilizó 
posteriormente y empezó a aumentar a partir de 2011, mientras 
que la deuda ha seguido disminuyendo. Se puede realizar un 
análisis similar con inversión residencial en vez de consumo, 
dada la fuerte correlación entre deuda de los hogares, inversión 
residencial y precios de la vivienda.
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Gráfica 2

Fuente: cálculos de los autores.
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INGRESO Y BALANCES, 2000-2013
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Gráfica 2 (cont.)

Fuente: cálculos de los autores.
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Estas variaciones en el ahorro y en la composición del balan-
ce han estado influidas por cambios técnicos e institucionales 
en el sector financiero durante los últimos 30 años. La liberali-
zación financiera facilitó la disponibilidad del crédito, sobre 
todo si había restricciones al endeudamiento. Por ejemplo, 
las familias podían contraer más o menos fácilmente deuda 
garantizada con riqueza (vivienda, principalmente), depen-
diendo del país, lo que redujo de modo significativo su tasa de 
ahorro (Muellbauer, 2007). Y la prociclicalidad del sistema fi-
nanciero para las decisiones reales está bien documentada en 
la bibliografía (por ejemplo, en el acelerador financiero del 
modelo de Bernanke y Gertler, 1989).

Por otro lado, el súbito endurecimiento de las condiciones 
previamente laxas para la concesión de créditos después de 
2007 también pudiera haber exacerbado las consecuencias de 
la crisis. Las familias muy apalancadas pudieran querer reducir 
su hipoteca o recuperar su capacidad crediticia. Otras pudie-
ran aspirar a menos obligaciones saldando su deuda y contra-
yendo menos deudas nuevas. Por ejemplo, Mian y Sufi (2010) 
han documentado que en las regiones de Estados Unidos con 
mayores oscilaciones en préstamos a particulares también se 
han experimentado las mayores contracciones en el empleo 
y el producto. Y en el plano teórico, Eggertsson y Krugman 
(2012) han demostrado que, en un choque de desapalanca-
miento, el monto de la deuda es importante. Los hogares muy 
endeudados encaran limitaciones muy diferentes a las de los 
hogares poco endeudados y tales diferencias muestran que la 
distribución de la deuda sí influye sobre todo con una tasa de 
interés de casi cero.

En este documento se intenta desentrañar la manera en que 
estos acontecimientos financieros han influido en el consumo 
agregado de los hogares en las economías avanzadas, a la luz 
del periodo más reciente de subida y descenso de los precios 
de la vivienda. En particular, analizamos empíricamente si 
existe un canal crediticio que no podría ocasionar que el en-
deudamiento pudiera tener un papel relvante en la dinámica 
del consumo en los distintos países. Por lo anterior, utilizamos 
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un panel de países de la ocde para el periodo de 1980-2013, 
considerando los factores determinantes tradicionales del 
consumo privado: ingreso, riquezas financiera y no financie-
ra netas, y tasas de interés. 

Un segundo factor estrechamente relacionado con el sector 
financiero es la presencia de incertidumbre en los hogares res-
pecto a su ingreso futuro. Los modelos de ahorro por motivo 
precaución muestran que la tasa de ahorro aumenta (el consu-
mo disminuye) en reacción a una mayor incertidumbre (véase 
Carroll et al., 2012). Muchas economías avanzadas han estado 
experimentando aumentos súbitos de la tasa de desempleo 
tras la crisis financiera de 2007, que los particulares pudieran 
considerar como un cambio permanente e inesperado en su 
ingreso laboral. Así, investigamos la relevancia de este efecto 
precautorio en el consumo –una vez considerados los efectos 
de riqueza y deuda– para dar cuenta de posibles choques de 
ingreso y financieros.

Por lo tanto, la segunda sección de este documento presenta 
evidencia empírica de estos dos factores adicionales en una es-
pecificación (resuelta) del consumo privado. También presenta 
la construcción de la base de datos y las contrapartes empíri-
cas de los factores determinantes teóricos de las decisiones de 
las familias. La tercera sección muestra los resultados econo-
métricos de una ecuación de consumo dinámico que incluye 
el canal del crédito y la incertidumbre laboral como factores 
adicionales. Como ejercicio de robustez, investigaremos en la 
sección 4 si los resultados pudieran depender de la existencia 
de efectos no ricardianos sobre el consumo privado dado el au-
mento reciente del déficit gubernamental y la deuda pública 
de muchas economías avanzadas. En la quinta sección analiza-
mos el periodo posterior a la crisis financiera, de 2008 a 2013, 
y si estos factores financieros adicionales están causando un 
efecto diferenciado en el consumo de los distintos países. Por 
último, en la sexta sección se resumen las conclusiones prin-
cipales y posibles investigaciones en el futuro.
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2. CONSIDERACIONES EMPÍRICAS

Siguiendo a Muellbauer (2007) y empleamos el método de 
función de consumo resuelta, que integra la condición inter-
temporal de Euler y la restricción presupuestaria en una sola 
ecuación. Esto también nos permitirá incorporar información 
de largo plazo sobre las decisiones de las familias, lo que podría 
ser importante cuando en algunos países sea drástica la des-
viación con respecto del estado estacionario. La ecuación de 
consumo resuelta más sencilla se puede especificar como sigue: 

  1  	 ( ) 11N N
it i it it it itLnC LnY LnW rα β β γ ε−= + + − + + .

Donde C N  es el consumo de bienes no duraderos de los hogares, 
Y  su ingreso laboral, W  su riqueza neta (incluidos los activos 
financieros y reales) y r la tasa de interés real. Esta especifica-
ción implica que, a la larga, el ingreso permanente se consigna 
mediante un promedio ponderado del ingreso actual y la ri-
queza no humana. Nótese que la elasticidad del consumo con 
respecto al ingreso y a la riqueza está limitada a sumar uno. La 
interpretación de esto es que los hogares intentan equilibrar 
dos coeficientes al mismo tiempo: el consumo con respecto al 
ingreso (la tasa de ahorro) y la riqueza con respecto al ingreso. 
La variable explicativa adicional, la tasa de interés, tendrá un 
efecto negativo (γ<0) en el consumo actual debido a efectos de 
sustitución intertemporales.

No es fácil obtener las contrapartes empíricas de las variables 
en este modelo para una muestra amplia de economías avan-
zadas desde el decenio de los ochenta, aunque la frecuencia 
de la información es anual. En particular, el ingreso laboral se 
puede sustituir por el ingreso disponible, que es una medida 
del ingreso más homogénea por obtenerse directamente de 
las cuentas nacionales.1 Esto implica que estamos incluyendo 
parte del ingreso que genera la riqueza, lo que sesga al alza el 

1	 La lista de países y la fuente de las variables utilizadas en el análisis 
empírico se detallan en el apéndice 1.
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parámetro β. Los activos y pasivos financieros provienen de 
las cuentas de los distintos países, mientras que los activos no 
financieros tienen como variable sustituta los precios de mer-
cado del conjunto de viviendas. Debido a limitantes de los da-
tos, la tasa de interés nominal corresponde al rendimiento del 
bono gubernamental a 10 años; por lo tanto, no incluye el po-
sible diferencial que aplican las instituciones financieras a los 
créditos al consumo.2 

Respecto a esto último, también resulta difícil obtener una 
medición homogénea del consumo de bienes no duraderos 
para la totalidad de la muestra. Asimismo, la clasificación de 
los bienes duraderos puede cambiar dependiendo de la fre-
cuencia de los datos considerados. Esto nos obliga a usar el 
consumo privado total (C), obtenido de las cuentas naciona-
les, como variable dependiente en la ecuación 1. La evidencia 
empírica reciente muestra que esto de ninguna manera de-
bería ser una limitación. Al contrario, en comparación con el 
consumo de bienes no duraderos, el consumo de bienes dura-
deros reacciona mucho más a los choques esperados y no espe-
rados sobre los recursos de los hogares (Coulibaly y Li, 2006; 
Aaronson et al., 2012; Browning y Crossley, 2009). Los bienes 
duraderos actúan como seguro contra choques inesperados 
y es importante tomarlos en cuenta al analizar el papel de la 
incertidumbre. Asimismo, también permite considerar cual-
quier posible inseparabilidad entre ambos tipos de consumo. 

Sin embargo, el incluir la durabilidad tiene implicaciones 
en la función de consumo resuelta y en el resultado del paseo 
aleatorio de Hall (Mankiw, 1982). En particular, si suponemos 
que los servicios de los bienes duraderos entran en la función 
de servicios básicos y que dichos servicios son proporcionales 

2	 La serie de tasas de interés para créditos al consumo está dispo-
nible sólo para un lapso muy reducido. Pudimos obtener la tasa 
activa desde 1980 para la mayoría de los países de la muestra; sin 
embargo, preferimos usar la tasa de interés sin riesgo porque 
supusimos que la prima por riesgo específica a los consumidores 
podría registrarse mediante otras variables financieras incluidas 
en la ecuación de consumo. 
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al volumen de bienes duraderos, puede demostrarse que los 
choques actuales no sólo son relevantes para la toma de decisio-
nes hoy sino que también tienen importancia para los choques 
pasados. Eso apuntaría a la inclusión de un consumo rezagado 
en la especificación empírica. Podría llegarse a una conclusión 
observable equivalente  si, por el contrario, fuéramos a considerar 
la existencia de hábitos en el consumo de bienes no duraderos.

La prueba del exceso de sensibilidad era una de las más soco-
rridas en la teoría del consumo; con ella, varios investigadores 
descubrieron que los cambios en el ingreso corriente conte-
nían información para predecir la tasa de crecimiento del con-
sumo. Una explicación de este resultado fue la existencia de 
consumidores restringidos financieramente, que no pueden 
ser deudores y que, por ende, no consumen conforme a su in-
greso permanente sino conforme a su ingreso corriente. Por 
lo tanto, para este tipo de familias, el consumo estará asociado 
al ingreso corriente (es decir, LnC LnYit

c
it
c

it
c= +ρ ε ).

Denotado con λ el porcentaje de consumo total de los agen-
tes restringidos (este parámetro pudiera cambiar con el tiem-
po) y suponiendo que el ingreso de las familias restringidas y 
no restringidas se mueve en paralelo, es posible agregar ambas 
fórmulas para obtener la función de consumo para ambos ti-
pos de hogares (Muellbauer y Lattimore, 1995). La expresión, 
tomando en cuenta el consumo de bienes duraderos, sería:

  2    

Esta expresión se asemeja al modelo tradicional de correc-
ción del error para el consumo privado. Establece que el cre-
cimiento del consumo privado dependerá del incremento de 
sus factores determinantes básicos (incluida cierta inercia) y 
de la corrección progresiva del consumo deseado en el largo 
plazo. En la especificación se incluye tanto el efecto de país 
como el efecto de tiempo.
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Respecto a los factores determinantes a corto plazo del cre-
cimiento del consumo privado, la bibliografía considera tres 
variables independientes adicionales que nosotros considera-
remos en la especificación de referencia. Primero, resulta con-
veniente introducir una variable que registre las expectativas 
de las familias respecto al crecimiento del ingreso (Y exp) con el 
fin de complementar el ingreso y la riqueza actuales.3 En este 
nivel de agregación podrían determinarse de manera conjunta 
el crecimiento del ingreso esperado y el crecimiento del ingre-
so corriente; por lo tanto, se instrumentarán con rezagos de las 
otras variables en nuestra especificación preferida. Segundo, 
al incluir el índice de Gini (G), consideramos el posible efecto 
de la distribución del ingreso sobre el consumo agregado. Eso 
toma en cuenta que distintos subgrupos de población podrían 
presentar una distinta propensión al consumo con respecto 
al ingreso o la riqueza; esperamos que sea de signo negativo. 
Tercero, se ha argumentado que la elasticidad con respecto a 
la riqueza neta debería ser diferente dependiendo de la liqui-
dez de los activos que conforman la cartera. Pero además de las 
diferencias en la liquidez, el trabajo de Aron et al. (2011), entre 
otros, reconoce la importancia de las condiciones crediticias 
en el auge de hipotecas que antecedió a la crisis financiera y en 
la marcada caída subsecuente. Con el fin de considerar tales 
efectos y debido al efecto variado de los cambios instituciona-
les sobre el sector financiero, el análisis empírico distinguirá 
entre los activos financieros netos y la riqueza inmobiliaria. 
Nos habría gustado también separar los títulos accionarios y 
los fondos de pensiones de los otros activos financieros, pero 
no fue posible debido a limitaciones muestrales.

La abundante investigación empírica con microdatos duran-
te los dos últimos decenios ha demostrado que tipos diferen-
tes de hogares responden de manera distinta a cambios dados 
en el ambiente económico. Asimismo, la crisis ha demostrado 
que la sensibilidad de los grupos a los choques ha cambiado, 

3	 Esta variable proviene de datos de una encuesta de la ocde sobre el 
sentimiento económico de los consumidores (véase el apéndice 1).



92 Monetaria, enero-junio de 2015

y que, ante un choque de deuda, las familias muy endeudadas 
reaccionan de manera muy distinta a las poco endeudadas (ver 
Eggerston y Krugman, 2012). Con el fin de incorporar algunos 
de estos efectos de composición a nuestro análisis agregado, 
incluimos la dinámica de la deuda en nuestra especificación. 
Así, nuestra primera hipótesis por comprobar es que, una 
vez considerados los factores determinantes tradicionales, la 
acumulación de deuda (D), primero, y el desapalancamiento, 
después, reflejan cambios en las condiciones crediticias que 
afectan las decisiones de las familias. Esto indicaría que tan-
to la disponibilidad de créditos como la deuda excesiva de los 
hogares afectan al consumo una vez que tomamos en cuenta 
el efecto de la riqueza neta. Si ese fuera el caso, agregar la acu-
mulación de deuda corriente al modelo de referencia debería 
favorecer el consumo ( 1 0) ω > ), mientras que la acumulación 
de deudas anteriores de los hogares debería guardar una re-
lación negativa con el consumo 2( 0)ω < .

  3   

Obviamente, los cambios contemporáneos en la deuda de 
los hogares –nuestra variable sustituta de las condiciones cre-
diticias– son una variable endógena en este contexto en tanto 
recogen los acontecimientos en el mercado del crédito por el 
lado de la demanda (determinados conjuntamente con el con-
sumo) y por el de la oferta. Por lo tanto, es necesario instrumen-
tar esta variable para comprobar si las restricciones crediticias 
ejercen cierta influencia. Elegimos dos instrumentos. El pri-
mero es una variable demográfica predeterminada, la razón 
población inactiva/población activa (el porcentaje de personas 
con más de 65 años de edad), siempre y cuando los datos de las 
finanzas de los hogares muestren que, a esta edad, las familias 
inician el proceso de reducción de la riqueza en consonancia 
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con la hipótesis del ciclo vital. El segundo es el índice de re-
formas financieras construido por Abiad et al. (2008), previa 
ampliación para tomar en cuenta las reformas recientes en el 
sector financiero, con el fin de aislar los cambios en el marco 
regulatorio que pueden ser cruciales para determinar las con-
diciones de oferta de crédito en cada economía. 

Además de las condiciones crediticias, la percepción de ries-
go respecto al ingreso familiar futuro también afecta las deci-
siones reales de las familias. En modelos de ahorro por motivo 
precaución, las familias acumulan un mayor volumen de ri-
queza con el fin de compensar un mayor riesgo de desempleo. 
Y después de un choque negativo, el consumo puede rebasar 
el ajuste a la baja requerido (ver Carrol, 2012).

