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Javier Pereda 

Estimación  
de la tasa natural  
de interés para Perú:  
un enfoque financiero 

I. INTRODUCCIÓN 

La tasa de referencia que fija el banco central de Perú es el 
instrumento principal de política monetaria mediante el cual 
influye en las decisiones de los agentes económicos, dentro 
del mecanismo de metas de inflación que aplica desde 2002. 
Alzas o reducciones de la tasa de referencia por lo general se 
asocian a un endurecimiento o una flexibilización de la polí-
tica monetaria dentro de la tradición que se remonta a Wick-
sell (1898) y últimamente popularizada por Taylor (1993). 
Según la tradición wickselliana, la tasa de referencia real por 
sí sola no es suficiente para determinar la posición de política 
monetaria sino en tanto esta se desvía de la tasa real de equi-
librio de la economía o tasa natural.1 Según Wicksell: 
 

1 Un buen recuento de los conceptos de la tasa natural dentro de la lite-
ratura neokeynesiana y su relevancia para la política monetaria se puede 
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Hay cierta tasa de interés de préstamos que es neutral respecto a los 
precios de los bienes,2 y no tiende ni a aumentarlos ni a reducirlos 
(Wicksell, 1898, p. 102.) 

En tanto los precios permanezcan sin variación la tasa de interés de 
los bancos [centrales] debe mantenerse; y si los precios caen la tasa 
de interés tiene que ser reducida; y en adelante la tasa de interés se 
mantendrá en su nuevo nivel hasta que nuevos movimientos de pre-
cios hagan necesario un cambio en una u otra dirección.3 (Wicksell, 
1898, p. 189.) 

Para Wicksell la tasa natural tendría dos características: es 
una tasa neutral sobre precios y es una tasa de equilibrio. De 
allí se derivan las siguientes implicaciones de política: el ban-
co central debe mantener la tasa de interés si los precios están 
estables; debe aumentarla si los precios aumentan (inflación); 
y debe disminuirla si los precios disminuyen (deflación).  

Keynes en su Tratado sobre el Dinero señala:4 “la tasa natural 
de interés es la tasa a la cual el ahorro y la inversión se equili-
bran, y por tanto el nivel de precios de los bienes [...] corres-
ponde exactamente al valor del dinero de los ingresos por 
eficiencia de los factores de producción. Todo alejamiento de 
la tasa de mercado de su nivel natural tiende, por otro lado, a 
generar movimientos en el nivel de precios”. 

En los desarrollos recientes, la tasa natural de interés se in-
corpora como una variable en los modelos neokeynesianos 
(Galí, 2008) o también denominados neowicksellianos. Neiss 
y Nelson (2001) y Laubach y Williams (2003) han introducido 
el concepto de tasa natural para medir la posición de la polí-
tica monetaria, usando el concepto de brecha de tasa de in-
terés. Woodford (2003)5 define a la tasa natural como la “ta-
sa de retorno real de equilibrio cuando los precios son 
flexibles.” 

Hasta inicios de la década de los noventa, el concepto de 
tasa natural estuvo restringido al ámbito teórico. En Estados 
Unidos, Greenspan (1993) reintrodujo este concepto en la 
discusión práctica de la política monetaria. Brzoza-Brezina 
——— 
encontrar en Amato (2005).  

2 Wicksell emplea el término commodity prices (precios de productos bási-
cos). 

3 Citado por Manrique y Marques (2004), p. 5. 
4 Keynes (1939), p. 139. Citado en Arestis (2009), p. 17. 
5 Woodford (2003), p. 248. 
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(2004b)6 sostiene que el concepto de tasa natural en macroe-
conomía estuvo relegado por más de cien años por los acadé-
micos pero que aún no es muy utilizado por los banqueros 
centrales. Las razones para ello serían: i) la elevada volatilidad 
de las estimaciones de la tasa natural de interés; ii) la incerti-
dumbre sobre el nivel actual de la tasa natural de interés; y iii) la 
ausencia de una única definición de tasa natural de interés.  

