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Desde hace más de tres décadas el desempeño de América Latina y 
el Caribe se caracteriza por un crecimiento mediocre que no logra 

superar

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER CÁPITA DE AMÉRI CA LATINA Y EL CARIBE Y ASIA DEL 
ESTE Y PACÍFICO  (1962-2014)

(En porcentajes)
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El ciclo en América Latina
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Sin teoría no hay política económica…y sin “visión” no hay 
teoría

La representación (visión) 

La investigación analítica

�El acto cognoscitivo pre-analítico.
�Proporciona la materia prima al análisis.
�Es un acto creativo, intuitivo e inductivo
�Precede y es condición previa a la 
investigación analítica.

�Verbaliza la representación.
�Conceptualiza con un determinado orden.
�Construye esquema de conjunto.
�Investigación empírica y relación con 
teoría.

Fuente: Schumpeter (1954)

Todo esfuerzo y proceso científico conlleva dos dimensiones distintas y sin embargo 
relacionadas entre sí



Centro-periferia



Un contexto de bajas tasas de interés

1980-1999 2000-2003 2004-2008 2010-2015 2010 2015
World real interest rate 5.8 9.0 6.4 6.2 4.21 …..

10-year yield of US treasuries 
(US treasury data)

6.7 4.9 4.3 2.5 3.21 2.14

Effective Federal Funds rate (FRED) 7.6 3.2 3.3 0.1 0.18 0.13
Monetary policy rate EE.UU 7.6 3.2 3.3 0.3 0.25 0.26

Monetary policy rate Euro Zone 2.7 3.4 2.9 0.6 1.00 0.05
Monetary policy rate JapAN 1.2 0.0 0.4 0.1 0.10 0.10

10-year goverment bonds  EE.UU 8.6 4.9 4.3 2.5 3.20 2.13
10-year goverment bonds Euro Zone 6.4 4.7 3.9 1.7 2.78 0.54

10-year goverment bonds  Japan 4.2 1.3 1.6 0.8 1.18 0.36
Real interest rate USA 0.80 0.20 0.03 -0.53 -0.53 0.13

Real interest rate Euro Zone 0.65 0.39 0.15 -0.33 -0.24 0.02
Real interest rate Japan 0.34 -0.62 0.07 -0.26 2.92 -0.39

Note: The values presented on the table correspond to the arithmetic average of the period.
Source: Own elaboration on the basis of the data retrieved from WDI (World Bank), US Treasury Data, FRED and Central Bank of Chile. 



Centro-Periferia

• El desarrollo se enmarca en un “sistema [particular] de relaciones
internacionales.”

• De manera analítica este sistema de relaciones internacionales se
caracterizó a partir de la dicotomía entre centro y periferia, que permitió
captar la especificidad de los países en desarrollo en relación con los más
desarrollados y mostrar las diferencias cualitativas entre las estructuras de
los países desarrollados y en desarrollo.

� “Los Estados Unidos [...] desempeñan activamente el papel del centro cíclico
principal, no solo en el continente, sino en todo el mundo; y los países
latinoamericanos estamos en la periferia del sistema económico [...] ¿Por qué
llamo centro cíclico a los Estados Unidos?Porque de ese país, dada su
magnitud y sus características económicas, parten los impulsos de expansióny
contracción en la vida económica y especialmente en la periferia
latinoamericana, cuyos países están sujetos a la influencia de esos impulsos,
como lo habían estado antes cuando Gran Bretaña tenía el papel de centro
cíclico principal” (Prebisch, 1993, vol. 4, pág. 224)



Residencia y nacionalidad



Relocalización de la producción a nivel global

• Los cambios en la localización producción a nivel global no son
específicos a una industria o líneas de productos sino que más bien
ocurren a través de una amplia gama de industrias y productoslas
industrias y líneas de producción.

• Este proceso involucra corporaciones multinacionales bien
establecidas en particular en la manufactura y que además las
empresas multinacionales de los Estados Unidos constituyen una
proporción significativa del total.