Por lo tanto, en la expresión 3 también probaremos si una 
medida del riesgo de desempleo es, en términos cuantitativos, 
un factor relevante que explique la caída reciente del consu-
mo en relación con el ingreso entre las economías avanzadas 

3( 0)ω < . Como variable sustituta de este efecto utilizamos la 
desviación estándar de los cambios en la tasa de desempleo (U) 
en ventanas de cinco años ( ( )).std U∆  Al utilizar las primeras 
diferencias, intentamos eliminar del componente estructural 
de la tasa de desempleo. 

En la gráfica 3, este indicador de la incertidumbre de las fa-
milias muestra una muy alta sincronización con las medidas 
más refinadas de incertidumbre respecto a la política pública 
como las elaboradas por Baker et al. (2013). De hecho, ambos 
indicadores están correlacionados positivamente y el poder 
explicativo es alto para ciertos países (Alemania, Canadá, Es-
paña, Estados Unidos, Francia, Italia y el Reino Unido) y cier-
tos periodos (1997-2013 para los países europeos, 1990-2013 
para Canadá y 1985-2013 para Estados Unidos) para los cuales 
se dispone del índice de incertidumbre respecto a la política 
económica. Por país, Alemania arroja el peor resultado con 
una correlación de 0.26, en comparación con 0.85 para el Rei-
no Unido. Es evidente que la variabilidad de los cambios en la 
tasa de desempleo se debe a otros factores además de los cam-
bios en la política monetaria, fiscal o regulatoria, variables 
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que considera este índice de incertidumbre respecto a la po-
lítica económica.

3. CONSUMO Y CONDICIONES FINANCIERAS 

Antes de probar la hipótesis sobre la influencia de las condi-
ciones financieras, en el cuadro 1 se presentan los resultados 
de la estimación para la ecuación de consumo de referencia. 
Como se indica en la sección anterior, una de las principales 
ventajas de la función de consumo resuelta es que incorpora 
información de largo plazo sobre las decisiones que toman 
las familias. De hecho, una vez que se considera la posibilidad  

Gráfica 3

Fuente: cálculos de los autores.

ÍNDICE DE INCERTIDUMBRE DE LA POLÍTICA ECONÓMICA
Y DESVIACIÓN ESTÁNDAR DE LAS PRIMERAS DIFERENCIAS

EN LA TASA DE DESEMPLEO

y = 0.6712x + 2E-16
(10.402)    (0.000)
R² = 0.4505

–2

–1

0

1

2

3

–2.5 –2.0 –1.5 –1.0 –0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Variable de incertidumbre utilizada en las regresiones, estandarizadaÍn
di

ce
 d

e 
in

ce
rt

id
um

br
e,

 e
st

an
da

ri
za

do
 (

B
ak

er
 e

t a
l.,

 2
01

3)



95A. Estrada, D. Garrote, E. Valdeolivas, J. Vallés

de que haya familias con restricciones crediticias, la función 
de consumo resuelta puede entenderse como un mecanismo 
de corrección del error. Esta representación resulta muy con-
veniente desde un punto de vista estadístico porque el con-
sumo privado y la mayoría de sus factores determinantes son 
variables no estacionarias. Por lo tanto, si se cointegran, las 
desviaciones desde esa relación de largo plazo deberían pro-
porcionar información valiosa para proyectar la tasa de creci-
miento del consumo.

Así, el método de estimación para el panel sigue el proce-
dimiento tradicional de dos etapas aplicado a las relaciones 
cointegrantes de una sola ecuación. Implica suponer –una vez 
que incluimos los efectos fijos para considerar las característi-
cas no observables y el efecto de tiempo con el fin de registrar, 
por ejemplo, los choques agregados comunes a todos los paí-
ses– una forma idéntica de función de consumo a largo plazo 
para todos los países y también una función común que mide 
las desviaciones desde dicha relación.

El cuadro 1A presenta la estimación para el panel de la re-
lación a largo plazo. Las variables en las regresiones aparecen 
en niveles y, excepto la tasa de interés real, en logaritmos y per 
cápita. Por lo tanto, los coeficientes deberían interpretarse 
como elasticidades. La causalidad inversa y la endogeneidad 
de las variables independientes podrían ser una cuestión de 
importancia. Sin embargo, como las variables están integradas 
en la mayoría de las especificaciones, la superconvergencia de 
los mco garantiza la coherencia de los parámetros, aunque su 
distribución no sea estándar.

La primera columna considera el ingreso corriente dispo-
nible como el único factor determinante del consumo. El co-
eficiente es estadísticamente significativo, positivo y de poco 
más que 1, lo que implica una tendencia descendente a largo 
plazo en la tasa de ahorro, asociada probablemente al desa-
rrollo del sector financiero y de redes de seguridad sociales 
en la mayoría de estos países. De hecho, la prueba de tipo Fis-
her para verificar la estacionariedad de los residuos (ver, por 
ejemplo, Baltagi, 2008) acepta la hipótesis nula de que todos 
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los paneles contienen raíces unitarias, lo que implica que el 
ingreso disponible no basta para explicar la evolución del con-
sumo privado en el largo plazo.

Por lo tanto, agregamos otra variable a la regresión: la rique-
za neta de los hogares (columna 2). En esta etapa, la riqueza 
neta no está desagregada en sus partes financiera y no finan-
ciera, en tanto las consideraciones de liquidez que justificarían 
elasticidades diferentes para ambos componentes no serían 
aplicables a un periodo suficientemente largo. Esta variable 
es significativa y el parámetro es positivo, lo que demuestra 

Cuadro 1A

ESTIMACIONES A LARGO PLAZO DE FUNCIONES 
DE CONSUMO RESUELTAS

Variable dependiente: consumo per cápita. Efectos fijos

(1) (2) (3) (4)

Constante –0.404
(0.034)

–0.399
(0.035)

–0.304
(0.045)

–0.137
(0.012)

Ingreso 
corriente

1.078
(0.009)

1.033
(0.014)

1.020
(0.014)

0.972
(0.007)

Riqueza neta 
(–1) - 0.032

(0.007)
0.025

(0.007)
0.028a

(-)

Tasa de interés 
real - - –0.328

(0.101)
–0.529
(0.086)

Desviación 
estándar 
×100

4.709 4.525 4.489 4.539

Pruebas de estacionariedad residual

Tipo Fisher 
(Inv. 2χ )  

46.618
[0.288]

51.926
[0.140]

52.540
[0.128]

57.527
[0.056]

Im-Pesaran-
Shin

–2.867
[0.002]

–2.307
[0.011]

–2.354
[0.009]

–2.279
[0.011]

Número de 
observaciones 714 693 693 693

Notas: desviaciones estándar entre paréntesis; valores p entre corchetes. 
a Coeficiente restringido.
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una mayor adecuación del modelo. Como se esperaba, el co-
eficiente correspondiente del ingreso corriente disminuye 
pero, no obstante, las pruebas de estacionariedad muestran 
que los residuos de por lo menos algunos paneles contienen 
raíces unitarias.

Si agregamos la tasa de interés real, los resultados siguen 
mejorando (columna 3). Tiene signo negativo (un efecto de 
sustitución intertemporal) y estadísticamente es significati-
vo, sin cambiar demasiado la relevancia de las otras variables.4 

En la columna 4 verificamos si los parámetros del ingreso co-
rriente y la riqueza suman 1, como lo indicaba la teoría. Esta 
limitación empeora ligeramente la adecuación del modelo, 
pero el coeficiente de la tasa de interés real se robustece y las 
pruebas de estacionariedad de los residuos no muestran raí-
ces unitarias a un 95% de probabilidad. Por lo tanto, esa es la 
especificación cuyos residuos se incluirán en la estimación de 
las funciones de consumo resueltas, para recoger el término 
de corrección del error.

La especificación previa implica una propensión marginal 
a consumir estimada en el largo plazo de 0.4-1.1 centavos de 
cada unidad de riqueza.5 Aunque el valor es inferior a las esti-
maciones en la bibliografía, algunos autores han argumentado 
que los efectos puros de la riqueza se han sobreestimado precisa-
mente por no considerar los efectos de precaución o de dispo-
nibilidad de crédito que están correlacionados con la riqueza 
(por ejemplo, Carroll et al., 2012). Analizaremos estos efectos 
en la especificación del corto plazo. Asimismo, es necesario 
tomar en cuenta que nuestra variable sustituta de la riqueza 

4	 Resultados similares se mantienen cuando la tasa de interés sin 
riesgo se reemplaza con la tasa activa como variable sustitutiva de 
la tasa de interés sobre créditos al consumo. 

5	 Esta ecuación se especifica en logaritmos, por lo que los parámetros 
estimados representan elasticidades. Así, la propensión al consumo 
con respecto a la riqueza sería igual a la elasticidad multiplicada por 
la razón de consumo sobre riqueza neta, que en la muestra arroja 
una mediana de 0.20, el décimo percentil es 0.14 y el nonagésimo 
percentil es 0.39. 
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Cuadro 1B 

ESTIMACIÓN DE LA FUNCIÓN BÁSICA DE CONSUMO 
Variable dependiente: crecimiento del consumo per cápita

(1) (2) (3) (4)
mco mco mco vi

Constante 0.007c

(0.001)
0.007b

(0.003)
0.014c

(0.004)
0.001

(0.004)
Crecimiento del consumo 

(–1)
0.194c

(0.034)
0.154c

(0.035)
0.137c

(0.036)
0.191c

(0.045)

Crecimiento del ingreso 0.448c

(0.031)
0.373c

(0.031)
0.326c

(0.032)
0.214

(0.150)
Expectativas de 

crecimiento del ingreso
0.019c

(0.004)
0.051c

(0.006)
0.046c

(0.006)
0.028

(0.023)
Cambio en el índice 

de Gini (–1)
–0.102
(0.078)

–0.134a

(0.075)
–0.139a

(0.073)
–0.148b

(0.076)
Crecimiento de los activos 

financieros netos (–1)
0.035c

(0.005)
0.034c

(0.005)
0.022c

(0.006)
0.026c

(0.007)
Crecimiento de la riqueza 

inmobiliaria (–1)
0.026b

(0.013)
0.029b

(0.013)
0.033b

(0.013)
0.048c

(0.015)
Crecimiento de la riqueza 

inmobiliaria (–2)
–0.020a

(0.012)
–0.023b

(0.012)
–0.029b

(0.012)
–0.023a

(0.013)
Cambio en tasa de interés 

real (–1)
–0.005
(0.038)

–0.014
(0.036)

–0.061
(0.040)

–0.091b

(0.046)
Mecanismo de corrección 

de error
–0.085c

(0.014)
–0.073c

(0.014)
–0.063c

(0.014)
–0.070c

(0.024)
Variables ficticias 

de países No Sí Sí Sí

Variables ficticias 
de tiempo No No Sí Sí

R2 0.563 0.612 0.678 0.667

Desviación estándar x 100 1.514 1.427 1.299 1.364

Durbin-Watson 1.838 1.830 2.079 1.899

Prueba de Sargan – – – 16.342
[0.231]

Número de observaciones 642 642 642 601

Notas: desviaciones estándar entre paréntesis; valores p entre corchetes. a, b  y c indica 
significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Instrumentos: variables rezagadas dos 
a tres periodos.
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humana es el ingreso disponible, que incluye parte de los in-
gresos provenientes de la riqueza. 

El cuadro 1B presenta los resultados de la estimación para la 
especificación básica del crecimiento del consumo per cápita 
(ecuación 2). Además de las expectativas respecto al ingreso y 
los términos del índice de Gini, incorporamos por separado 
los efectos de la riqueza para los activos financieros y para la 
riqueza inmobiliaria.

La primera columna muestra las estimaciones mediante 
mínimos cuadrados ordinarios (mco), que incluyen como va-
riable independiente adicional a la desviación de la relación 
a largo plazo (el término de corrección del error). Este pará-
metro tiene signo negativo y es muy significativo, por lo que 
confirma la cointegración de la especificación a largo plazo. 

Los resultados muestran la importancia de los activos finan-
cieros netos y lo difícil que es encontrar una relación significa-
tiva entre riqueza inmobiliaria y consumo cuando se agrupan 
todos los países y periodos. De hecho, la riqueza inmobiliaria 
rezagada fue significativa y de signo negativo, lo que implica 
que sólo su aumento o disminución progresivo tiene efectos 
en la trayectoria de consumo. Todos los demás coeficientes, 
salvo los cambios en la tasa de interés real y el índice de Gini, 
son estadísticamente significativos y su signo es el anticipado 
en las consideraciones teóricas.

Cuando se incluyen variables ficticias para algún país (co-
lumna 2) o para países y fechas (columna 3), vemos una mayor 
adecuación y cambios pequeños en la significancia de los co-
eficientes. Por último, la columna 4 también es un intento de 
considerar la endogeneidad del ingreso (corriente y espera-
do) con rezagos de todas las variables del lado derecho como 
instrumentos. Estos instrumentos parecen ser ortogonales a 
los residuos (ver la prueba de Sargan).

Analizando las estimaciones iv, los coeficientes de ingre-
so corriente y de expectativas de ingreso se vuelven no sig-
nificativos. Sin embargo, los países con un incremento en la 
desigualdad del ingreso (índice de Gini más elevado) obser-
van un menor crecimiento del consumo. Esto indica que las 
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sociedades con una mayor proporción de ingreso en los deci-
les más altos tienen una tasa de ahorro más alta. Asimismo, se-
gún esta especificación, tanto los activos financieros como la 
riqueza inmobiliaria son significativos para el consumo, pero 
para estos últimos es el efecto de la aceleración lo relevante, 
mientras que para aquellos lo es el efecto del crecimiento. El 
cambio en la tasa de interés real también es relevante para el 
consumo. La velocidad de ajuste de esta ecuación entre países 
(0.07) parece baja en comparación con los estudios de series 
temporales (Aron et al., 2012), incluso si tomamos en cuenta la 
relevancia del crecimiento rezagado del consumo para nues-
tras estimaciones. Con el fin de analizar la sensibilidad de los 
resultados a la heterogeneidad de países, repetimos estas re-
gresiones utilizando exclusivamente la muestra de países de 
la Unión Europea.6 Cualitativamente, los resultados no cam-
biaron; sin embargo, cuantitativamente, llama la atención 
que el índice de Gini perdió su significancia estadística, pro-
bablemente debido a la homogeneidad de esta variable entre 
los países europeos. Asimismo, la elasticidad con respecto a 
la riqueza neta es más elevada, lo que pudiera tener relación 
con la edad promedio más alta de la población de esta zona.

Los coeficientes de riqueza estimados implican una propen-
sión marginal a consumir en el corto plazo de 0.5-1.6 centavos 
por cada unidad de riqueza financiera neta y de 0.7-1.8 centa-
vos de riqueza no financiera. Resulta difícil comparar estos re-
sultados con el trabajo de Case, Quigley y Shiller (2005, 2013), 
que reveló una propensión más alta con respecto a la riqueza 
inmobiliaria que con respecto a la riqueza financiera, con base 
en datos de 14 países en el periodo previo al último auge de vi-
vienda (1975-1999). La razón principal es que, a diferencia de 
nuestro trabajo, ellos consideraron una variable de riqueza fi-
nanciera que excluye sus componentes menos volátiles, como 
los depósitos, los valores o las reservas en seguros. Nuestros re-
sultados se asemejan más a los de Ludwig y Sløk (2004), pues 
ellos no pudieron concluir que la elasticidad de la vivienda 

6	 Estos resultados pueden proporcionarse previa solicitud. 
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difiere de la elasticidad de los activos financieros. Pero en 
este caso, el estudio sólo considera el comportamiento de las 
cotizaciones bursátiles y el precio de la vivienda (y no las can-
tidades) al determinar el efecto de ambos componentes de la 
riqueza sobre el consumo. 