A partir de ello, se han dado diferentes esfuerzos por mo-
delar y estimar la tasa natural, dada su importancia para las 
decisiones de política monetaria de los bancos centrales, con-
siderando que esta es una variable no observable directamen-
te en la economía.  

En la literatura se consigna una serie de métodos para es-
timar la tasa natural de interés,7 destacando el modelo pro-
puesto por Laubach y Williams (2003) que constituye un es-
fuerzo temprano por estimar la tasa natural de interés para 
Estados Unidos usando un modelo macroeconómico semies-
tructural con filtro de Kalman. Asimismo, se han planteado 
modelos macroeconómicos más refinados de estimación co-
mo los denominados modelos de equilibrio general dinámico 
estocástico (DSGE, por sus siglas en inglés). 

Uno de los problemas más usuales de aplicar modelos es-
tructurales (DGSE) y semiestructurales, es la elevada volatili-
dad de las estimaciones así como la mayor incertidumbre de 
sus estimaciones (mayor intervalo de confianza) por ser esta 
clase de modelos muy sensibles a los supuestos empleados pa-
ra su calibración. Como señala Ferguson (2004),8 cuando se 
refiere al método propuesto por Laubach y Williams (2003), 
las estimaciones de este método (point estimates) son muy in-
ciertos con intervalos de confianza demasiado grandes,9 lo 
que claramente no constituye “una guía útil de política”. Por 
su parte, Williams (2003), y Orphanides y Williams (2002), 
muestran que las estimaciones de la tasa natural son sensibles 
a los métodos estadísticos usados, y Orphanides y Van Norden 
 

6 Brzoza-Brezina (2004b), p. 2. 
7 Para una revisión de estos métodos consultar Giammarioli y Valla 

(2004), Fuentes y Gredig (2008). 
8 Ferguson (2004). 
9 Al respecto, Ferguson (2004) señala que el intervalo de confianza de 

que la tasa natural se ubique entre un 0.5% y un 5.5%, es de 70% de pro-
babilidad. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2011 

 

432 

(2002) indican que los resultados de las estimaciones también 
cambian cuando se usa datos ex post o revisados en vez de da-
tos en tiempo real.  

Tanto Bomfim (2001) como Fuentes y Gredig (2008) plan-
tean métodos alternativos para estimar la tasa natural de in-
tereses usando un enfoque financiero. El primero se basa en 
la curva de rendimiento y el segundo en la paridad de in-
tereses.10 La ventaja práctica de estos modelos es que son de 
fácil aplicación y que permiten realizar estimaciones de alta 
frecuencia, a diferencia de los modelos macroeconómicos 
donde los datos disponibles son generalmente trimestrales, 
con un rezago considerable entre la fecha de estos y su publi-
cación, y están sujetos a revisión. Cuando Ferguson (2004) se 
refiriere al modelo de Bomfim (2001) señala que sus estima-
ciones van a tender a sobreestimar la tasa real de equilibrio, 
lo que se tratará de corregir en este trabajo agregando un fac-
tor de ajuste a la ecuación original de Bomfim.  

En los últimos años se han realizado varias estimaciones de 
la tasa natural para Perú usando modelos macroeconómicos, 
en la misma línea introducida por Laubach y Williams (2003), 
entre los que tenemos a: Perea y Deza (2009), Kapsoli (2006), 
Castillo, Montoro y Tuesta (2006), y Humala y Rodríguez 
(2009). Si bien sus resultados difieren, estos autores informan 
una tendencia decreciente en los últimos años de las tasas na-
turales estimadas, independientemente del método usado.11  

Dados los problemas de estimación de los diferentes méto-
dos propuestos para calcular la tasa natural, es necesario tener 
en claro las limitaciones de cada uno de ellos. La Organiza-
ción para la Cooperación y el Desarrollo Económicos –OCDE– 
(2004) señala que la tasa natural de interés, si bien es una 
herramienta informativa, su uso para aplicar la política mo-
netaria debe hacerse con cautela.12 En ese sentido, el presen-
te trabajo es un intento por contribuir a generar estimaciones 
alternativas de la tasa natural de interés para Perú, conside-
rando que a la fecha no se ha informado de estimaciones de 
dicha variable basadas en un enfoque financiero. 
 