Cambios en la producción global para los Estados Unidos por 
industria y país/región de destino  (2004)

China India
Otros países 

de Asia
México

Otros países 
de América 

Latina

Europa del 
Este 

Otros

Aeroespacial 33% 0% 67% 0% 0% 0% 0%
Prendas de 

vestir y calzado
39% 0% 11% 33% 11% 6% 0%

Accesorios 47% 0% 21% 26% 0% 5% 0%
Partes de 

Automóvil
17% 20% 0% 49% 2% 12% 0%

Automóviles 33% 0% 0% 33% 33% 0% 0%
Productos 
químicos y 

petróleo
50% 16% 9% 9% 6% 6% 3%

Communicacion
es/información/t

ecnología
4% 39% 23% 0% 27% 0% 7%

Electrónica/Apa
ratos Eléctricos

48% 5% 24% 9% 0% 11% 3%

Textiles 42% 0% 0% 13% 29% 0% 17%
Productos de 

Madera y papel
44% 13% 0% 33% 11% 11% 0%



¿Qué muestra la evidencia más reciente?

• En 2009, General Electric decidió trasladar la producción de calentadores deagua de
China a Louisville, Kentucky. También trasladó la producción de algunos
refrigeradores de alta tecnología de México a los Estados Unidos.

• En 2010 Master Lock devolvió aproximadamente 100 empleos anteriormente en el
extranjero a Milwaukee, Wisconsin.

• En 2012 Caterpillar abrió una nueva planta en Victoria, Texas, para producir
excavadoras.

• En 2013 Whirlpool anunció planes para trasladar parte de su producción deMonterrey
(México) a una planta en Clyde, Ohio.

• En 2014, General Motors anunció que iba a trasladar la producción de próxima
generación de Cadillac SRX crossover SUV de México a Spring Hill, Tennessee.

• En 2015 la compañía Ford Motor anunció que produciría los motores turboalimentados
en su fábrica de motores de Cleveland.

Fuente: Peterson Institute (2015)



¿Qué muestra la evidencia más reciente?
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• Los datos capturan el valor de los bienes (partes intermedias y componentes) que son producidos 
por empresas de los Estados Unidos que operan fuera de los Estados Unidos y que re-exportan a 
este país para ensamblaje final.



Hay que delimitar mejor a las unidades económicas, agentes y sectores

• Tendemos a pensar en la globalización basadas en conceptos de residencia (PIB balanza
de pagos, algunas estadísticas financieras).

� Las cuentas nacionales fueron construidas en una época de escasa movilidad

• Es más adecuado pensar en nacionalidad que en residencia.

� Producción.

� Los Estados Unidos ha perdido participación en la manufactura pero, ¿es éste elcaso
de las empresas manufactureras norteamericanas ?

� Comercio.

� ¿Tiene Estados Unidos un déficit comercial con países como China y México?

� Los cálculos por residencia muestran una posición deficitaria

� Los cálculos por nacionalidad muestra una posición superavitaria



Un ejemplo de cálculo del intercambio comercial entre los 
Estados Unidos y China (2017)



Un ejemplo de cálculo del intercambio comercial entre los 
Estados Unidos y China (2017) basado en la nacionalidad

Estados Unidos 
tiene un superávit 
comercial con 
China



¿Podría esto ayudar a explicar la evolución de los términos de intercambio?
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Superciclo de los commodities

Fin del superciclo de los commodities



Emisiones de deuda por residencia y nacionalidad
Brasil (1994-2018)
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Propiedad de la deuda soberana por emisor 
Países seleccionados AL 2013 (porcentajes del total)
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El PIB y el ingreso



La distinción entre PIB e ingreso: la demanda importa 

• El análisis de la demanda agregada generalmente establece una  igualdad 
entre gasto, PIB e ingreso. 

• Pero de hecho estas tres variables pueden ser distintas.