Estamos tratando de determinar si, primeramente, el pro-
ceso de apalancamiento y, posteriormente, el desapalanca-
miento, son determinantes específicos del crecimiento del 
consumo, además del papel tradicional pasivo que desempe-
ña el coeficiente de endeudamiento mediante el efecto de ri-
queza (Dynan, 2012). Este papel activo podría deberse a que 
las familias se fijan un determinado nivel de apalancamien-
to o a que las instituciones financieras emplean el apalanca-
miento como indicador de la solidez de las familias. Por otro 
lado, además de la consideración de la riqueza neta, la acu-
mulación de deuda pudiera reflejar un mejoramiento de las 
condiciones crediticias. Y, de igual modo, las familias pudie-
ran desear una disminución de su apalancamiento cuando el 
precio de la vivienda baja, sobre todo si ven una alta probabili-
dad de pérdida de empleo. Como evidencia inicial de tal efec-
to en el periodo más reciente, presentamos un diagrama de 
dispersión con los residuos promedio entre países de la ecua-
ción de consumo (cuadro 1B, columna 4) entre 2008 y 2013, 
así como el cambio en (el logaritmo de) la razón de deuda a 
ingreso de los hogares en el mismo periodo y en un periodo 
de expansión previo (2001-2007). En la gráfica 4 vemos, pri-
mero, que los países con residuos negativos (positivos) más 
altos después de la Gran Recesión también se han caracteri-
zado por una reducción (incremento) en la razón de deuda 
a ingreso durante el mismo periodo. Al mismo tiempo, esos 
países también fueron los que observaron el mayor (menor) 
aumento de la razón de deuda a ingreso en la Gran Modera-
ción. Esto sugiere que los países con residuos de consumo 
más elevados (y negativos) son aquellos con el coeficiente de 
endeudamiento más alto en el periodo que antecedió al prin-
cipio del desapalancamiento.
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Gráfica 4

Fuente: cálculos de los autores.

RESIDUOS DE CONSUMO (2008-2013) Y DEUDA DE LOS HOGARES
(porcentajes)

Australia
BélgicaCanadá

Dinamarca
Finlandia

Francia

Alemania

Irlanda

Italia

Japón

Corea

Países
Bajos

Nueva
Zelandia

Portugal

España

Suecia
Noruega

Austria

Rep.
Checa

Reino
Unido

Estados
Unidos

y = 0.0143x−0.0004 
(1.303) (–0.285)
R² = 0.0821

y = 0.025x−0.0074 
(–5.622) (4.811)
R² = 0.6246

–1.5

–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

–25 –20 –15 –10 –5 0 5 10 15 20

Cambio en (el logaritmo de) la razón de deuda de los hogares a ingreso (2013-2007)

Cambio en (el logaritmo de) la razón de deuda de los hogares a ingreso (2007-2001)

E
cu

ac
ió

n 
de

 re
si

du
os

 d
e c

on
su

m
o

(c
ua

dr
o 

1B
 co

lu
m

na
 4

, p
ro

m
ed

io
 2

00
8-

20
13

)
E

cu
ac

ió
n 

de
 re

si
du

os
 d

e c
on

su
m

o
(c

ua
dr

o 
1B

 co
lu

m
na

 4
, p

ro
m

ed
io

 2
00

8-
20

13
)

.  

Austria

Australia
Bélgica

Cánada

Dinamarca

Finlandia

Francia

Alemania

Irlanda

Italia

Japón

Corea

Nueva
Zelandia

Noruega

Portugal
España

Suecia

Rep.
Checa

Reino
Unido



–1.5

–1.0

–0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

–20 –10 0 10 20 30 40 50 60 70 80

.  

Países Bajos



103A. Estrada, D. Garrote, E. Valdeolivas, J. Vallés

Sin embargo, son correlaciones simples calculadas para un 
periodo muy específico de la muestra. Es necesario verificar 
cómo funciona la deuda en una ecuación de consumo plena-
mente especificada y cuyo horizonte sea más amplio, con el fin 
de analizar cualquier posible efecto adicional. Por lo tanto, en 
el cuadro 2 reestimamos la última especificación en el cuadro 
1B agregando el crecimiento contemporáneo y rezagado de la 
deuda de los hogares.7

El coeficiente de crecimiento de la deuda es positivo y sig-
nificativo cuando entra contemporáneamente (columnas 1 y 
2) y negativo y significativo con un rezago de dos años (colum-
nas 3 y 4). Por lo tanto, después de considerar la riqueza neta y 
los otros factores determinantes tradicionales, un aumento en 
la deuda incrementa el crecimiento del consumo corriente y 
tiene un efecto negativo en el consumo futuro. El ajuste de las 
ecuaciones con deuda es mejor y sólo el crecimiento rezagado 
de la riqueza inmobiliaria no es estadísticamente significativo 
en comparación con la especificación previa. Asimismo, cuan-
do se considera la endogeneidad del ingreso y de la deuda, la 
variable de ingreso esperado se vuelve insignificante y el coefi-
ciente de la variable de consumo rezagada se vuelve significati-
vo, pero menos relevante que antes. Y cuando estas regresiones 
se efectúan sólo para los países de la Unión Europea, los coefi-
cientes contemporáneo y rezagado del crecimiento de la deu-
da  disminuyen ligeramente en valor absoluto, lo que produce 
una reacción reducida pero estadísticamente significativa del 
consumo a la acumulación de deuda y al desapalancamiento. 

Ahora bien, en comparación con los resultados de variables 
instrumentales(vi) del cuadro 1, el efecto de la riqueza inmo-
biliaria se vuelve menos significativo y tiene un coeficiente más 

7	 De hecho, hemos elegido el rezago del crecimiento de la deuda 
proporcionando la prueba de Sargan más baja entre los primeros 
cuatro rezagos que, individualmente, tuvieron significancia es-
tadística. Cuando se consideró la relación deuda de los hogares-
crecimiento del ingreso en vez del crecimiento de la deuda de los 
hogares, los resultados de la estimación no cambiaron salvo para 
el coeficiente del ingreso corriente disponible.
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bajo. La diferencia con la otra variable de riqueza (financiera 
neta) es evidente, pues en este caso el coeficiente no cambia 
y sigue siendo muy significativo. Probablemente, parte de la 
sensibilidad de la riqueza inmobiliaria en especificaciones an-
teriores estaba reflejando restricciones crediticias debido a su 
función como garantía (ver Mian, 2012). También Muellbauer 
y sus coautores (por ejemplo, Aron et al., 2011) han demostra-
do que el relajamiento de los estándares crediticios durante 
el decenio de los dos mil estuvo relacionado con el auge de los 
precios de la vivienda y que ha influido en el comportamiento 
del consumo en países como Estados Unidos y el Reino Unido. 
Sin embargo, reconocemos que parte de la significancia de la 
deuda también pudiera consignar el riesgo crediticio de los 
hogares que está ausente en nuestra medida sencilla de tasa 
de interés sin riesgo. 

El segundo factor financiero adicional considera un efecto 
del ahorro por motivo precaución. Por lo tanto, las columnas 5 
y 6 del cuadro 2 incorporan nuestra medida de incertidumbre 
laboral: la volatilidad del cambio en el desempleo. Si todo lo 
demás permanece igual, encontramos que un incremento en 
la incertidumbre del ingreso reduce el consumo como resulta-
do de un comportamiento precautorio.8 Como era de esperar, 
todos los demás parámetros estimados mantienen coeficien-
tes prácticamente idénticos salvo los de riqueza, que de nuevo 
disminuyen. Por lo tanto, en nuestro conjunto de datos, la vo-
latilidad del cambio en la tasa de desempleo parece una buena 
variable sustituta del riesgo del ingreso laboral. Este resultado 
es similar al que obtuvieron Mody et al. (2012), pero ellos em-
plearon el nivel de desempleo –más que su variabilidad– para 
medir la incertidumbre.

La prima por plazo también es un factor financiero adicio-
nal que puede explicar la dinámica del consumo. Y podría 

8	 El análisis empírico sugiere que el cambio en nuestra variable sus-
tituta de la incertidumbre es lo que tiene relevancia para el cambio 
en el consumo. Esto es coherente con la teoría, pues si el grado 
de incertidumbre afecta el ahorro, los cambios en esta deberían 
influir en los cambios en el consumo. 
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cobrar más relevancia en la última parte del periodo de mues-
tra, cuando las tasas de interés oficiales eran de casi cero y los 
bancos centrales aplicaban políticas no ortodoxas para afec-
tar los rendimientos a largo plazo. No obstante, cuando inclui-
mos una prima por plazo (el bono soberano a 10 años menos 
el instrumento a tres meses del mercado de dinero) en regre-
siones previas, el coeficiente fue negativo pero insignificante. 
El resultado se mantiene ya sea que se incluyan la deuda y la 
incertidumbre laboral en la especificación o que no lo hagan.9

Utilizando la ecuación estimada en el cuadro 2, podemos 
usar estos resultados para ejemplificar cómo los componen-
tes de la riqueza (incluido el efecto adicional de la deuda) han 
influido en el comportamiento del consumo y del ahorro en 
distintos países durante el último decenio. Los países selec-
cionados muestran dinámicas de consumo y niveles de endeu-
damiento diferentes. Por lo tanto, los primeros paneles de la 
gráfica 5 presentan el comportamiento de estas variables tanto 
en Estados Unidos como en Alemania que, como señalamos en 
la introducción, mostraban marcadas diferencias en los acon-
tecimientos relacionados con la deuda y la riqueza antes de la 
crisis. No hubo sincronización entre estas dos economías en 
ese sentido, lo cual explica en parte el patrón de consumo ob-
servado. En los primeros años de este siglo, Alemania presen-
taba un endeudamiento relativamente elevado y su proceso de 
desapalancamiento redujo moderadamente su tasa de consu-
mo, lo que fue compensado con el incremento en los activos 
financieros netos. En contraste, la acumulación de deuda de 
las familias estadounidenses, conjuntamente con la recupera-
ción del mercado de valores después del estallido de la burbuja 
puntocom  y del aumento de precio de la vivienda, les permitió 
apuntalar el crecimiento del consumo. Después de 2008, el 
desapalancamiento y el ajuste en el precio de los activos las-
traron el crecimiento del consumo en Estados Unidos, aun-
que la situación se había revertido para 2013. Y al contrario, 

9	 Esta variable cobró significancia sólo cuando el ingreso disponible 
y el consumo rezagado se excluyeron de las ecuaciones. 
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Gráfica 5

Fuente: cálculos de los autores.

CRECIMIENTO DE CONSUMO PRIVADO (PER CÁPITA)
Y CONTRIBUCIÓN DE LOS DIFERENTES COMPONENTES

DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES: EJEMPLOS
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Gráfica 5 (cont.)

Fuente: cálculos de los autores.
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parece que la deuda en Alemania no ha influido en el creci-
miento del consumo privado después de la crisis financiera.  

Los paneles intermedios de la gráfica 5 muestran un aná-
lisis de la situación en los Países Bajos y Canadá. Ambos paí-
ses han observado un aumento del endeudamiento después 
de la Gran Recesión, pero su patrón de consumo ha sido ra-
dicalmente diferente. Los Países Bajos se han caracterizado 
por un alto coeficiente de endeudamiento (de más del 250% 
en 2008); en Canadá, era de menos del 150% en ese entonces. 
El endeudamiento de ambas economías siguió aumentando 
durante el periodo de recuperación, pero el comportamien-
to de su consumo privado ha sido radicalmente diferente 
antes de la crisis y después. En los Países Bajos, el incremen-
to en la deuda apuntaló el aumento moderado del consumo 
antes de la Gran Recesión; posteriormente, el alto nivel de 
la deuda representó un lastre para el consumo. En Canadá, 
la contribución de la deuda ha sido positiva en la totalidad 
del periodo de muestra, aunque un poco menos después de 
la crisis; como quiera que sea, el endeudamiento no ha sido 
una gran influencia.

Por último, España e Italia son otros dos ejemplos intere-
santes (paneles finales de la gráfica 5) porque su patrón de 
consumo después de la crisis ha sido similar. El endeudamien-
to en España casi duplicó al de Italia antes de la crisis y su in-
cremento también fue mayor. Después de la crisis, España se 
ha desapalancado; en contraste, el coeficiente de endeuda-
miento de Italia ha aumentado aunque con una trayectoria 
de desaceleración. En ambos países, el endeudamiento fue 
un factor relevante para el consumo privado antes de 2008 y 
más aún en el caso de Italia. Posteriormente, el nivel de deu-
da ha sido un lastre en ambos países, pero más en España. 



111A. Estrada, D. Garrote, E. Valdeolivas, J. Vallés

4. ROBUSTEZ: PRESENCIA DE EFECTOS 
NO RICARDIANOS

La presencia de restricciones crediticias e incertidumbre tam-
bién pudiera ocasionar efectos no ricardianos cuando se con-
sideran las decisiones del gobierno. Y el reciente aumento sin 
precedente en la deuda pública durante la crisis financiera 
pudiera haber sido un factor con mucha injerencia en las di-
námicas del consumo. 

Dada la crisis de deuda soberana en la zona del euro después 
de 2010, decidimos considerar el diferencial de tasas de interés 
a largo plazo (con respecto a un promedio ponderado del pib 
mundial) en nuestro análisis de regresión, en vez de incluir, 
como suele hacerse, la deuda pública o el saldo presupuestario 
(ver, por ejemplo, Mody et al., 2012). Preferimos esta variable 
por ser probablemente una medida más completa de todas las 
cargas (observadas y contingentes) que las finanzas públicas 
podrían soportar en el corto y el largo plazos. Por otro lado, se 
trata de una manera indirecta de verificar la influencia de un 
factor adicional de las restricciones crediticias en el consumo, 
dados los graves problemas de algunas economías avanzadas 
para sobrellevar su deuda pública. En tales países, los merca-
dos pudieran requerir una tasa de interés más alta para finan-
ciar las actividades públicas y privadas. Por ejemplo, en la zona 
del euro, las tasas activas se volvieron muy heterogéneas entre 
ciertos países después de la crisis de deuda soberana.

Por lo tanto, como ejercicio de robustez, queríamos ver si 
el canal del crédito y los factores de incertidumbre anteriores 
sobreviven en presencia de otro factor financiero, como es un 
elevado coeficiente de endeudamiento del sector público. En 
las columnas 1 y 2 del cuadro 3, una vez que consideramos el 
efecto de la riqueza financiera neta de manera desagregada, 
verificamos si el diferencial de tasas de interés ejerce gran in-
fluencia en el consumo privado. De acuerdo con la hipótesis 
de que el déficit público afecta el comportamiento actual de 
los hogares, cabría esperar que el consumo respondiera ne-
gativamente a un incremento (observado o contingente) en el 
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coeficiente de endeudamiento del sector público. Tal respues-
ta sería congruente con un efecto negativo del diferencial de 
títulos soberanos. Como esta variable se incluye conjuntamen-
te con la tasa de interés real, esté canal no está contaminado 
por un efecto de sustitución. Cuando la regresión se estima 
mediante mco, el diferencial de títulos soberanos tiene signo 
negativo y es muy significativo. Sin embargo, cuando se instru-
menta, la significancia estadística cae de modo drástico, a un 
9%. Comparado con los resultados en la columna 4 del cuadro 
1B, el cambio más significativo en los otros coeficientes es el de 
la tasa de interés real, que ahora es más elevada en términos 
absolutos y se vuelve significativa al 90%. Las columnas 3 y 4 
del cuadro 3 agregan los otros factores financieros considera-
dos en la sección anterior: la deuda de los hogares y la incer-
tidumbre. De nuevo, el diferencial de títulos soberanos tiene 
signo negativo, pero pierde toda relevancia estadística. Otras 
verificaciones con un conjunto diferente de instrumentos no 
arrojaron resultados favorables. Esto podría implicar que los 
efectos no ricardianos identificados en otros trabajos pudie-
ran deberse a la presencia de efectos más generalizados de las 
restricciones crediticias. De hecho, la deuda pública tampoco 
fue significativa cuando la agregamos a la especificación que 
incluye la deuda de los hogares y la incertidumbre. 