10 Existen modelos financieros alternativos para estimar la tasa natural 
de interés, al respecto consultar Giammaroli y Valla (2004). 

11 En el cuadro 2 se presentan estimaciones de tasa natural y métodos 
empleados para distintos países, incluido Perú. 

12 OCDE (2004), p. 25. 
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El trabajo está estructurado de la siguiente manera. En la 
primera y segunda secciones se realiza una breve introduc-
ción al concepto de tasa natural de interés, su importancia en 
la conducción de la política monetaria y se reseñan métodos 
usados para estimar la tasa natural de interés en algunos paí-
ses y Perú. En la sección III se presentan dos modelos para es-
timar la tasa natural con información de los mercados finan-
cieros, el primero basado en el uso de las tasas de interés 
forward y el segundo en la paridad de intereses descubierta. 
Finalmente, en la sección IV se presentan las conclusiones del 
trabajo.  

II. TASA NATURAL DE INTERÉS: CONSIDERACIONES  
TEÓRICAS Y ESTIMADOS PARA PAÍSES 

Aunque el concepto de tasa natural desempeña un papel im-
portante en el diseño de la política monetaria, su definición 
no siempre es explícita lo que puede generar diversas versio-
nes empíricas. Wicksell señala que lo que influencia a la de-
manda (agregada) y por tanto a los precios, es la “tasa de in-
terés de los préstamos” comparada con la tasa natural y que 
dicha tasa es “aproximadamente la tasa real actual de los ne-
gocios”.13 La tasa natural de acuerdo con la definición ante-
rior estaría asociada a tasas activas y serían las observadas en 
la economía.  

Según Amato (2005),14 Wicksell caracteriza a la tasa natural 
de varias maneras: i) la tasa de interés que iguala ahorro e in-
versión; ii) la productividad marginal del capital; y iii) la tasa 
de interés que es congruente con la estabilidad agregada de 
precios. 

Williams (2003) define la tasa natural como aquella que es 
compatible con la estabilidad de precios en ausencia de cho-
ques temporales de demanda y oferta.15 Amato (2005), define 
la tasa natural como la “tasa de interés de equilibrio coheren-
te con estabilidad de precios”. Laubach y Williams (2003), 
definen a la tasa natural como la tasa de interés real de corto 
plazo congruente con un nivel de producto igual a su nivel 
 

13 Ferguson (2004), p. xxv. 
14 p. 9. 
15 p. 1. 
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natural (o potencial) e inflación estable. Woodford (2003)16 
define a la tasa natural como la “tasa de rendimiento real de 
equilibrio cuando los precios son flexibles”. 

La tasa natural es una tasa de corto plazo de equilibrio. Po-
demos distinguir además dos tipos de equilibrio: equilibrio 
de largo plazo y de mediano plazo. La tasa natural de equili-
brio en el largo plazo es una tasa de equilibrio general, cuan-
do todos los mercados se encuentran en su estado estaciona-
rio. La tasa natural de equilibrio en el largo plazo depende de 
factores estructurales de cada economía como progreso 
técnico, preferencia intertemporal de consumo y crecimiento 
poblacional.17 

Sin embargo, para efectos de política monetaria, una defi-
nición de equilibrio menos rígida y más útil es la que vincula 
la tasa natural a una situación de equilibrio en ciertos merca-
dos (vinculado a un equilibrio de mediano plazo). Mientras la 
tasa natural de equilibrio en el largo plazo, en teoría, equili-
bra todos los mercados, la tasa de equilibrio en el mediano 
plazo es dependiente del ciclo económico y supone el equili-
brio sólo de precios y producto, mas no del resto de los mer-
cados como cambiario, laboral, deuda pública, que pueden no 
estar en su equilibrio de largo plazo.18  

Taylor (1993) incorpora el concepto de tasa de equilibrio a 
la conducción práctica de la política monetaria, en su famo-
sa regla de política llamada regla de Taylor, a partir de la 
cual la mayoría de bancos centrales fijan su tasa de interés de 
política. 