• El ingreso nacional bruto disponible (       ) puede expresarse como el 
producto interno bruto (        ) más el pago neto de factores al resto del 
mundo (               ), las transferencias corrientes (      ) y el efecto de la 
relación de términos de intercambio  (         ). Es decir:
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Y la demanda también afecta la distribución del ingreso
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2005 2006 2007 2008 2009 2010
GBM … 51.79 … … 52 50.84
GEC 57 55 55 55 55 55
GSII 63 62 63 64 64 62

Chile
Coeficiente de GINI excluyendo (GMB) e incluyendo las ganancias de capital 

(GEC y GSII)

Nota: GBM = coeficiente de GINI (Banco Mundial). GEC= coeficiente de GINI según encuesta CASEN. GSII =coeficiente de GINI según servicios de impuestos internos.
Fuente: Lóoez et. Al. (2013)



Y la demanda también afecta la distribución del ingreso
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Bolivia 
Presupuesto Agregado de Gastos Asignados a los 

Sectores Social y Productivo, 2001 – 2017
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Viceministerio de Presupuesto y Contabilidad Fiscal

Elaboración: Ministerio de Economía y Finanzas Públicas
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La estructura productiva y el cambio estructural

• La estructura productiva se refiere a la especialización productiva y
exportadora.
� Generalmente se ilustra por la estructura sectorial (la composición de la oferta

agregada).

• La estructura productiva es distinta para los países desarrollado y en
desarrollo y lo es también para las distintas regiones en desarrollo, y para sus
sub regiones.
� En el caso de América Latina y el Caribe, América del Sur, Centroamérica y el

Caribe tienen estructuras productivas distintas.

• Esto hace que los impulsos que recibe la región no se transmitan de manera
homogénea a los países cuando se trata de impulsos reales (que afectan al
canal comercial) e impactan de manera diferenciada según laestructura
productiva.
� El impacto de una variación en los términos de intercambio o del tipo de cambioreal

no tiene el mismo efecto en América del Sur o en Centroamérica.
� Además los cambios en los términos de intercambio se mueven en dirección opuesta

a las variaciones en el tipo de cambio real lo que complejiza el análisis.



El sector financiero en la teoría



Schumpeter : Análisis Real y Análisis Monetario

• Análisis Real

“procediendo del principio de que todos los fenómenos esenciales de la vida
económica pueden ser descritos en términos de bienes y servicios, de
decisiones sobre ellos y de relaciones entre ellos. El dinero entra en escena
sólo en el modesto papel de mecanismo técnico que ha sido adoptado para
facilitar las transacciones. Este mecanismo puede, sin duda, quebrarse, y si
lo hace, dará lugar a fenómenos que son específicamente atribuibles a su
modus operandi. Pero mientras funcione correctamente, no afecta al
proceso económico, el cual se comporta de la misma manera quelo haría
en una economía de trueque.”

Schumpeter, 1994 [1954], pág. 277.



Schumpeter : Análisis Real y Análisis Monetario

• Análisis Monetario

‘en primer lugar, la negación de la proposición que, con la excepción de
lo que se ha venido en denominar desorden monetario, el dinero es
de secundaria importancia en la explicación de la realidad
económica ... y ... En segundo lugar, ... el abandono de la idea de
que todos los rasgos esenciales de la vida económica pueden ser
recogidos por un modelo representativo de una economía de
trueque.’

Schumpeter, 1994 [1954], pág. 278).



Existen dos tradiciones de teoría monetaria y financiera

• La tradición Wickseliana

• La tradición Neo-Walrasiana



La tradición Wickseliana

• La tradición Wickseliana gira en torno al concepto de 
la tasa de interés natural y la teoría de los fondos
prestables.

• ¿Cómo definió Wicksell la tasa de interés natural?



Wicksell y la tasa natural
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Wicksell y la tasa de interés natural

• “Es entonces probable observar….el fenómeno del capital y el
interés, como si aparecieran si el capital líquido…fuese en realidad
prestado en especie sin la intervención del dinero…En este caso…se
desarrollaría, a través de la demanda y oferta de capital, una
determinada tasa de interés en el mercado de prestamos,que sería
en su sentido más estricto la tasa natural de interés” Wicksell,
1898, p. 84.

• “Hay una determinada tasa de interés que es neutral con respecto a
los precios de los bienes, y que no tiende ni a aumentarlos ni a
disminuirlos.Esta es exactamante la misma que la tasa que sería
determinada por la oferta y la demanda si no se utilizara el
dinero y los préstamos se efectuaran en la forma de bienes de
capital real. Es lo mismo que el valor actual de la tasa de interés
natural sobre los bienes de capital” Wicksell, 1898, p. 102.