5. CONSUMO 2008-2013: 
UNA COMPARACIÓN ENTRE PAÍSES 

En esta sección se efectúa una comparación entre países de 
los factores determinantes del consumo entre 2008 y 2013, 
utilizando ecuaciones del comportamiento previamente es-
timadas. Nos interesaba una evaluación de los países para los 
que pudieran ser más relevantes los factores determinantes 
no tradicionales. En particular, deseábamos determinar: pri-
mero, la relevancia del aumento de la deuda de los hogares 
antes de 2007 y del desapalancamiento subsecuente como in-
hibidores del comportamiento de consumo en el periodo más 
reciente; y, en segundo lugar, de qué manera el incremento en 
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la incertidumbre del ingreso laboral también ha influido en 
ese comportamiento.

En la gráfica 6 se analizan los factores determinantes del 
crecimiento del consumo (per cápita) entre 2008 y 2013, to-
mando como referente la ecuación estimada que considera 
ambos factores financieros (cuadro 2, columna 6). Los países 
están agrupados conforme al crecimiento promedio del con-
sumo durante ese periodo. 

En esta muestra, Corea mostró el mayor incremento en el con-
sumo, mientras que España, seguida de Irlanda, experimenta-
ron el mayor descenso. Las barras representan la tasa anual de 
crecimiento promedio estimada del consumo privado de 2008 
a 2013. Estas barras se dividen en la contribución de los facto-
res determinantes tradicionales (efectos fijos del país, inercia, 
ingreso, ingreso esperado, índice de Gini, riqueza desagrega-
da, tasa de interés y mecanismo de corrección del error), los 

Gráfica 6

Fuente: cálculos de los autores.
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cambios en la incertidumbre y el crecimiento de la deuda de 
los hogares (la suma de los efectos contemporáneos y los reza-
gados). Todos estos factores se suman al valor agregado (círcu-
lo) que pudiera compararse con el valor observado (diamante).

La ecuación parece registrar relativamente bien los cam-
bios en el consumo privado durante la recesión. Predice el 
signo de la tasa de crecimiento promedio en la mayoría de los 
países y los residuos son relativamente bajos.  En promedio, 
los principales factores que explican el comportamiento del 
consumo privado durante la recesión son sus determinantes 
tradicionales. 

Los dos factores financieros adicionales considerados en 
este estudio también tienen un papel importante en constre-
ñir el consumo en algunos países y, en aquellos donde este 
disminuyó, su efecto parece más relevante. Por ejemplo, en 
los países que redujeron su deuda en este periodo (Estados 
Unidos, el Reino Unido, España, Portugal, Italia, Irlanda, 
Alemania, Dinamarca y Australia), explican una reducción 
promedio de alrededor de un 0.2% en el consumo privado per 
cápita con respecto a un disminución promedio del 0.8%. La 
recuperación favorable de la economía de Estados Unidos en 
últimas fechas explica el crecimiento promedio positivo del 
consumo desde 2008, aun si este sigue lastrado por el proce-
so de desapalancamiento anterior. 

Por último, la contribución de la incertidumbre es de poca 
magnitud, salvo en países como Irlanda y España (y, en me-
nor grado, Estados Unidos y Canadá). La variabilidad del 
desempleo en ambos países europeos explica una disminu-
ción promedio del consumo privado per cápita de un 0.4%, 
con respecto a la reducción observada de 2.1%. Sin embargo, 
podría ser muy importante para todos los países en periodos 
específicos. Por ejemplo, entre 2007 y 2009, el coeficiente de 
ahorro agregado de esta muestra de países aumentó 2.3 pun-
tos porcentuales, de los cuales un punto porcentual (40%) se 
explica por la variabilidad del desempleo. Este efecto se en-
cuentra en el límite inferior del rango que encontraran Mody 
et al. (2012), quienes calcularon que por lo menos dos quintos 
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del incremento en el ahorro durante este periodo en los paí-
ses de la ocde pueden atribuirse al riesgo de desempleo y a la 
volatilidad del pib. 

6. CONCLUSIONES E INVESTIGACIONES 
FUTURAS

En los trabajos empíricos sobre el comportamiento del con-
sumo se ha insistido en que la innovación financiera y la des-
regulación son importantes para explicar las variaciones en 
la riqueza y las condiciones del crédito, y entender tanto el 
auge del consumo que antecedió a la crisis como la debilidad 
en el periodo de recuperación. Recientemente, algunos auto-
res han mencionado que el sobreendeudamiento asociado en 
particular a los acontecimientos en el sector hipotecario de 
algunas economías avanzadas pudiera, junto con los factores 
financieros tradicionales, influir por su cuenta en la debilidad 
del consumo. 

Este estudio ha presentado la primera evidencia entre paí-
ses de que la composición del balance de los hogares es un fac-
tor de peso en la lenta recuperación del consumo después de 
2008. A partir de datos de panel de 21 países pertenecientes a 
la ocde de 1980 a 2013, estimamos la ecuación tradicional de 
la dinámica de consumo que considera la composición de la 
riqueza y el efecto estándar del ingreso (observado y espera-
do) y de las tasas de interés. Una vez que tomamos en cuenta 
la endogeneidad, los activos financieros y la riqueza inmobi-
liaria ejercen efectos relevantes al reforzar la influencia de las 
condiciones del crédito sobre  el consumo mediante el merca-
do de vivienda.

Asimismo, encontramos una especificación más adecuada 
cuando la volatilidad del desempleo y la dinámica de la deuda 
de los hogares se consideran factores determinantes adiciona-
les. El efecto positivo del apalancamiento y el efecto negativo 
del sobreendeudamiento son ambos relevantes para explicar 
el crecimiento del consumo per cápita. La significancia de la 
dinámica de la deuda es congruente con los cambios percibidos 
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en las restricciones crediticias y con la sobreestimación de los 
efectos de la riqueza inmobiliaria cuando no se toma en cuen-
ta en las ecuaciones de consumo agregado. Y la incertidum-
bre es crucial para explicar el comportamiento del ahorro de 
los hogares, en particular en los puntos de inflexión del ciclo 
(2007-2009). En general, estos resultados ponen de relieve la 
importancia  de la incertidumbre que consigna el efecto del 
ahorro por motivo precacución y  la composición del balan-
ce en la que se manifiesta la solidez financiera de los hogares. 

En el análisis de la relevancia del balance entre sectores, me-
dimos el posible efecto de la deuda pública mediante los cam-
bios en el diferencial de tasas de interés de largo plazo. Eso no 
tiene un efecto significativo en el consumo privado una vez que 
tomamos en cuenta la dinámica de la deuda de los hogares. Así 
las cosas, todo apunta a que los efectos no ricardianos no pare-
cen relevantes una vez que se considera el efecto general de la 
restricción del crédito.

Nuestros hallazgos implican que el desapalancamiento en 
países como Estados Unidos, el Reino Unido o España después 
de 2008 explica alrededor de un 25% de la caída observada en el 
consumo. Por otro lado, la incertidumbre derivada del aumento 
del desempleo en algunos países europeos (España e Irlanda) 
ha sido un factor adicional que explica su dinámica de consu-
mo en comparación con otros países de la ocde. El incremento 
en la incertidumbre también es crucial para explicar el ahorro 
en todos los países durante periodos específicos; en particular, 
40% del incremento en el ahorro en esta muestra de países de 
2007 a 2009 es atribuible al aumento de la incertidumbre.

Sin embargo, se requieren ejercicios adicionales de robustez 
para entender la interacción del consumo agregado y las varia-
bles financieras antes de que podamos extraer las implicacio-
nes de la política o intentemos prever el gasto de los hogares en 
el futuro. Obsérvese que las políticas macroeconómicas actua-
les, como las transferencias fiscales para favorecer la reestruc-
turación de la deuda de los hogares o la reducción de la tasa de 
interés a mínimos históricos, están influyendo en la reducción 
de la deuda agregada de los hogares y en su flujo de efectivo, y 
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que son contrapesos relevantes de la dinámica del consumo. 
De igual modo, la reestructuración de las instituciones finan-
cieras en algunos países está afectando las condiciones del cré-
dito. Con base en lo anterior, tiene pertinencia analizar cómo 
es que ese conjunto de políticas en particular pudiera haber 
afectado a las dinámicas de consumo en ciertos países. Desde 
una perspectiva técnica, dejamos para investigaciones futu-
ras marcos dimensionales más elevados, como el panel var, 
que podría considerar el ajuste conjunto de deuda y consumo 
ante perturbaciones financieras y reales. 

Apéndice 1

El conjunto de datos10

Los 21 países pertenecientes a la ocde son Alemania, Austra-
lia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea, Dinamarca, España, Es-
tados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japón, Nueva 
Zelandia, Noruega, Países Bajos, Portugal, el Reino Unido, 
Suecia y Suiza .

•	 Consumo real: obtenido de la base de datos de la ocde y 
de Datastream.

•	 Población: ocde.

•	 Consumo nominal: obtenido de la ocde, Datastream y 
fuentes estadísticas nacionales.

•	 Ingreso disponible bruto: ocde.

•	 Confianza del consumidor (expectativas de crecimiento 
del ingreso): obtenido de la ocde, Datastream y fuentes 
estadísticas nacionales.

•	 Índice de Gini: Base de Datos Mundial Estandarizada so-
bre la Desigualdad del Ingreso y la ocde.

10	 Los datos completos pueden proporcionarse previa solicitud.
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•	 Activos financieros: obtenidos de la ocde y ampliados 
mediante la tasa de crecimiento interanual del Índice de 
Mercados de Valores, ajustados mediante el coeficiente 
de regresión entre ambas variables por país.

•	 Deuda de los hogares: ver la variable anterior. Los va-
lores faltantes se generaron con información de crédito 
bancario.

•	 Riqueza no financiera: definida como el acervo real de 
vivienda multiplicado por los precios de la vivienda. La 
condición inicial del acervo de capital fijo real se obtuvo 
de la base de datos eu-klems, cuando fue posible. Para 
los otros países, la condición inicial se calculó dividiendo 
la inversión real en vivienda (obtenida de la  ocde y ame-
co) en 1980 entre un coeficiente estimado específico para 
cada país entre la inversión real en vivienda y el acervo 
real de vivienda. Este coeficiente estimado depende del 
pib per cápita por paridad del poder adquisitivo en 1980, 
obtenido del fmi. La tasa de depreciación del acervo de 
vivienda se calcula en 2% al año. Por último, los precios 
de la vivienda se obtuvieron de la Base de Datos de Pre-
cios Internacionales de Vivienda del Banco de la Reserva 
Federal de Dallas.

•	 Tasa de interés de largo plazo: obtenida de la ocde, 
Datastream y la base de datos ameco. Corresponde a los 
rendimientos de la deuda gubernamental a 10 años.

•	 Diferencial de tasas de interés de largo plazo: diferencia 
entre la tasa de interés de largo plazo correspondiente a 
cada país y la mundial, obtenida como el promedio pon-
derado de paridad del poder adquisitivo de las respectivas 
tasas de interés de los países de la muestra. 

•	 Desempleo: obtenido de la ocde y Datastream.
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Resumen

En la bibliografía ha quedado bien establecido que el sistema finan-
ciero es fundamental en el proceso de desarrollo. Por lo tanto, compe-
te a los gobiernos contar con regímenes regulatorios fuertes y eficaces 
que protejan a los inversionistas, garanticen el funcionamiento or-
denado de las instituciones financieras y los mercados, y mantengan 
la confianza y la estabilidad en el sistema financiero. La estructura 
institucional de la regulación financiera es un aspecto que ha recibido 
renovada atención; en particular, si la manera cómo las institucio-
nes efectúan la regulación está dando por resultado una regulación 
completa y eficaz del sistema financiero. En gran medida, este debate 
se ha debido a los cambios que ha sufrido la estructura de la industria 
de los servicios financieros en el mundo y a la perturbación de los sis-
temas financieros en muchos países. 

Aunque el tipo de estructura institucional tal vez no determina si 
una regulación es eficaz o no, una estructura inapropiada u obsoleta 
puede impedir que se alcancen los objetivos de regulación y supervi-
sión. El propósito de este artículo es analizar si el marco regulatorio 
financiero en Barbados es adecuado. En particular, pretende deter-
minar si la arquitectura actual de la regulación financiera abarca 
de manera adecuada todas las áreas de regulación, y si que el  banco 
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central sea responsable de la regulación prudencial y de la política 
monetaria es apropiado y acorde con las mejores prácticas. Los datos 
se obtuvieron de una entrevista telefónica aplicada de julio a septiem-
bre de 2014 a personal directivo de los organismos regulatorios (Banco 
Central de Barbados, Financial Services Commission y Fair Trading 
Commission) y de una selección de instituciones financieras. Los re-
sultados de la investigación revelan que aun cuando un regulador 
integral sí beneficiaría al sistema financiero barbadense, este resulta 
innecesario porque el sistema actual es adecuado. Sin embargo, debe-
ría ser más clara la atribución de responsabilidades sobre ciertos as-
pectos de la regulación entre las tres entidades. Asimismo, el Banco 
Central debería seguir siendo responsable de la política monetaria y 
la regulación prudencial. 

Palabras clave: Barbados, banco central, Fair Trading Commis-
sion, Financial Services Commission, regulación financiera, sistema 
financiero, marco regulatorio.

Clasificación jel: G10, G18, G28.

Abstract

It is well established in the literature that the financial system 
plays a pivotal role in the development process. Thus, it is in-
cumbent on governments to have strong and effective regu-
latory regimes in place to protect investors, ensure orderly 
functioning of financial institutions and markets, and main-
tain confidence and stability in the financial system. An area 
of regulation receiving renewed attention in recent times is 
the institutional structure of financial regulation; specifical-
ly, whether the existing institutional arrangements for regula-
tion are resulting in comprehensive and effective regulation 
of the financial system. These discussions have been driven to 
a large extent by changes in the structure of the financial ser-
vices industry globally and the disruption to financial systems 
in many countries. 

While the type of institutional structure may not be the main 
determinant of regulatory effectiveness, an inappropriate or 
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outmoded structure can impede the attainment of regulatory 
and supervisory goals. The aim of this paper is to examine the 
adequacy of the financial regulatory framework in Barbados. 
Specifically, the paper seeks to determine whether the current 
architecture of financial regulation provides suitable cover-
age of all areas of regulation, and whether the Central Bank’s 
responsibility for prudential regulation and monetary policy 
is appropriate and in keeping with best practice. Data were 
obtained via an interview survey with managerial personnel 
of the regulators (Central Bank of Barbados, Financial Ser-
vices Commission and Fair Trading Commission) and select-
ed financial institutions during the period July to September 
2014. The research findings reveal that though an integrated 
regulator would benefit the Barbadian financial system, it is 
not necessary as the current system is adequate. However, the 
lines of responsibility for certain aspects of regulation by the 
three agencies should be better delineated. Also, the Central 
Bank should maintain responsibility for monetary policy and 
prudential regulation. 

Keywords: Barbados, central bank, Fair Trading Commis-
sion, Financial Services Commission, financial regulation, fi-
nancial system, regulatory framework.

jel classification: G10, G18, G28.

1. INTRODUCCIÓN

En la bibliografía ha quedado bien establecido que el sis-
tema financiero es fundamental en el proceso de desa-
rrollo. Durante la actividad financiera, los ahorros de 

la economía se incrementan y adquieren mucha movilidad, 
y el riesgo que encaran los ahorradores disminuye mediante 
la diversificación. El sistema financiero también contribuye 
al crecimiento de la economía al aumentar el volumen y la 
productividad de las actividades de inversión. Al evaluar qué 
directores y qué proyectos tienen más probabilidades de ser 
los más rentables y vigilar la conducta de los prestatarios, los 
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intermediarios financieros se aseguran de que los recursos se 
utilicen de modo eficiente (Wood, 2012).