En la práctica, en una economía se observa una gran varie-
dad de tasas de interés: tasas activas o pasivas, tasas de corto y 
largo plazo, tasas de empresas y personas. Si buscamos una ta-
sa representativa que afecte los negocios de una economía 

 
16 p. 248. 
17 En crecimiento económico se conoce como la regla de oro modifica-

da. En un análisis parcial, la tasa de interés de equilibrio debe igualar a la 
productividad marginal del capital. 

18 Por ejemplo puede haber desempleo y la moneda puede estar sobre-
valuada o subvaluada. Algunos autores señalan que la política monetaria 
debe también incluir la estabilidad de los precios de los activos y así evitar 
burbujas especulativas como la de 1929 o la de la crisis subprime de Estados 
Unidos en 2008. Cabe recordar que Wicksell en su famosa cita sobre su re-
gla de política usa el término precio de productos básicos. 
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podríamos considerar a las tasas de los clientes corporativos, 
que es una buena aproximación de los niveles de demanda de 
fondos de una economía (dependiendo de su productividad 
del capital). Por otro lado, los niveles de las tasas pasivas están 
más relacionados con la oferta de fondos de una economía 
(al afectar la preferencia intertemporal de consumo).  

Considerando la diversidad de tasas de interés, Greenspan 
(1993) señala que estrictamente no hay una tasa real de equi-
librio, sino una estructura temporal de tasas reales de equili-
brio de la economía19 que responde a los cambios en los pa-
trones de consumo. En este contexto, Schmidt-Hebbel y 
Walsh (2009) señalan que el uso de una regla de Taylor, que 
asume una tasa real de equilibrio constante, puede llevar a 
errores de política.20  

La observación de las tasas de interés de la economía pe-
ruana para el periodo 1996-2010, que incluye un ciclo 
económico completo,21 nos permite contar con una idea de 
los niveles promedio de la tasa natural para Perú en dicho pe-
riodo. Williams (2003) señala que la observación de las tasas 
reales de interés para una economía en un periodo largo 
permite obtener una idea aproximada de los niveles de la tasa 
natural de una economía. 

En este periodo la tasa interbancaria real promedio fue del 
3.8%, lo que nos da una primera aproximación de la tasa na-
tural de corto plazo. Esa misma tasa es del 2.4% para el pe-
riodo 2000-2010 y de un 0.9% para el periodo 2007-2010, ca-
racterizado por una fase expansiva del ciclo económico (ver 
cuadro 1). Las tasas de interés reales de los préstamos a plazo 
también tuvieron un comportamiento decreciente en los últimos  

 
19 “La estructura de la tasa de equilibrio responde a los altibajos de las 

fuerzas subyacentes que afectan el gasto” (nota del editor), Greenspan 
(1993). 

20 p. 365. 
21 Entre 1990 y 1996 el sistema financiero estuvo sujeto a cambios estruc-

turales significativos al igual que la economía peruana, con tasas de infla-
ción de dos dígitos. Entre 1970 y 1990 el sistema financiero estuvo caracte-
rizado por bajos niveles de competencia y represión financiera. Asumiendo 
que la tasa interbancaria durante un ciclo completo está por encima de la 
natural (política monetaria expansiva) y por debajo (política monetaria 
contractiva), entonces en promedio la tasa interbancaria debe tender a su 
tasa natural. 
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años, al igual que las tasas de los depósitos a plazo, aunque su 
volatilidad fue menor que las tasas interbancarias. 

En el cuadro 2 se muestran los resultados de diferentes 
métodos aplicados para estimar la tasa natural en una serie de 
países (se presentan estimaciones para Estados Unidos, la zo-
na del euro, países en desarrollo, y para Perú).22 Las estima-
ciones presentadas en general son sensibles al método y año 
de estimación y a los datos utilizados, ya sea que se trate de 
datos contemporáneos o de datos revisados. La revisión de es-
tos resultados permite extraer algunas características o 
hechos estilizados sobre la evolución de las tasas de interés 
natural para diferentes países. Entre ellas tenemos:  

— La tasa natural no es un valor fijo en el tiempo (Ferguson, 
2004 y Amato, 2005), sino variable y procíclica (Laubach y 
Williams, 2003) y ha venido disminuyendo en el tiempo en 
los últimos años (Schmidt-Hebbel y Walsh, 2009). 