Wicksell en los ‘Keynesianos’



Wicksell en los Keynesianos
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Wicksell en los Keynesianos
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Wicksell en Tobin 

R = productividad marginal del capital en relación a su costo de 
reposición.

=La tasa de retorno sobre acciones



Wicksell en Tobin 

R = productividad marginal del capital en relación a su costo de 
reposición.

=La tasa de retorno sobre acciones



Wicksell en Tobin

• “Si los inversores están contentos con una baja tasa de retorno
en…capital real en relación a su productividad marginal, su
demanda…causará que su valoración sea (del equipo de capital) sea
mayor al costo de reposición…incentivo para epandir la producción
de bienes de capital. El curso de la actividad económica depende
entonces de las dos tasas de retorno…Una es la…productividad
marginal del capital detrminada opr la tecnología, la oferta de
factores y las expectativas sobre la economía. Esta no puedeser
controlado por los administradores del dinero.

Tobin, 1963.



Wicksell en Tobin

“La eficiencia marginal del capital (productividad
marginal del capital)…resultado de eventos exógenos
al sector financiero. Pero un aumento de q puede
ocurrir debido a eventos financieros que reduzcan rk,
la tasa que requieren los inversores para tener capital
(en forma de equity). Este es el único nexo en el
modelo mediante el cual los eventos financieros,
incluyendo las políticas monetarias, afectan la
economía real”

Barinard y Tobin (1968)



El equilibrio intertemporal

• Se origina con:
�Hicks, 1939. Valor y Capital
�F. Hayek. 1928
�Lindahl, 1929

• Se formaliza de manera más definitiva con Arrow y 
Debreu (1954), McKenzie (1954), Debreu (1959).
�El método axiomático en teoría económica (Escuela de 

Bourbaki).

• Forma la base de la Nueva Macroeconomía Clásica y de los 
Nuevos (y antiguos) Keynesianos.
� No es el caso de los monetaristas (Milton Friedman).



El equilibrio intertemporal

• Se articula alrededor de dos ideas:

� La evolución de las economías capitalistas (de libre mercado, de 
intercambio) se concibe como una sucesión de puntos de 
equilibrio de corto plazo.

�No hay relación al largo plazo. El corto plazo se define en términosde 
todas las hipótesis necesarias para establecer el equilibrio.

�La competencia se define de manera distinta a la noción de los 
economistas ‘clásicos’ y marginalistas.

� Los bienes se definen en términos de su lugar en el tiempo y en 
el espacio.



El equilibrio intertemporal

• “Se considera a la economía en un momento dado, llamado
momento presente. Una mercancía se caracteriza por sus
propiedades físicas, la fecha en que estará disponible y el lugear
donde estará disponible. El precio de una mercancía es la cantidad
que debe pagarse ahora por la disponibilidad (futura) de unaunidad
de esta mercancía.”

• “Con cada mercancía se asocia un número real, su precio.”

• “El intervalo de tiempo en que la actividad económica tiene lugar se
divide en un número finito de intervalos elementales compactos de
igual longitud. Estos intervalos elementales pueden numerarse en
orden cronológico…Su longitud común…puede se un año, un
minuto, una semana…Similarmente, la región del espacio dónde la
actividad económica tiene lugar se divide en un número finito de
regiones elementales.”

Gerald Debreu. Teoría del Valor, 1959, pp.37-38.



El equilibrio intertemporal

“El más simple (bien, mercancía) es el de un bien económico como el
trigo…Hay mucho tipos de trigo y para tener un bien precisamente
definido se debe describir complemetamente el trigo acercadel cual se
habla, y especificar en particular, su grado, trigo rojo de invierno
número 2.Además trigo trigo disponible ahora y trigo disponible
dentro de una semana juegan papeles económicos completamente
distintos para un molino harinero que los vaya a utilizar. Así pues un
bien en una determinada fecha y el mismo bien en una fecha posterior
son objetos económicos distintos…Finalmente, trigo disponible en
mineapolis y trigo disponible en Chicago también juegan papeles
económicos completamente distintos para un molino harinero que los
vaya a utilizar.Nuevamente, un bien en un determinado lugar y el
mismo bien en otro lugar son objetos económicamente distintos.”