Por lo tanto, compete a los gobiernos contar con regímenes 
regulatorios fuertes y eficaces que protejan a los inversionis-
tas, garanticen el funcionamiento ordenado de las institucio-
nes financieras y los mercados, y mantengan la confianza y la 
estabilidad en el sistema financiero. Esta necesidad pasó a un 
primer plano debido a que la última crisis financiera tuvo con-
secuencias devastadoras para empresas y gobiernos de todo el 
mundo. En una situación de crisis, la confianza en el sistema 
financiero se ve menoscabada y la resultante restricción del 
crédito a personas y empresas conduce a una contracción de 
la actividad económica.

La estructura institucional de la regulación financiera es un 
aspecto que ha recibido renovada atención, y, en particular, si 
los mecanismos institucionales para regular están dando por 
resultado una regulación completa y eficaz del sistema finan-
ciero. Gran parte de este debate lo han instigado los cambios 
en la estructura de la industria de los servicios financieros en 
el mundo y a la disrupción de los sistemas financieros en mu-
chos países. Destacan la crisis financiera en Estados Unidos a 
finales de 2007, que por contagio afectó a varios países y siste-
mas financieros en todo el orbe. En el Caribe, la quiebra del 
grupo Colonial Life Insurance Company tuvo consecuencias 
desastrosas para inversionistas, asegurados y gobiernos de la 
región. En muchas jurisdicciones, no es fácil distinguir las ac-
tividades de los distintos tipos de instituciones financieras. Por 
lo tanto, la anterior división de reguladores basada sobre todo 
en el tipo de institución está siendo reconsiderada. De hecho, 
algunos países han dispuesto un único regulador para todo el 
sistema, mientras que otros han optado por un régimen de re-
guladores basado en los objetivos que desean alcanzar.

Aunque el tipo de estructura institucional tal vez no sea el 
principal factor que determina la eficacia de la regulación, 
una estructura inapropiada u obsoleta puede impedir que se 
alcancen los objetivos de regulación y supervisión. La estruc-
tura institucional pudiera repercutir en la eficacia general de 
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la regulación y la supervisión debido a la pericia, experiencia 
y cultura que se adquieren dentro de cada entidad regulatoria 
y a las metodologías que siguen (Llewellyn, 2004). El propósito 
de este artículo es analizar la idoneidad del marco regulato-
rio financiero en Barbados. En particular, pretende determi-
nar si la arquitectura actual de la regulación financiera abarca 
de manera adecuada todas las áreas objeto de regulación y si 
es apropiado y acorde con las prácticas óptimas que el banco 
central sea responsable de la regulación prudencial y la polí-
tica monetaria. El documento amplía la bibliografía caribeña 
sobre regulación financiera que se concentra principalmente 
en describir los marcos regulatorios (Williams, 1988; Feracho 
y Samuel, 1997; Nicholls y Seerattan, 2004).

Los datos se obtuvieron de una encuesta aplicada en entre-
vistas de julio a septiembre de 2014 a directivos de las entidades 
regulatorias (Banco Central de Barbados, Financial Services 
Commission y Fair Trading Commission) y de una selección 
de instituciones financieras. 

El resto de este artículo está organizado de la siguiente ma-
nera: la segunda sección analiza la bibliografía relevante so-
bre regulación financiera; la tercera sección proporciona un 
panorama del marco regulatorio financiero de Barbados; la 
metodología se trata en la cuarta sección; los hallazgos se pre-
sentan en la quinta sección; la discusión de los resultados se 
concentra en la sección 6; y la última sección proporciona un 
resumen y conclusiones.

2. EVALUACIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

2.1 Razón de la regulación financiera

La idea de normar por ley alguna cosa sugiere la necesidad de 
controlarla, de apegarla a los estándares y cumplir con las re-
glas dentro de un marco particular. La regulación financiera 
implica la intervención del gobierno en el sistema financie-
ro mediante la aprobación de reglamentos y leyes, y la crea-
ción de procedimientos institucionales para encargarse del 
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cumplimiento, la vigilancia y la supervisión. En general se ad-
mite que el sistema financiero está más regulado que otras es-
feras de la economía. Esto se debe a la naturaleza especial de 
las actividades que realizan las instituciones financieras y al 
papel vital que desempeña el sistema financiero en el proceso 
de desarrollo. 

Wood (2012) considera las funciones importantes del siste-
ma financiero. Primero, mediante economías de escala en la 
recopilación de información y la administración de carteras, 
los intermediarios financieros movilizan los fondos presta-
bles entre ahorradores y prestamistas con el fin de satisfacer, 
simultáneamente, las preferencias de cartera de ambos agen-
tes económicos (Gurley y Shaw, 1956 y 1960). Mediante el pro-
ceso de intermediación, los costos de transacción se reducen 
y la diversificación del riesgo es mayor en comparación con el 
financiamiento directo. Por lo tanto, los intermediarios finan-
cieros contribuyen de modo significativo a incrementar las ac-
tividades de inversión y, por lo tanto, el crecimiento. Segundo, 
los intermediarios financieros pueden fungir como grandes 
promotores del desarrollo al identificar empresarios con los 
conceptos y productos con mayor probabilidad de rentabili-
dad y financiarlos (King y Levine, 1993; Drzeniek-Hanouz et 
al., 2009). Tercero, los intermediarios financieros facilitan una 
asignación más eficiente de recursos porque pueden superar 
los problemas de información en los mercados financieros 
(Diamond, 1984; Mayer, 1988). Cuarto, las instituciones fi-
nancieras pueden fungir como instrumento para disciplinar 
a los gerentes, lo que los insta a seguir políticas para mejorar 
el desempeño financiero de las empresas (Jensen, 1986 y 1988; 
Sheard, 1989; Aoki y Patrick, 1994). Asimismo, los intermedia-
rios financieros pueden desempeñar un papel principal en la 
reasignación de activos mediante las reestructuraciones de 
empresas. Quinto, el sistema financiero facilita el comercio al 
otorgar créditos y garantizar pagos. Por último, las institucio-
nes financieras proporcionan servicios especializados como 
corretaje, seguros, administración de propiedades, garantía 
de emisiones, entre otros.
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Al desempeñar estas funciones importantes, las instituciones 
financieras son susceptibles a distintos tipos de riesgo (riesgo 
crediticio, riesgo de incumplimiento, riesgo de tasas de interés, 
riesgo de mercado, riesgo de liquidez, riesgo operativo y ries-
go para la reputación) que, de no manejarse adecuadamente, 
pueden mermar su salud financiera y socavar la confiabilidad 
y estabilidad de todo el sistema financiero. Por otro lado, de-
bido al vínculo inextricable entre las finanzas y el desarrollo 
real, otros sectores de la economía resultan afectados cuando 
las instituciones financieras quiebran. Como señaló la Comi-
sión Warwick (2009, p. 9): “cuando los mercados financieros 
funcionan mal, la economía real se va a pique”. 

Por el papel crucial del sistema financiero en el proceso de 
crecimiento y los riesgos inherentes al proceso de intermedia-
ción, los gobiernos con frecuencia han intervenido para regu-
lar y controlar las actividades de las instituciones financieras. 
Por lo general, la razón de ser de esta intervención guberna-
mental en el sector financiero es la posibilidad de un fallo del 
mercado, es decir, que el mercado produzca resultados menos 
que óptimos si se le deja a su suerte. Del sistema financiero se 
desprenden varias causas de un fallo del mercado, entre otras, 
información asimétrica o inadecuada, riesgo moral y externa-
lidades por perturbaciones financieras. La información asi-
métrica ocurre cuando los inversionistas disponen de poca 
información sobre los productos que venden las instituciones 
financieras, por lo que pueden encontrarse en desventaja fren-
te a las instituciones financieras cuando los adquieren. El ries-
go moral se da cuando la administración de una institución 
financiera realiza actividades más riesgosas de lo normal, una 
vez que el inversionista compra el producto. Este riesgo puede 
exacerbarse debido al mecanismo de seguros sobre depósitos, 
que garantiza que los inversionistas recuperen cierto porcen-
taje de sus fondos si la institución financiera estuviera en pro-
blemas. Las externalidades por perturbaciones financieras o 
las externalidades sociales tienen que ver con el efecto nega-
tivo de la quiebra de una institución financiera (o un conjun-
to de instituciones) en otras instituciones financieras, el cual, 
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en casos graves, puede llevar al colapso del sistema financiero. 
Asimismo, por el vínculo entre el sistema financiero y el desa-
rrollo real, los problemas del sector financiero probablemen-
te tienen consecuencias devastadoras en toda la economía. 

Por todo lo anterior, una intervención gubernamental en 
el sistema financiero aspira principalmente a proteger a los 
inversionistas, garantizar el funcionamiento ordenado de las 
instituciones financieras y promover la estabilidad financiera. 
Pilbeam (1998, p. 368) identificó otras razones: promover la 
competencia leal y saludable para garantizar precios competi-
tivos para los consumidores y el deseo del gobierno de ejercer 
cierto grado de control sobre el dinamismo de la economía, 
sobre todo mediante la política monetaria. 

2.2 Tipos de medidas regulatorias

En todo el mundo, los sistemas financieros están sujetos a va-
rios tipos de medidas regulatorias cuya complejidad varía y 
cuyo alcance depende del grado de desarrollo del sistema fi-
nanciero del país y de sus particulares sistemas cultural, eco-
nómico y político.

Distintos autores clasifican la regulación financiera en es-
tructural, monetaria, prudencial, de código de conducta/
protección del consumidor y de competencia. La regulación es-
tructural sienta tanto las pautas generales que rigen tanto a las 
instituciones financieras como a las actividades, los productos 
y las áreas geográficas que constituyen su esfera de operación. 
La regulación monetaria –a veces denominada regulación ma-
cromonetaria– se refiere al uso de las herramientas de política 
monetaria para obtener resultados macroeconómicos prede-
terminados. Los instrumentos usuales de la política moneta-
ria son, entre otros, las operaciones de mercado abierto, los 
requerimientos de reservas de efectivo, los controles de tasas 
de interés y la tasa de descuento. 

La regulación prudencial se concentra en la seguridad y 
fiabilidad de las instituciones financieras. Este tipo de regu-
lación hace hincapié en el control de riesgos principalmente 
mediante requisitos de capital, límites a la concentración de 
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clientes y evaluaciones de la cartera con base en el riesgo (Wi-
lliams, 1996). La regulación prudencial se divide en regulación 
microprudencial, que se concentra en la salud de las institucio-
nes individuales, y en regulación macroprudencial, relativa al 
uso de herramientas prudenciales con el fin expreso de promo-
ver la estabilidad del sistema financiero como un todo. Por lo 
tanto, la regulación macroprudencial pudiera verse como una 
regulación sistémica cuyo punto focal son las externalidades de 
las perturbaciones financieras. 

Inmediatamente después de la crisis financiera, el consenso 
entre formuladores de política y académicos fue que, para es-
tabilizar la economía en el futuro, era necesario un nuevo ma-
croenfoque para la regulación prudencial orientado a mitigar 
las externalidades (Glavan y Anghel, 2013). En específico, las me-
didas regulatorias tenían que abordar cuestiones relacionadas 
con la subestimación del riesgo durante los auges económicos y 
su sobreestimación durante las recesiones, un fenómeno de pro-
ciclicalidad que fue analizado por la Comisión Warwick (2009) 
y por Mishkin y Eakins (2012), entre otros. Esto garantizaría que 
las instituciones financieras, sobre todo los bancos, invirtieran 
más capital del que normalmente considerarían necesario en 
los periodos de auge y, al liberar este capital, favorecerían el cré-
dito durante los periodos de caída. Tales actividades acortarían 
la brecha entre los periodos económicos de auge y caída y, por 
lo tanto, favorecerían la estabilización de la economía. 

La regulación para la protección del consumidor se concentra 
en los códigos de conducta que protegen al consumidor de infor-
mación incompleta, malas prácticas de instituciones financieras 
y prácticas desleales, entre otros factores (Llewellyn, 2004). Este 
tipo de regulación requiere fijar y aplicar reglas apropiadas en 
un marco jurídico transparente. Al consumidor común no le re-
sulta fácil entender las particularidades de los productos finan-
cieros y, por ende, puede encontrarse en desventaja durante sus 
transacciones con las instituciones financieras. Woolward (2013) 
señala que muchas empresas financieras multiplican la comple-
jidad con jerga incomprensible, páginas y páginas de términos 
y condiciones, exclusiones extrañas en la letra pequeña, y un 
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sinfín de productos que surgen y desaparecen con rapidez sor-
prendente. Sin embargo, las regulaciones para salvaguardar 
el interés de los consumidores –al volver más comprensibles 
los términos financieros y hacer que las instituciones financie-
ras sean más transparentes, equitativas y responsables de sus 
acciones– ayudarán a garantizar que estén protegidos contra 
las prácticas discriminatorias y desleales de las instituciones 
(Jordan, 2015). 

La regulación de la competencia está diseñada para garanti-
zar un grado apropiado de competencia en el sistema financiero 
y eliminar las prácticas desleales por parte de las instituciones 
financieras. Este tipo de regulación es necesaria para prevenir 
que la competencia ineficaz no perjudique a los consumido-
res. La regulación de la competencia implica analizar los mer-
cados desde todos los ángulos y tratar de comprender cómo 
interactúan las debilidades en la competencia por el lado de 
la demanda y de la oferta. La autoridad reguladora utiliza sus 
facultades para mejorar la eficacia de la competencia.

2.3 Estructuras regulatorias

El Grupo de los Treinta (2008) y Fresh y Baily (2009) reconocen 
cuatro tipos principales de estructuras: el modelo de picos geme-
los, el método funcional, el método institucional   y el método integral. 

El modelo de picos gemelos

El modelo de picos gemelos se basa en dos tipos de organismos 
reguladores: uno vigila los aspectos prudenciales; el otro, la ac-
tividad de las entidades (protección del consumidor). Aunque 
se definen como entidades separadas, ambos reguladores por 
lo general están muy coordinados porque vigilan, cada uno por 
su cuenta, el funcionamiento de distintos aspectos de las mis-
mas instituciones. El modelo de picos gemelos, al igual que el 
método integral, suele considerarse suficientemente flexible 
como para lidiar con las innovaciones rápidas del sector finan-
ciero y con la difuminación de las fronteras entre los que alguna 
vez fueron considerados los actores tradicionales del sistema.
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El método funcional

El método funcional busca regular las instituciones financie-
ras con base en su giro, sin importar cuál sea la personalidad 
jurídica de la institución. Por lo tanto, varias filiales de una 
misma institución pueden ser supervisadas por distintos re-
guladores con base en sus actividades. Por ejemplo, un ban-
co que por su modelo de negocios brinde también servicios 
de corretaje de valores, debería rendir informes a dos institu-
ciones reguladoras: la de la banca y la del mercado de valores. 
Para que el método funcional resulte más eficaz, los regula-
dores de las distintas funciones deben estar muy bien coordi-
nados para que ninguna filial de una institución dada eluda 
la supervisión. 

El método institucional

Cuando se sigue este modelo, la personalidad jurídica de una 
institución determina quién la supervisará. Así, si la institu-
ción fue constituida como un banco, estará regulada por el 
supervisor de la banca incluso si legalmente también realiza 
operaciones con valores. El método institucional es uno de los 
menos flexibles y no se adapta bien a los límites borrosos entre 
los distintos tipos de instituciones financieras. A pesar de su 
personalidad jurídica, muchas instituciones financieras par-
ticipan en una gama de operaciones cada vez más diversas y 
ajenas a la estrecha delimitación de su actividad. Asimismo, 
con sólo cambiar su personalidad jurídica, las instituciones 
pueden recurrir al arbitraje regulatorio. 