— Existen comovimientos en las tasas naturales entre países 
industriales grandes y pequeños (Schmidt-Hebbel y Walsh, 
2009), aunque no reflejan una tendencia a converger hacia 
el nivel de las tasas de Estados Unidos o la zona del euro; 
incluso, no se observa una tendencia hacia una convergen-
cia de largo plazo. Se observa además una reducción de la 
volatilidad de la tasa natural cuando se mira el promedio 
de la muestra.23  

— La tasa natural de interés estimada por lo general es mayor 
en países en desarrollo que en países desarrollados.24 

 
22 En el anexo 2 se presenta un resumen de las estimaciones de tasa na-

tural para Perú. 
23 Schmidt-Hebbel y Walsh (2009), p. 366. El periodo usado es trimestral 

durante 1970t2-2006t4. Los autores excluyen a Chile en el cálculo de las co-
rrelaciones debido a que este país sólo tiene datos desde 1980. Las correla-
ciones se muestran en el cuadro 8, p. 350, y se ubican (excluyendo a Japón) 
entre 0.17 y 0.91. 

24 El modelo de crecimiento simple permite inferir que la productividad 
marginal del capital de los países en desarrollo es mayor que la de los países 
desarrollados en tanto se encuentran más lejos de su estado estacionario. 
Por otro lado, desde el punto de vista financiero la tasa exigida para inver-
tir en países en desarrollo debe ser mayor para compensar el mayor riesgo 
que estos países tienen, esto es, los países en desarrollo deben pagar una 
prima por riesgo positiva. 
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CUADRO 2. TASA NATURAL: ESTIMACIONES PARA PAÍSES 

 
 

Autor 

 
 

País 

 
Tasa  

promedio 

Rango tasa 
natural  

de interés 

 
 

Periodo 

 
 

Método 

Bomfim (2001) EUA  3.6-4 
3.7 

1998-2001 
2001 

Tasas forwards de rendi-
miento de bonos indexa-

dos 
Brzoza-Brzezina 

(2004a) 
EUA  –5 a 8 

1 
–5 a 8 

2 

1960-2002 
2002 

1980-2002 
2002 

Valor de riesgo estructural 
 

Laubach y Williams (2003) 

Laubach  
y Williams 
(2003) 

EUA  1–5.5 
3 

1960-2002 
2002 

Modelo macro pequeño 
con filtro de Kalman 

OCDE (2004) EUA  2.1 2003 Actualiza Laubach y Wi-
lliams (2003) 

Fuentes y  
Gredig (2008) 

EUA  2 2007 Laubach y Williams (2003) 

Manrique  
y Marques 
(2004) 

EUA 2.9 
3.3 
2.5 
2.6 

1.5–5 
 
 

2.1–3 

1964-2003 
1964-1981 
1982-1992 
1993-2003 

Laubach y Williams (2003) 

Amato (2004) EUA  2.5–4 
3 

1965-2001 
2001 

Modelo de variables latentes 

Clark y Kozicki 
(2004) 

EUA  0–5 
2 

1962-2003 
2001-2003 

Laubach y Williams (2003) 

Giammarioli  
y Valla (2003) 

Zona  
del euro 

 < 6 
3–3.7 
2.75 

1973-2000 
1994-2000 

2000 

DGSE
a-Neiss y Nelson (2003) 

Mèsonnier  
y Renne (2004) 

Zona  
del euro 

 1–7 
4 
1 

1979-2002 
2000 
2002 

Similar a Laubach y Wil-
liams (2003) 

Crespo  
Cuaresma  
et al. (2003) 

Zona  
del euro 

 2–8 
1.5–2 

1991-2002 
2002 

Modelo multivariado de 
componentes no observables 

Smets y Wouters 
(2002) 

Zona  
del euro 

 –10 a 10 
–2 

1970-2000 
2000 

DGSE
a
 

Manrique  
y Marques 
(2004) 