Gerald Debreu. Teoría del Valor, 1959, p. 39.



El equilibrio intertemporal

“…una mercancía se define, pues, por la especificación de

todas sus características físicas, de su fecha de

disponibilidad y de su lugar de disponibilidad. Tan pronto

como uno de estos tres factores cambia aparece una

mercancíadistinta.”

Gerald Debreu. Teoría del Valor, 1959, p. 39.



El equilibrio intertemporal

• En el caso del tipo de economía más simple todos los intercambios
de todos los bienes y todos los periodos se realizan al principio del
periodo de tiempo 1.

• Así por ejemplo se pueden considerar un conjunto n de bienes
físicamente distintos (clavos, chocolate, lapiceros…) que se
intercambian al principio de cada T periodos de tiempo.

• Existen entonces nT precios de bienes que se determinan al principio 
del periodo 1.

• Para cada uno de estos bienes existe un mercado y un precios.
� Mercados completos y no hay incertidumbre.



El equilibrio intertemporal

• Los precios intertemporales se definen en términos relativos
con respecto a un numerario o unidad de cuenta.

• Y de manera más general

Cantidad de unidades de cuenta que hay que pagar en el
periodo inicial para obtener una unidad del bien i entregadaal
principio del periodo t.

Cantidad de unidades del bien j que hay que pagar al principio
del periodoτ para obtener una unidad del bien i al principio
del periodo t.



El equilibrio intertemporal

• Los precios intertemporales pueden expresarse como tasas
de interés propias. Estas se definen como:



El equilibrio intertemporal

• En un intervalo dado de tiempo (por ejemplo de t a t+1) puede
haber tantas tasas de interés (‘tasas propias de interés’) como hay
bienes.

• Si hay n bienes puede haber n tasas ‘propias’ de interés.

-------------------



El equilibrio intertemporal

• A partir de aquí se puede examinar el significado de la
relación entre las ‘propias tasas de interés’



El modelo Arrow-Debreu es la base del modelo canónico de 
metas de inflación

Mecanismo de transmisión Propiedades 

IS (Demanda)

Curva de Phillips

Regla monetaria

Contraciclicidad (́leaning against the wind´)
Simetría
Flexibilidad
La coincidencia divina



La estabilidad



La coincidencia divina

Nota: Sobre la base de Duffy (2007), Sienknecht (2011).y MATLAB (2015)



Todos los teoremas financieros parten del mismo modelo y comparten 
suposiciones similares

Teoremas/hipótesis
EM RR MM BSM

Los agentes maximizan funciones de utilidad de buen comportamiento y son adversos al 
riesgo 

X X X X

Agentes tienen expectativas racionales X X X X
Los mercados no tienen fricciones, la información es gratis y está simultáneamente 

disponible a todos los agentes
X X X X

Los agentes actualizan sus expectativas de manera continua y apropiada a la nueva 
información relevante disponible

X X X X

Las decisiones de inversión se basan en valores esperados y desviaciones estándares de los 
retornos de los portafolios

X X X X

Los inversionistas son tomadores de precios X X X X
Los precios se ajustan rápidamente pero suavemente para reflejar toda la información X X X X

Los inversionistas tienen expectativas homogéneas X X X X
Todos los actives (títulos-valores) pueden comercializarse y son infinitamente divisibles X X X X
Los agents toman prestado y prestado de manera ilimitada a una tasa de interés constante 

libre de riesgo
X X X X

Los precios de la bolsa de valores siguen un camino aleatorio X X X X
No hay impuestos X X X

No existe el peligro de bancarrota o quiebra X
Las decisions de inversion son independientes de cómo estas se financian X

Los retornos de los actives (títulos valores) son variables aleatorias normalmente 
distribuidas (de manera conjunta)

X X X X

Las correlaciones entre actives son fijas y constantes en el tiempo X XX X
Nota: EM = hipótesis de mercados eficientes; RR = riesgo y retorno (modeloCAPM); MM = teorema Modigliani-
Miller; BSM = ecuación Black- Scholes-Merton.
Fuente: Jarrow(1994).