El método integral

Con el método integral, un único regulador supervisa a todo 
tipo de instituciones financieras y brinda regulación tanto 
prudencial como de la actividad (protección del consumidor). 
Llewellyn (2004) no considera que el método integral consista 
en regular lo prudencial y la actividad, sino en una figura de 
integración más radical: un megarregulador. 
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Pocos países cuentan con un modelo que encaje totalmen-
te en uno de los métodos mencionados arriba. La mayoría de 
los países desarrollados, como el Reino Unido, Suiza, Canadá 
y Australia, han acogido el sistema de picos gemelos. Por otro 
lado, Estados Unidos parece seguir un método institucional 
conformado por varios reguladores para un solo tipo de insti-
tución financiera. Singapur, Trinidad y Tobago, y las Islas Cai-
mán tienen características propias de un megarregulador o 
un sistema integral, con la figura de un regulador combinado 
con mandato para todo tipo de regulación.

Cabe señalar que son posibles varios mecanismos regulato-
rios en los que uno o varios reguladores ejercen sus funciones 
y se coordinan de manera apropiada, compartiendo recursos 
y, cuando corresponde, estableciendo responsabilidades bien 
definidas. Esta coordinación pueden incluir el establecimien-
to de un consejo supervisor con una estructura multirregula-
toria, la unificación de sistemas de apoyo –pero manteniendo 
separados a los reguladores– y la firma de un memorando de 
entendimiento (mde) entre todos los reguladores para mini-
mizar problemas relacionados con la rendición de cuentas, la 
transparencia y el intercambio de información.

2.4 El papel del banco central

Otro factor importante que debe considerarse cuando se pre-
vé modificar la estructura regulatoria es la función del banco 
central. Y más específicamente, en qué grado debería el banco 
central, responsable de la regulación monetaria (macromone-
taria), participar en la regulación prudencial. Al decidir qué 
papel desempeñará el banco central, deben tomarse en cuen-
ta tres aspectos: la interacción de la estabilidad financiera y la 
supervisión prudencial, la concentración de poder y la inde-
pendencia del banco central.

Una corriente de pensamiento sostiene que el banco central 
está en buena posición para desempeñar la doble función de 
regulador monetario y prudencial. Schoenmaker (2013) con-
cuerda con lo anterior debido a que los objetivos de estabilidad 
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financiera y supervisión prudencial son dos caras de la misma 
moneda, toda vez que las perturbaciones del sistema financie-
ro repercuten en la economía real y, por ende, en el producto 
y la inflación. 

Ser responsable de la política monetaria y de la regulación 
prudencial también puede ser una ventaja para manejar las 
crisis. En el Reino Unido, por ejemplo, el mde entre el Banco 
de Inglaterra y la Autoridad de Servicios Financieros estipu-
la que el primero es prestamista de último recurso mientras 
la segunda es responsable de las operaciones para paliar los 
problemas que afectan a compañías, mercados y sistemas de 
compensación y pagos dentro de su competencia. Después de 
la corrida bancaria de Northern Rock en septiembre de 2007, 
las autoridades fueron criticadas por no responder con la ce-
leridad necesaria para evitarla. Esto revivió el argumento de 
que el banco central también debería supervisar la banca, pues 
el prestamista de último recurso no puede actuar con la rapi-
dez necesaria cuando la instancia al tanto de cierta quiebra 
bancaria no es la misma a cargo del otorgamiento de créditos 
(Taylor, 2013). En respuesta, las autoridades del Reino Unido 
unificaron la Autoridad de Servicios Financieros con el Ban-
co de Inglaterra. 

Las sinergias positivas entre objetivos macroeconómicos y 
microeconómicos son otra razón para fusionar la banca cen-
tral con la supervisión prudencial. Por su relación estrecha 
con los bancos, por medio de la supervisión bancaria, el ban-
co central puede prever el rumbo de la economía y atender las 
crisis financieras. El conocimiento profundo de los bancos im-
pide un acceso inapropiado a los recursos del prestamista de 
último recurso. Asimismo, por ser responsable de supervisar 
la banca, el banco central puede proteger al sistema de pagos 
del riesgo de contagio (Schooner y Taylor, 2010). 

El argumento a favor de una doble función del banco cen-
tral debe equilibrarse con el problema de la concentración de 
poder. Cuando la función regulatoria se combina con otras 
facultades pudiera darse una flexibilización de los contrape-
sos usuales al abuso del poder regulatorio. Por ejemplo, un 
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banco pudiera mostrarse renuente a contender cierta acción 
regulatoria (cualquier cosa, desde un reglamento propuesto 
hasta una medida de procuración) por miedo a que el banco 
central se desquitara limitándole el acceso a liquidez en mo-
mentos de necesidad (Taylor, 2013). Por otro lado, el banco 
central pudiera perder credibilidad si desempeñara un mal 
papel como supervisor de la banca, lo cual comprometería la 
eficaz aplicación de la política monetaria. 

Sin embargo, tal concentración podría resultar beneficio-
sa para los países en desarrollo. La talla del banco central pu-
diera ser necesaria para impulsar cambios en la cultura de la 
regulación. El banco central pudiera ser una fuerza necesaria 
tras un régimen supervisor incipiente. De hecho, la Encuesta 
de Regulación y Supervisión Bancarias del Banco Mundial, 
realizada en 2012, muestra que en más del 60% de las jurisdic-
ciones, los bancos centrales son las entidades que supervisan 
a la banca comercial para fines prudenciales. 

La independencia de los bancos centrales por lo general se 
considera deseable para la política monetaria. También está 
la tendencia hacia la independencia regulatoria y supervisora; 
por lo tanto, si el banco central funge como supervisor, se da 
por hecho que su independencia para ejercer la función mone-
taria también se aplicará a su función prudencial. En muchas 
economías emergentes, el banco central goza de un prestigio 
y una independencia que difícilmente tendría una entidad re-
gulatoria que formara parte de un ministerio gubernamental. 
Es gracias a lo anterior que el banco central puede seguir una 
política regulatoria enérgica sin sufrir interferencias políticas. 
Sin embargo, el tipo de independencia que es necesaria para 
la función macroprudencial del banco central pudiera ser in-
apropiada para la regulación microprudencial, en tanto esta 
puede afectar a los derechos individuales (por ejemplo, los de 
los accionistas). Por lo tanto, los frenos y equilibrios del escru-
tinio judicial y la rendición política de cuentas deben contener 
al supervisor de la banca (Schooner y Tailor, 2010). 

En la práctica, ningún regulador de la banca puede –ni 
debe– ser totalmente independiente del banco central. El banco 
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central es el proveedor monopólico de la base de la reserva y 
prestamista de último recurso. Asimismo, como operador de 
la política macroeconómica, debe tener un interés directo en 
el sistema de pagos y liquidaciones, el mercado de dinero y la 
evolución de los agregados monetarios. Así, lo más probable 
es que el regulador de la banca y la autoridad de política mo-
netaria tengan –deberían tener– una relación muy estrecha.

3. PANORAMA DEL MARCO REGULATORIO 
FINANCIERO EN BARBADOS

Con el fin de determinar si el sistema financiero barbadense se 
beneficiaría de un regulador consolidado y de opinar respecto 
al papel del banco central, es necesario entender la estructura 
actual del sistema regulatorio. 

El sistema financiero de Barbados comprende al banco cen-
tral, a los bancos comerciales y mercantiles, a las compañías 
financieras y fideicomisos, a las cooperativas de crédito, ase-
guradoras, administradoras de activos financieros (fondos de 
inversión), casas de bolsa y casas de cambio. Estas institucio-
nes realizan operaciones principalmente en los mercados de 
dinero, crédito, acciones, bonos y divisas, y su capital social 
es de origen nacional y extranjero (Howard, 2013). El Infor-
me de Estabilidad Financiera del Banco Central de Barbados, 
publicado en julio de 2014, indica que los activos en el sistema 
financiero a marzo de 2014 se calculaban en unos 21,000 mi-
llones de dólares barbadenses o un 250% del producto interno 
bruto. Los bancos comerciales dominan el sistema financiero, 
al representar 59% de los activos totales, seguidos por las ase-
guradoras (17%), fondos de inversión (9%), cooperativas de 
crédito (8%) y compañías financieras (7%). 

El marco regulatorio en Barbados actualmente tiene una 
estructura que abarca cada tipo de institución financiera. Las 
principales autoridades regulatorias son el Banco Central 
de Barbados (bcb), la Financial Services Commission (fsc) 
y la Fair Trading Commission (fct). El bcb se constituyó me-
diante la Ley del Banco Central de Barbados de 1972 e inició 
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operaciones con el mandato fundamental de salvaguardar y 
garantizar la estabilidad monetaria y financiera, así como pro-
mover el desarrollo económico. Otras funciones primordiales 
que desempeña el bcb son mantener las reservas internacio-
nales para proteger el valor del dólar barbadense en el exte-
rior, aplicar la normatividad sobre control del tipo de cambio, 
emitir valores gubernamentales y formar mercado para ellos, 
actuar como banquero del gobierno y los bancos comerciales, 
y asesorar al gobierno (Wood, 2012). 

Como parte de su mandato de regulación prudencial, el 
bcb vigila las operaciones de bancos comerciales, empresas 
financieras, fideicomisos, bancos de inversión y compañías 
de financiamiento hipotecario con base en la Ley de Institu-
ciones Financieras de 1997. Asimismo, con base en la Ley de 
Servicios Financieros Internacionales de 2002, es responsa-
ble de regular los bancos internacionales o en el exterior. El 
bcb supervisa a las instituciones financieras a su cargo me-
diante el Departamento de Supervisión Bancaria y el Depar-
tamento de Investigación, al cual pertenece la Unidad de 
Estabilidad Financiera. El Departamento de Supervisión 
Bancaria es responsable de la regulación microprudencial; 
el Departamento de Investigación, de la macroprudencial. 
El Departamento de Supervisión Bancaria se divide en tres 
secciones: la sección de políticas es responsable de formular 
lineamientos, reformar leyes y generar la normativa sobre in-
formes prudenciales; la sección de aprobaciones es respon-
sable de autorizar las solicitudes de apertura y de cambio en 
el modelo de negocios; la sección de supervisión se concen-
tra en revisar los datos presentados y realizar inspecciones in 
situ. El Departamento de Investigación está atento al efecto 
de los acontecimientos macroeconómicos sobre el sistema 
financiero, así como a las repercusiones de la política mone-
taria. Mediante la Unidad de Estabilidad Financiera, aplica 
pruebas de resistencia a cada banco y al sistema financiero 
en su conjunto. 

Otros departamentos del bcb también desempeñan un pa-
pel relevante de apoyo. El Departamento de Banca, Moneda 
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e Inversiones vigila la actividad interbancaria y desempeña 
la función del bcb como prestamista de último recurso. El 
Departamento de Control Cambiario y Tipo de Cambio mo-
nitorea todos los f lujos de capital extranjero y, por lo tanto, 
está al día respecto a las transacciones internacionales de las 
instituciones financieras (Howard, 2013). 

La Comisión de Servicios Financieros, creada mediante la 
Ley de Servicios Financieros de 2010, inició operaciones en 
abril de 2011 y es responsable de regular el sector de institu-
ciones financieras no bancarias. La creación de este organis-
mo regulatorio constituye un gran avance en la evolución del 
marco regulatorio de Barbados, por fusionar a los reguladores 
de las instituciones financieras no bancarias (Wilson, 2011), 
a saber: el Supervisor de Seguros, que regula las operaciones 
de las aseguradoras; el Departamento de Cooperativas, que 
regula a las cooperativas de crédito; y la Comisión de Valores, 
que es responsable de la Bolsa de Valores de Barbados y de sus 
participantes. La fsc tiene siete divisiones: valores, coopera-
tivas de crédito, aseguradoras, pensiones, registro y licencias, 
investigación y auditorías. La división de auditorías realiza ins-
pecciones in situ de todas las entidades que competen a la fsc.

La Comisión de Transacciones Equitativas se creó en ene-
ro de 2001 mediante la Ley de la Comisión de Transacciones 
Equitativas. Sus deberes incluyen decidir los principios, las ta-
rifas y los estándares de los proveedores de servicios objeto de 
su regulación; vigilar la ética comercial en general; investigar 
posibles violaciones a las leyes que le competen; instruir e in-
formar a instituciones y consumidores respecto a los requeri-
mientos estipulados en dichas leyes; y emprender acciones de 
procuración cuando sea necesario. Respecto al sector finan-
ciero, la fct se concentra en regular la conducción de opera-
ciones (protección del consumidor) y la competencia. La fct 
tiene tres divisiones: la división de competencia leal, la divi-
sión de protección al consumidor y la división de regulación 
de servicios públicos. Las secciones ya no se descomponen por 
sector debido a que el tamaño de Barbados no permite tal gra-
do de especialización.
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4. METODOLOGÍA

El propósito principal de esta investigación es revisar el mar-
co regulatorio financiero de Barbados para determinar si la 
estructura actual de la regulación financiera abarca adecua-
damente todas las áreas de regulación y si la responsabilidad 
del Banco Central de Barbados sobre la regulación moneta-
ria y prudencial es apropiada.

Los datos se obtuvieron mediante entrevistas estructura-
das a personal directivo de los organismos reguladores y de 
una selección de instituciones financieras, realizadas de ju-
lio a septiembre de 2014. Este método se prefirió a los cues-
tionarios autoadministrados porque el entrevistador puede 
explicar las preguntas que no se hayan entendido bien e ins-
tar a los entrevistados a explayarse en sus respuestas (Seale 
et al., 2011). De esta manera, el entrevistador puede buscar 
información profunda respecto al tema. Por el lado negati-
vo, las entrevistas pudieran verse influenciadas por el entre-
vistador (Bryman, 2012). 

Dos métodos de triangulación se utilizaron para validar 
los hallazgos de la investigación: la triangulación de datos 
y la triangulación metodológica. La triangulación de datos 
implica el uso de distintas fuentes de información. Potter 
(1996) asevera que un investigador que obtiene sus resulta-
dos de múltiples fuentes resulta más convincente que aquel 
cuyas conclusiones se basan en observaciones de una única 
fuente. Para efectuar la triangulación de datos, se buscaron 
las opiniones de los participantes clave en el sector financie-
ro (organismos reguladores e instituciones reguladas). La 
triangulación metodológica, el uso de múltiples métodos de 
investigación para estudiar un fenómeno, se efectuó combi-
nando la revisión de documentos con la técnica de entrevis-
tas. Entre los documentos evaluados están los sitios web de 
reguladores y la bibliografía sobre el tema. 

Dos instrumentos generales fueron creados para registrar 
la información de las categorías meta de participantes.1 Las 

1	 Los instrumentos pueden proporcionarse previa solicitud.
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preguntas a los reguladores abarcan aspectos como el propó-
sito del organismo, su interacción con otros reguladores, los 
ámbitos de regulación que abarca el organismo, los principios 
que rigen el método de supervisión y la reacción a la posibilidad 
de un regulador unificado. Las preguntas a las instituciones 
reguladas abarcan aspectos como la similitud entre produc-
tos de distintas instituciones financieras, la frecuencia de los 
informes, la opinión sobre la eficacia de la regulación y la re-
acción a la posibilidad de un regulador unificado.

Los instrumentos no fueron sometidos a pruebas previas de-
bido al tamaño relativamente pequeño de la población meta. 
Sin embargo, personal de la universidad revisó que la estruc-
tura de las preguntas fuera clara, pudiera iniciar una discu-
sión, tuviera un orden de sucesión y abarcara adecuadamente 
el campo de investigación.