Principales suposiciones de los teoremas (hipótesis) de las finanzas modernas 



El modelo Arrow-Debreu y los mercados eficientes es lo mismo

• Fama (2007): 

“…Las expectativas racionales….es básicamente los mercados eficientes; son
de hecho la misma cosa.Si estamos hablando de la macroeconomía, no veo

como se puede evitar los mercados financieros”

Y

“No se puede testear modelos de equilibrio sin la eficienciade mercado
porque la gran parte de los modelos de equlibrio de mercado parten de
la suposición que los mercados son eficientes. Parten con una versión
fuerte de esa hipótesis, que todo el mundo tiene la información
relevante. Los tests de eficiencia de mercado son un test de equilibrio
de mercado y vice versalos dos están indisolublemente unidos.”



Los mercados eficientes precluden la inestabilidad

• “En un mercado eficiente, la competencia entre los
distintos…participantes lleva a una situación, en la que, en
cualquier momento del tiempo, los precios actuales de los bienes
reflejan los efectos de la información badado en hechos que yan han
ocurrido y en hecho que desde ya el mercado espera que ocurran en
el futuro. En otras palabras, en un mercado eficiente en cualquier
punto en el tiempo el precio actual de una acción será un buen
estimador de su valor intrínseco.”

Fama, 1968, RandomWalks in Stock-Market Prices, Selected papers,
No. 16. Graduate School of Business. Chicago. P. 4.



Dos citas de Robert Lucas

• “Las expectativas racionales serán de utilidad en situaciones en las
cuales las probabilidades se refieres a un hecho recurrentey bien
definido…tanto en cuanto los ciclos económicos pueden ser vistos
como instancias repetidas de eventos similares, será razonable asumir
que sus expectativas [agentes] son racionales” Robert E, Lucas, Jr.
(1977).

• “el problema es que la nuevas teorías contenidas en la dinámica de
equilibrio general del tipo que sabemos utilizar muy bien –hay un residuo
de cosas en las cuales no nos dejan pensar. No nos dejan pensaren la
experiencia de los Estados Unidos en los 1930 o sobre las crisis financieras
en Asia y América Latina, no nos dejan pensar sobre Japón en los 1990s.”
Robert E. Lucas Jr. (2004, HOPE).



El sector financiero en la realidad



La evidencia empírica muestra que en las últimas tres décadas el sector 
financiero ha crecido de manera significativa y muy por encima del sector real
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Esto se traduce en una creciente divergencia entre lo real y 
financiero
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Es necesario mirar la composición porque está asociado a un 
determinado perfil de riesgo

Oro =  US$ 7.7 billones  

Banca central (base monetaria)  = US$ 29 billones)

Dinero bancario = US$ 50 billones

Bonos de gobierno = US$ 58 billones

Mercado de valores y bonos corporativos = US$ 166 billones

Derivados = US$ 1,000 billones

La pirámide de la liquidez (2017)



Y a un determinado perfil de pasivos (Luca Paccioli) y de deuda
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A la vez el sector financiero tiene una predominancia creciente 
sobre la economía real
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El sector financiero puede tener un impacto negativo de 
mediano y largo plazo en el desempeño económico
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En América Latina las crisis financieras han tenido efectos 
permanentes en la actividad real
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Retorno total Retorno Spot Roll Return 3 Roll Return 6
Retorno Bolsa de 

Valores Inflación
1991-2002

Retorno total 1 … … … … …
Retorno Spot 0.89 1 … … … …
Roll Return 3 0.62 0.5 1 … … …
Roll Return 6 0.06 0.23 0.58 1 … …

Retorno Bolsa de Valores -0.06 -0.24 -0.36 -0.48 1 …
Inflación 0.61 0.5 0.12 -0.41 -0.008 1

1993-2007
Retorno total 1 … … … …
Retorno Spot 0.94 1 … … … …
Roll Return 3 0.18 -0.11 1 … … …
Roll Return 6 0.24 -0.09 0.73 1 … …