Para determinar la muestra, se empleó el muestreo intencio-
nal junto con el muestreo por bola de nieve. El muestreo inten-
cional o discrecional se basa en características específicas de 
la población. La población meta en la investigación fue la que 
ocupaba puestos de dirección en las instituciones reguladoras 
y reguladas y participaba activamente en el proceso regulador. 
Sin embargo, cabe señalar que el muestreo intencional, por 
ser un método no probabilístico, tiene la limitación de que es 
propenso al sesgo de investigador. No obstante, el sesgo de in-
vestigador sólo es una gran desventaja cuando la finalidad de 
utilizar el muestreo intencional es inapropiada o mal entendi-
da (Wood y Brathwaite, 2014). El muestreo por bola de nieve, 
conocido también como muestreo en cadena o por referidos, 
es un método en el que los individuos seleccionados para ser 
estudiados reclutan a nuevos participantes entre sus conoci-
dos. Esta técnica permite encontrar a los sujetos más relevan-
tes, a quienes se anima a participar.

Las instituciones reguladas se seleccionaron con base en su 
interacción con la Comisión de Servicios Financieros y con el 
banco central. Se consideraba que tal interacción ocurría si la 
institución financiera brindaba servicios regulados por am-
bas instituciones reguladoras, si formaba parte de un grupo 
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financiero cuyas compañías asociadas están reguladas por una 
de las autoridades reguladoras o si se había recomendado que 
la institución fuera regulada por una autoridad distinta de la 
que actualmente la regulaba. Se utilizaron estos criterios por-
que tales instituciones financieras fueron consideradas como 
las más adecuadas para prever la repercusión de algún cambio 
en la estructura regulatoria, por estar familiarizadas con la la-
bor de los reguladores. La muestra de instituciones financie-
ras reguladas incluye a un banco que era regulado por ambas 
autoridades reguladoras, un grupo compuesto por una coope-
rativa de crédito y una compañía financiera, una cooperativa 
de crédito grande que un Informe de Evaluación del Sector 
Financiero recientemente había recomendado que quedaran 
bajo la regulación del banco central y un grupo conformado 
por un aseguradora y una empresa financiera.

El proceso de recopilación de datos estuvo sujeto a ciertas 
limitaciones. En primer lugar, el tamaño de la muestra confor-
mada por instituciones doblemente reguladas era algo reduci-
do. Aunque se contactó a representantes de otras instituciones 
financieras, se negaron a participar en el estudio. En segundo, 
el análisis se limitó al componente nacional del sistema finan-
ciero, con lo que el efecto de la regulación en el sector financie-
ro internacional quedó excluido. Aunque el sector financiero 
internacional se traduce en beneficios para la economía me-
diante la creación de empleos y el pago de tarifas e impuestos 
y donaciones generosas, no goza de autorización para realizar 
operaciones con la mayoría de los residentes y, por lo tanto, no 
repercute de manera significativa en el proceso de interme-
diación financiera local. De ahí que sólo el sistema nacional 
fuera objeto de estudio. 

5. HALLAZGOS

Los hallazgos se presentan en dos secciones: la primera incluye 
las consideraciones de los reguladores; la segunda se concen-
tra en las opiniones de las instituciones financieras reguladas.
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5.1 Consideraciones de los reguladores

Relaciones entre reguladores

Las respuestas de los reguladores mostraron que el bcb y la fsc 
gozan de una estrecha relación de trabajo que se formalizó con 
la firma de un mde. Este acuerdo fue elaborado para permitir 
el intercambio de información y delimitó las responsabilidades 
de cada institución en la atención de distintas cuestiones. Am-
bos reguladores están en comunicación constante y celebran 
reuniones formales por lo menos trimestralmente. Sin embar-
go, en el periodo previo a la publicación del Informe de Estabi-
lidad Financiera, se reúnen con más frecuencia. Las reuniones 
suelen girar en torno a la regulación y la supervisión, por ha-
ber varias instituciones que son competencia de ambos regula-
dores. Los reguladores también comentan las tendencias o los 
asuntos de interés relacionados con los grupos financieros. La 
fsc recurre al bcb para recibir orientación, por ser un regula-
dor más experimentado. 

Por otro lado, las tres instituciones reguladoras acordaron 
que el bcb y la fsc tengan poca relación con la fct. Esta última 
consulta a los otros dos reguladores principalmente cuando 
realiza estudios.

Bases y principios de supervisión

El bcb aplica un método de supervisión basado en riesgos, 
conforme a los Principios Básicos para una Supervisión Banca-
ria Eficaz publicados por el Comité de Supervisión Bancaria de 
Basilea.2 Estos principios señalan las facultadas de las que un 
supervisor debería estar investido en la legislación y los requeri-
mientos prudenciales mínimos que debería imponer para otor-

2	 El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (bcbs), conforma-
do por autoridades que supervisan la banca, fue creado por los 
gobernadores de bancos centrales del Grupo de los Diez en 1975. 
Normalmente se reúne en el Banco de Pagos Internacionales y 
constituye un foro de cooperación en cuestiones de supervisión 
bancaria. 
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gar licencias. Aunque todos los bancos son vigilados, el riesgo 
se evalúa para cada banco y los bancos con riesgo más elevado 
son evaluados con más frecuencia. El bcb también sigue las re-
comendaciones del Grupo de Acción Financiera para combatir 
el lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo. Estas inclu-
yen garantizar que las instituciones financieras cuenten con los 
sistemas de información, el personal y los procesos para detec-
tar las actividades sospechosas en las transacciones de clientes 
e informarlas adecuadamente.

La fsc también emplea un sistema de regulación con base en 
riesgos que destina una mayor cantidad de recursos a las entida-
des que plantean el mayor riesgo para la estabilidad del sistema. 
Los procesos de la fsc se rigen por los principios básicos inter-
nacionales y las prácticas idóneas aplicables a todos los sectores 
que componen el ámbito de su regulación. Por ejemplo, la fsc se 
apega a los principios de la Asociación Internacional de Supervi-
sores de Seguros (iais)3 en lo tocante a la supervisión de asegura-
doras y utiliza el sistema de monitoreo pearls4 desarrollado por 
el Consejo Mundial de Cooperativas de Ahorro y Crédito para 
las cooperativas de crédito dentro de sus límites de autoridad. 

 Funciones y responsabilidades del regulador

Las consideraciones del entrevistado proveniente del bcb pue-
den resumirse como sigue:

1)	 La principal función del bcb consiste en vigilar la segu-
ridad y solidez de los bancos y las compañías financieras. 

3	 La Asociación Internacional de Supervisores de Seguros (iais) 
es una organización de pertenencia voluntaria de supervisores y 
reguladores de aseguradoras. Su misión es promover una super-
visión eficaz y homogénea internacionalmente del sector de las 
aseguradoras. 

4	 El sistema pearls permite a los organismos reguladores evaluar la 
protección, la estructura financiera, la calidad de los activos, las 
tasas de rendimiento y los costos, la liquidez y los indicadores de 
crecimiento de las instituciones con licencia utilizando coeficientes 
predeterminados en cada categoría.
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Asimismo, el bcb cuenta con representación en el Grupo 
de Acción Financiera del Caribe (cfatf) y forma parte del 
consejo local de la Autoridad para Combatir el Lavado 
de Dinero. Un representante del bcb forma parte de los 
grupos de trabajo del cfatf en nombre de la delegación 
de Barbados y también ofrece servicios de asesoría finan-
ciera para las evaluaciones mutuas. 

2)	 El banco central también es responsable de la supervi-
sión macroprudencial, provista mediante la Unidad de 
Estabilidad Financiera. Actualmente, esta unidad prepa-
ra el Informe de Estabilidad Financiera y aplica pruebas 
de resistencia a bancos individuales y a todo el sistema. A 
la larga, la unidad será responsable de las políticas, por 
ejemplo, qué pudiera ser necesario para desacelerar el 
otorgamiento de créditos cuando están aumentando con 
demasiada rapidez en el sector. La unidad se beneficia de 
un convenio para compartir información con el Depar-
tamento de Supervisión Bancaria. 

3)	 El bcb no es responsable por un código de conducta. 
Cualquier respuesta a indagaciones es voluntaria, pero la 
responsabilidad pudiera ser competencia de la fct. Esta, 
empero, “parece concentrarse más en la competencia”. 
Anteriormente, el bcb ha emitido directrices para el sec-
tor relacionadas con ciertas comisiones. Sin embargo, hay 
inconvenientes en el sentido de que regular las comisio-
nes pudiera menoscabar la competencia. Pudiera haber 
también un conflicto de intereses debido a que el regula-
dor, cuando evalúa la situación del capital de los bancos 
con licencia, tal vez alberga dudas respecto a la capaci-
dad de estos para generar ingresos –y, por lo tanto, para 
acrecentar el capital básico–, pero ese mismo regulador 
pudiera haber limitado el crecimiento del capital básico 
al imponer un tope a las comisiones que los bancos con li-
cencia pueden cobrar. El representante sugirió que pudie-
ra necesitarse una oficina de un ombudsman financiero, 
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como la que hay en Trinidad, cuyo personal se compone 
de funcionarios del Banco Central de Trinidad y Tobago.

4)	 El bcb no cuenta con facultades en materia de competen-
cia. Sin embargo, al otorgar las licencias, la institución 
se asegura de que las instituciones nuevas no rebasen el 
límite legal de participación de mercado de un 40% de 
los activos totales. Después de esta etapa, la fct es la úni-
ca autoridad en materia de competencia. Se expresó la 
opinión de que existe la necesidad de que la fct consul-
te al bcb antes de tomar decisiones respecto a fusiones o 
adquisiciones, pues desde una perspectiva prudencial, 
cuando una compañía grande adquiere a otra, incluso si 
se viola la regla de participación de mercado del 40%, la 
adquisición pudiera aliviar preocupaciones del merca-
do y actuar en favor de la estabilidad financiera. Esto es 
particularmente cierto cuando un banco se encuentra en 
problemas y no puede cumplir con sus obligaciones. Si tal 
institución se fusiona con un banco más grande y bien es-
tablecido, el pánico disminuye en el mercado y, en cierto 
sentido, se recupera la confianza en la banca.

Las consideraciones del entrevistado de la fsc pueden re-
sumirse como sigue:

1)	 Actualmente, la regulación macroprudencial no está esta-
blecida en todos los sectores. Sin embargo, ciertos elemen-
tos de la regulación macroprudencial sí están incluidos 
en el análisis sectorial. La fsc actualmente está formali-
zando un programa que puede aportar un enfoque más 
estructurado a este tipo de regulación. Asimismo, está 
aplicando un marco de supervisión con base en el riesgo 
que incorpora la utilización de pruebas de resistencia, en 
particular en el segmento de las aseguradoras y las coo-
perativas de crédito. La fsc participa, junto con el bcb, 
en la elaboración del Informe de Estabilidad Financiera.

2)	 Como parte de su mandato, la fsc debe garantizar a caba-
lidad que los clientes reciban un trato justo y “se toma en 
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serio la conducta abusiva en el mercado”. Por otro lado, la 
fsc es indirectamente responsable de mantener un grado 
de competencia adecuado. En consecuencia, le concier-
ne regular los aspectos prudenciales, la competencia y la 
conducta del mercado.

3)	 Respecto a la regulación para combatir el lavado de dine-
ro, la fsc colabora con la Unidad de Inteligencia Finan-
ciera y forma parte del Consejo de la Autoridad contra el 
Lavado de Dinero.

Las consideraciones del entrevistado proveniente de la fct 
pueden resumirse como sigue:

1)	 El papel de la fct consiste en salvaguardar el interés de 
los consumidores, promover y fomentar una competen-
cia equitativa y garantizar servicios públicos regulados 
con eficiencia.

2)	 Respecto al sector financiero, la fct recibe quejas de los 
consumidores respecto a los bancos, las cuales se resuelven 
a la luz de la Ley de Protección al Consumidor. Las quejas 
se investigan para decidir si la institución financiera ha 
actuado con dolo o fuera del marco contractual estable-
cido con el cliente. Se destacó que la Ley de Protección al 
Consumidor es una legislación penal cuyo propósito es 
modificar la conducta. Una vez que la fct interviene, la 
querella se resuelve pero, si procede, las circunstancias 
que la rodearon deben abordarse para prevenir que afec-
ten a otros usuarios de la banca.

3)	 La fct también investiga a las instituciones financieras 
con el objeto de determinar si existe colusión. 

Opiniones respecto a la idoneidad de la regulación

Todos los reguladores expresaron la opinión de que el sector fi-
nanciero estaba bien regulado, aunque la regulación de ciertas 
áreas podía mejorar. El representante de la fsc destacó que “en 
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este momento, con un régimen de regulador dual, hay herra-
mientas suficientes para garantizar la regulación adecuada”. 
Sin embargo, los reguladores advirtieron que la regulación 
no impedirá la quiebra de instituciones ni las crisis. El regu-
lador bancario señaló que “la regulación no impedirá las cri-
sis porque constantemente surgen nuevos productos y resulta 
difícil registrar todo. Pero a ellos (los bancos con licencia) no 
se les puede dejar que hagan como quieran, pues por tener 
los recursos de las personas, deben ser regulados”. Asimismo, 
ninguno de los reguladores sintió que el sector estuviera so-
brerregulado. Y respondieron que, dada la importancia del 
sector, necesita ser objeto de una regulación fuerte y eficaz 
que permita a las instituciones funcionar, pero salvaguarde 
a los asegurados, depositantes e inversionistas. El represen-
tante del bcb abundó: “Creo que se ha alcanzado un equili-
brio adecuado en Barbados; no es tan dura/opresiva como en 
otras jurisdicciones ni como hubieran querido los asesores 
del Programa de Evaluación del Sector Financiero. Es decir, 
no imponemos sanciones disciplinarias; intentamos colabo-
rar con los bancos con licencia para que cumplan. Estados 
Unidos, por ejemplo, aplica más mano dura y disciplina”. El 
representante de la fsc cree que el sector no está sobrerre-
gulado porque “las dos señales inequívocas de regulación 
excesiva son el costo creciente y la disponibilidad del capital. 
Hasta ahora, en Barbados todavía hay capital disponible y su 
costo está disminuyendo”.

Opiniones respecto a la consolidación 
de los reguladores prudenciales

Los entrevistados de las entidades regulatorias prudenciales 
reconocieron que contar con un único regulador de todos 
los tipos de instituciones financieras tendría ventajas y des-
ventajas. Estas fueron las ventajas mencionadas: en primer 
lugar habría una mejor cobertura de los grupos financieros, 
porque el uso de un único regulador facilitaría compartir 
información incluso si está en vigor un mde. Los problemas 
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en este sentido se relacionan con la actualidad e integridad 
de la información. En segundo, un único regulador pudiera 
manejar mejor los efectos indirectos de una crisis, gracias a lo 
cual podría contener mejor el riesgo. En tercero, como señaló 
un entrevistado, “en una institución que funciona adecuada-
mente, eliminar los obstáculos burocráticos y no tener que 
lidiar con distintas culturas organizacionales y regulatorias 
puede tener muy buenos efectos”. Por último, el volumen de 
trabajo que manejaría un regulador consolidado permitiría 
el uso adecuado de un equipo de procuración. 

La gran desventaja de tener un único regulador prudencial 
es la posible pérdida de enfoque, pues podría resultar difí-
cil manejar las operaciones del regulador consolidado. Esto 
podría conducir al surgimiento de silos e impedir la adecua-
da diseminación de la información. Un entrevistado sugirió 
que se constituyera un supervisor consolidado de tal manera 
que equipos de especialistas pudieran evaluar el riesgo común 
para la totalidad del sector financiero, por ejemplo, que con-
sideraran que el riesgo crediticio puede encontrarse en las 
actividades de bancos, cooperativas de crédito y asegurado-
ras. Esto significa que el personal necesitaría ser muy flexi-
ble y conocer las normas aplicables a aseguradoras, bancos y 
cooperativas de crédito.

Un aspecto que preocupa al regulador bancario es si el su-
pervisor consolidado formaría parte de la estructura del ban-
co central o sería un organismo independiente. En su opinión, 
dejarlo fuera de la estructura del bcb iría en detrimento de 
este porque podría generarse una posible desconexión en-
tre el bcb como prestamista de último recurso y los bancos. 
Por lo tanto, el bcb perdería el conocimiento profundo que 
ha logrado de los bancos al vigilar su cumplimiento con las 
regulaciones. Por otro lado, si el bcb fuera el regulador, una 
de las ventajas sería que, de ser necesario, también podría 
ser un prestamista de último recurso para las instituciones 
financieras no bancarias. 
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5.2 Consideraciones de las instituciones financieras

Tipos de informe presentados a los reguladores

Los entrevistados de las instituciones financieras indicaron que 
se les exige presentar información financiera como balances y 
estados de resultados, tanto mensual como trimestralmente, 
a ambos reguladores prudenciales (al bcb y a la fsc). También 
informaron que, si se les solicitaba, debían presentar informa-
ción cualitativa, como cambios en la administración, políticas 
y manuales, y minutas de asambleas del consejo de adminis-
tración y de los comités de directivos.

Diferencias en productos

Los entrevistados señalaron que las diferencias entre sus pro-
ductos y los de otras instituciones no eran significativas. Señala-
ron que las cooperativas de crédito, las compañías financieras 
y los bancos ofrecían, en esencia, servicios similares. El repre-
sentante de la banca destacó que la capacidad para ofrecer 
servicios con chequera, el pago de nóminas y la emisión de car-
tas de crédito y garantías era lo que diferenciaba a los bancos 
de las cooperativas de crédito, las aseguradoras y las compa-
ñías financieras. El entrevistado de una compañía financiera 
también destacó que las aseguradoras ahora competían en el 
mercado hipotecario y ofrecían préstamos contra pólizas. Por 
otro lado, el entrevistado de la aseguradora no encontró simi-
litudes entre sus servicios y los de otros tipos de instituciones 
financieras porque su objeto es proporcionar distintos tipos 
de seguros (de vida, de gastos médicos, de crédito), mientras 
que los fondos de inversión y los planes de pensiones con hipo-
teca no se consideraban actividades básicas para la compañía.

Diferencias entre los requisitos de la Comisión de Servicios 
Financieros y los del banco central

Los representantes de las instituciones financieras no encon-
traron diferencia alguna entre los requisitos del banco central 
y los de la Comisión de Servicios Financieros. Un entrevistado 
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señaló que “las directrices y regulaciones de la fsc tienden a re-
plicar las del bcb”. También destacaron que los requerimientos 
respecto a préstamos morosos para las cooperativas de crédito 
eran muy similares a los de los bancos. Una de las entrevista-
das señaló que, no obstante tal similitud, de todas formas era 
necesaria la aprobación de un regulador para poder cumplir 
con las instrucciones del otro. Explicó que, “por ejemplo, la 
fsc actualmente exige que las instituciones en la lista de par-
ticipantes en actividades de corretaje lleven la denominación 
casa de bolsa. Con este fin, deseamos constituir una filial que sea 
una casa de bolsa independiente de nuestra actividad básica; 
sin embargo, para proceder, necesitamos conseguir la apro-
bación por escrito del bcb. Si el bcb se tarda en responder, el 
plazo de la fsc para la corrección pudiera expirar”.

Opiniones respecto a la eficacia de la regulación del sector

Los entrevistados consideraron que el régimen regulatorio 
actual es eficaz. Señalaron que desde la crisis financiera, la 
Comisión de Servicios Financieros ha aumentado la vigilan-
cia y orientación en materia de regulación. Esto es evidente 
en la emisión de directrices y regulaciones. Sin embargo, dos 
de los entrevistados advirtieron que la fsc es un organismo 
muy joven todavía y no ha pasado por una prueba de fuego en 
cuanto al cumplimiento de las regulaciones. A una de las en-
trevistadas le preocupa que su institución, debido a su tama-
ño y participación en los activos del sector, aún no haya sido 
inspeccionada por la fsc. La entrevistada señaló que sentía 
que “en papel, había una regulación eficaz, pero se requiere 
el apoyo de reguladores con más experiencia en cooperativas 
de crédito, de jurisdicciones como Canadá, para el desarro-
llo de la fsc”. Otro entrevistado reconoció la eficacia de la re-
gulación pero resaltó su alto costo, sobre todo en el caso de la 
legislación contra el lavado de dinero.

Por otro lado, ninguno de los entrevistados sintió que el sec-
tor adoleciera de un exceso de regulaciones. Un representante 
señaló que había equilibrio entre el control de los regulado-
res y la capacidad de las instituciones financieras para realizar 
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sus actividades. Otro entrevistado opinó que el sector no está 
excesivamente regulado, pues “en gran medida, se permite 
al mercado fijar sus comisiones y tasas de interés, introducir 
nuevos servicios e incrementar el crédito en general y a cier-
tos sectores en particular sin que los reguladores impongan 
restricciones, a diferencia de otras jurisdicciones que sí inclu-
yeron restricciones en su legislación”.

Efectos de un supervisor consolidado

Ninguno de los entrevistados cree que pasar a un regulador 
consolidado repercutiría en la estructura de su institución. Los 
entrevistados que representan a filiales de un conglomerado 
financiero sienten que cada una de las instituciones que com-
ponen el grupo tiene objetivos diferentes, lo que les permite 
seguir siendo independientes. Sin embargo, hicieron hinca-
pié en que si una entidad consolidada implicaba una fusión 
entre el bcb y la fsc, “ello brindaría sinergias y daría al sector 
de instituciones no bancarias el beneficio de la amplia expe-
riencia regulatoria del banco central”. Por lo tanto, los entre-
vistados también sugirieron que el regulador consolidado no 
fuera una entidad independiente, sino que formara parte del 
bcb. En su opinión, el papel prudencial del bcb no entraría 
con conflicto con su papel de política monetaria.

Otro entrevistado destacó los beneficios para su institución 
si hubiera un regulador consolidado: menos informes obliga-
torios, una misma manera de pensar en toda la institución y 
una procuración estandarizada.

El regulador preferido

Todos los entrevistados consideraron que el bcb es el regula-
dor más avezado. Esta opinión se basa en el tiempo que lleva 
desempeñando sus funciones; por ende, tiene más experiencia 
y una mayor presencia por la frecuencia de sus inspecciones y 
la influencia en el sector financiero. Los entrevistados desta-
caron que, con el tiempo, la fsc también debería convertirse 
en un regulador tan experimentado como el banco central. 



155A. Wood, K. Clement

6. EXPOSICIÓN DE HALLAZGOS

El régimen regulatorio de Barbados, como el de la mayoría de 
los países, no encaja del todo en uno de los tipos de estructuras 
regulatorias consideradas previamente. La fsc es un regula-
dor integral que supervisa a todas las instituciones no banca-
rias. También funge parcialmente como superregulador por 
tener autoridad en materias de código de conducta y compe-
tencia. Sin embargo, no se la puede considerar un megarregu-
lador porque hay otros reguladores con responsabilidad sobre 
el código de conducta y la regulación prudencial. El sistema 
también incluye elementos del método de regulación institu-
cional, en el que el tipo de regulación se basa en la personali-
dad jurídica de la institución. El resto de esta sección presenta 
un análisis de los resultados.

Beneficios de un único regulador prudencial 
para el sistema financiero 

Los resultados mostraron que tener un único regulador pru-
dencial sería beneficioso. Primero, un supervisor consolidado 
permitiría una mejor supervisión de los grupos financieros y 
propiciaría una mejor aplicación de la normatividad median-
te la creación de un equipo de cumplimiento especializado. 
Asimismo, un único regulador prudencial permitiría vigilar 
mejor los riesgos fundamentales en todo el sector. Estas consi-
deraciones de los entrevistados concuerdan con lo expuesto en 
gran parte de la bibliografía: un único supervisor prudencial 
puede proporcionar economías de escala y alcance, y conducir 
a una regulación más eficaz (Reddy, 2001; Podpiera y Čihák, 
2006; Pellerin et al., 2009). Segundo, desde la perspectiva de 
las instituciones financieras, un regulador consolidado dis-
minuiría la duplicación de informes que deben presentarse a 
dos reguladores. También debería eliminar la necesidad de 
buscar la aprobación de un regulador para cumplir con algún 
requisito del otro.

No obstante, los reguladores advirtieron que una entidad 
combinada podría representar una gran desventaja: que pierda 



156 Monetaria, enero-junio de 2015

de vista cuál es su principal objetivo por abarcar demasiadas 
actividades como para manejarse adecuadamente. Esta opi-
nión también concuerda con distintas fuentes bibliográficas 
que señalan que uno de los inconvenientes del regulador con-
solidado es la pérdida del objetivo, lo que puede socavar su efi-
ciencia y su eficacia (Reddy, 2001; Llewellyn, 2004). 

A partir de las respuestas se observa que los dos reguladores 
prudenciales participan en la supervisión macroprudencial. 
Esto constituye una duplicación de esfuerzos. Distintos auto-
res sugieren que si dos reguladores están realizando la misma 
labor, pudiera ser necesario combinar ambos.

El papel del Banco Central de Barbados

En la actualidad, el bcb funge como regulador de la banca, 
además de ser responsable de la política monetaria. Las dos 
categorías de entrevistados favorecen esta doble función del 
bcb, en vez de que la supervisión de la banca pase a manos de 
la fsc. La razón de esta preferencia es que la experiencia y la 
talla del bcc favorecen la vigilancia del sector y, por otro lado, 
a los entrevistados no les parece que la función de política 
monetaria esté en conflicto con la función regulatoria. Esta 
postura encuentra eco en varias fuentes que señalan que la re-
gulación prudencial en algunos países en desarrollo pudiera 
beneficiarse de la percepción de independencia y prestigio 
asociada al banco central (Schooner y Taylor, 2010). Asimis-
mo, la doble responsabilidad del bcb –la política monetaria y 
la regulación prudencial– es similar a la estructura en más del 
60% de las jurisdicciones abarcadas en la Encuesta de Regu-
lación y Supervisión Bancaria, aplicada en 2012 por el Banco 
Mundial. En este sentido, el cbb está siguiendo una práctica 
bien establecida.

De igual modo, el entrevistado del bcb prefiere que este 
siga siendo responsable de los bancos y las compañías finan-
cieras por lo menos, dado que es el prestamista de último re-
curso para la banca. La bibliografía sustenta en cierta medida 
esta opinión al señalar que el prestamista de último recurso 
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debe estar al tanto de la viabilidad financiera de las institu-
ciones a las que pudiera tener que brindar asistencia. Varios 
autores sugieren también que la separación entre el regula-
dor prudencial y el prestamista de último recurso en Inglate-
rra pudiera haber contribuido al colapso de Northern Rock 
(Taylor, 2013).

Conflictos entre reguladores

A partir de lo comentado por los entrevistados, se observa que 
actualmente los encargos del bcb y de la fsc son complemen-
tarios y que la relación entre ambos se rige por un mde, lo que 
reduce la probabilidad de conflicto entre ambos. Sin embargo, 
por no haber un mde entre ambos reguladores prudenciales 
y la fct, pudiera haber conflicto entre esta y los otros dos en 
algunas situaciones. 

Un conflicto entre la fct y la fsc sería más probable porque 
el mandato de ambas instituciones incluye autoridad materias 
de código de conducta y de competencia. Por otro lado, ambas 
instituciones reguladoras reconocieron que tienen poca co-
municación entre ellas. Así, las condiciones están dadas para 
que las instituciones financieras bajo su férula a reciban ins-
trucciones contrarias de ambos reguladores. Asimismo, si no 
media un mde entre ambas, no es fácil decidir qué regulador 
pudiera tener prelación en cuál circunstancia determinada.

Una situación similar se da entre el bcb y la fct. La principal 
diferencia es que el bcb no tiene autoridad sobre el código de 
conducta ni en materia de competencia. No obstante, atiende 
solicitudes de clientes y emite lineamientos sobre estructuras 
de comisiones para el sector. Esto tal vez era necesario antes 
de que formara la fct, pero ahora crea un ambiente propicio 
para conflicto entre lineamientos. De igual modo, en lo refe-
rente al otorgamiento de licencias, el bcb y la fct pudieran 
discrepar respecto a la fusión de dos instituciones financie-
ras dado que el efecto en la competencia del sector pudiera 
ser irrelevante para el bcb, a la luz de la salud financiera y la 
estabilidad resultantes para una institución.
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Para encarar estos casos de conflicto, ambos reguladores 
prudenciales deberían firmar un mde con la fct que delinea-
ra funciones y responsabilidades (recíprocas) en distintas si-
tuaciones. También es recomendable que la fsc cediera su 
responsabilidad sobre el código de conducta y su autoridad 
en materia de competencia con el fin de eliminar el conflicto, 
tal como lo sugirieron los asesores de estabilidad financiera 
(Fondo Monetario Internacional, 2014). Por su parte, el banco 
central también debería ceder su función informal como regu-
lador del código de conducta. En tal caso, el público debería 
ser notificado adecuadamente de que debe remitir a la fct los 
asuntos relacionados con el código de conducta y la competen-
cia. Sin embargo, cabe destacar que deberían hacerse ajustes 
institucionales, para que el mde funcione como es deseable.

7. CONCLUSIÓN

Es bien sabido que el sistema financiero desempeña un papel 
fundamental en el crecimiento de la actividad económica. 
Por lo tanto, compete a los gobiernos contar con estructuras 
regulatorias eficaces para garantizar que sus sistemas finan-
cieros funcionen con seguridad y eficiencia. Es por lo tanto 
necesario evaluar periódicamente la eficacia del marco re-
gulatorio financiero. En este artículo se analizó la idoneidad 
del marco regulatorio financiero en Barbados. 

Del análisis se desprendieron algunos resultados intere-
santes. Primero, aunque tal vez haya beneficios en contar 
con un único regulador prudencial, no es necesario tenerlo; 
los entrevistados están satisfechos con el sistema actual y el 
cambio no repercutiría mayormente en los productos y ser-
vicios que ofrecen los grupos financieros, ni en la eficiencia 
y eficacia de la regulación prudencial. Por lo tanto, el actual 
marco regulatorio prudencial conformado por dos institu-
ciones (el bcb y la fsc) se puede considerar adecuado para 
Barbados. No obstante, si en el futuro se decidiera consolidar 
la regulación prudencial en un único organismo, este debe-
ría ser el banco central. 
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Segundo, hay circunstancias de conflicto entre ambos re-
guladores prudenciales y la Fair Trading Commission. Por 
lo tanto, podrían firmar un mde para garantizar fronteras 
claras de responsabilidad de las tres instituciones en ciertos 
aspectos de la regulación. 

Tercero, los entrevistados no advirtieron conflicto alguno 
en la responsabilidad del banco central sobre la regulación 
prudencial y la política monetaria. Esta percepción se basa en 
la experiencia del bcb como regulador y en su reputación ante 
la sociedad. El doble papel regulatorio que desempeña el bcb 
es una estructura bien establecida en muchos otros países. 

Aunque el estudio brinda una revisión interesante del 
marco regulatorio financiero de Barbados, podría ampliar-
se para incluir al sector de servicios financieros internacio-
nales y la repercusión de la regulación regional, dado que 
muchas de las instituciones financieras realizan operacio-
nes en toda la región.
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