Retorno Bolsa de Valores 0.42 0.32 -0.04 0.39 1 …
Inflación 0.53 0.67 -0.12 -0.15 -0.18 1

2007-2009
Retorno total 1 … … … … …
Retorno Spot 0.99 1 … … … …
Roll Return 3 0.11 0.14 1 … … …
Roll Return 6 -0.09 -0.03 0.56 1 … …

Retorno Bolsa de Valores 0.7 0.76 0.5 0.21 1 …
Inflación 0.81 0.77 -0.23 -0.35 0.26 1

2010-2014
Retorno total 1 … … … … …
Retorno Spot 0.98 1 … … … …
Roll Return 3 -0.52 -0.56 1 … … …
Roll Return 6 -0.47 -0.48 0.88 1 … …

Retorno Bolsa de Valores 0.37 0.29 0.3 0.22 1 …
Inflación 0.74 0.76 -0.38 -0.38 0.07 1

Y en algunos casos como los commodities, lo real pasa a ser financiero



La fuerte y compleja interrelación entre lo real y lo financiero 
dificulta delimitar lo que es financiero de lo que es real



Los bancos…operan como parte de conglomerados más
grandes, donde el banco sí mismo es controlado por un
holding, que controla también una gran cantidad de otras
empresas del grupo, que pueden incluir valores, empresas,
aseguradoras y gestores de fondos y pensiones. El mismo
banco puede, sin embargo, ser dueño de una compañía de
corretaje, que a su vez realiza venta cruzadas de los
productos de las otras empresas del grupo.En muchos
casos parece que la separación de las distintas
actividades de la banca es más de naturaleza formal que
funcional (OECD, 2011, p. 21).



Además contamos con información muy limitada sobre el sector 
financiero
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Los mecanismos de transmisión se vuelven más complejos y es 
necesario contar con el instrumental adecuado para poder 

identificarlos y analizar sus consecuencias
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El sector financiero y el costo de intermediación 

• Los modelos macrofinancieros incluyen de manera explícitao implícita financial
una ecuación de intermediación financiera.

• Los costos de intermediación reflejan la compensación que los intermediarios
reciben por juntar fondos, compartir riesgos, transferir recursos, producir
información y proveer incentivos

• Evidencia disponible para los Estados Unidos muestra que elcosto de
intermediación ha aumentado.
� Esto no refleja una mejor distribución de riesgos o producción de información.

� Mejoras en la tecnología de la información debenrían haber reducido los costos de
intermediación.

� ¿Porqué el sector no-financiero transfiere recursos al sector financiero?
(Philippon, 2012).



El análisis anterior implica:

• Entender cual es la función primordial del sector financiero.

� El sistema financiero provee y garantiza la aceptación de deuda.

• Analizar la relación entre el ciclo financiero y el ciclo real

Estados Unidos: el ciclo financiero y el ciclo real
1970-2011

Fuente: Borio et al. (2012)



América Latina (países seleccionados): duración y amplitud de las fases de 
expansión y contracción del ciclo crediticio real en relación con el PIB real, 

1990-2012

Duración
(En trimestres)

Amplitud
(En porcentajes) Efecto acumulado

Expansión Contracción Expansión Contracción Expansión
Contracció
n

Argentina 1,0 2,5 1,5 6,3 0,8 7,9
Brasil 0,6 2,4 0,9 3,0 0,3 3,5
Chile 1,0 0,7 1,6 0,8 0,8 0,3

Colombia … 1,7 … 3,2 … 2,8
México 0,5 1,2 1,4 0,8 0,3 0,4

Paraguay 0,8 1,4 0,9 11,6 0,3 8,3
Perú 0,9 1,8 1,5 3,0 0,7 2,6

República 
Dominicana 2,8 1,3 8,1 12,1 11,1 8,1

Mediana 1,0 1,6 1,5 3,6 0,8 2,8
Promedio 1,1 1,6 2,4 4,9 1,3 4,0

Fuente: Elaboración propia sobre la base de información oficial de los países y Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Latin America and the Caribbean Macro 
Watch Data Tool [en línea] http://www.iadb.org/research/latinmacrowatch/lmw.cfm.

a Los puntos suspensivos indican que no se dispone de datos.