Alemania 1.9 
2.4 
1.7 
1.4 

1–4 
 
 

1–1.7 

1964-2003 
1964-1981 
1982-1992 
1993-2003 

Laubach y Williams (2003) 

Amato (2005) Alemania     

Basdevant  
et al. (2004) 

Nueva  
Zelanda 

 5.2–6.7 
3.25–4.25 

1992 
2003 

Curva de  rendimien-
to/filtro de Kalman 

Lam y Tkacz 
(2004) 

Canadá  0.7–7.6 
1.25–2 

1984-2002 
2002 

DGSE
a-Neiss y Nelson (2003) 
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Bernhardsen 
(2005) 

Noruega  3–4 
< 3 

1998-2003 
2003 

Curva de rendimiento 

Brzoza-Brzezina 
(2004b) 

Polonia  1–11 
4 

1998-2003 
2003 

Valor de riesgo estructural, 
filtro de Kalman 

Horváth (2006) República 
Checa 

 5–2 
2–2.5 

2002-2005 
2005 

Clarida et al. (1998, 2000) 

Muñoz  
y Tenorio 
(2007) 

Costa  
Rica 

3.2 2.9–3.5 
3.3 

1994-2006 
2006 

Laubach y Williams (2003) 

Echavarría  
et al. (2006) 

Colombia 3.3 
5 

 
4–6 

1994-2005 
2005 

Mèsoniere y Renne (2004) 

Banco Central 
de Chile 
(2002) 

Chile 6.2 
5.5 
4.5 

 1995-1997 
1998-2000 
2001-2002 

Promedio de varios méto-
dos 

Fuentes  
y Gredig 
(2008) 

Chile  2.7 
2.3–3.2 

5 
3 

2.1–3.5 
3.5 

2007 
2007 

2003-2005 
2007 
2007 
2007 

Modelo basado en consumo 
Partido de tasas de interés 

Curva forward 
Curva forward 

Modelo macroeconómico 1 
Modelo macroeconómico 2 

Castillo,  
Montoro y 
Tuesta (2006) 

Perú 6.2 
6.4 
2 
1 

 1994-1997 
1998-2001 
2002-2005 

2005 

Laubach y Williams (2003) 

Humala  
y Rodríguez 
(2009) 

Perú  –5 a 19 
6–9 

6–16 

1996-2008 
2005 
2008 

Mèsoniere y Renne (2004) 

Perea  
y Deza (2009) 

Perú  3.7–4.7 
4 
4 

2001-2009 
2005 
2009 

Modelo de componentes 
no observables 

Kapsoli (2006) Perú  –0.2ª a4.5 
1.5 

2002-2005 
2005 

Laubach y Williams (2003) 

FUENTES: Crespo Cuaresma et al. (2005); Fuentes y Gredig (2008), cuadro A.1; y 
elaboración propia con base en referencias citadas. 

a Modelo dinámico de equilibrio general. 

III. DERIVACIÓN DE LA TASA NATURAL DE INTERÉS 
USANDO INFORMACIÓN DE LOS MERCADOS  

FINANCIEROS  

Los mercados financieros permiten obtener información de 
los precios de los diferentes activos, de una manera rápida y 
confiable en la medida que incorporan las expectativas de los 
agentes. El uso de esta información para obtener estimacio-
nes de ciertas variables económicas relevantes es cada vez mayor 
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entre los bancos centrales y los analistas económicos y finan-
cieros. Para estimar la tasa natural de interés se van a utilizar 
dos modelos dentro de un enfoque financiero: el modelo ba-
sado en la tasa forward de la curva de rendimiento y el modelo 
basado en la paridad de intereses. 

1. Modelo basado en la tasa forward  
de la curva de rendimiento 

La tasa natural no es directamente observable por lo que se 
han propuesto una serie de métodos para estimarla. Uno de 
ellos utiliza los rendimientos de los bonos indexados a la in-
flación, que en la mayoría de los países se han emitido desde 
mediados de los años noventa.  

Bomfim (2001) deriva un método para estimar la tasa na-
tural de mediano plazo usando las tasas de rendimiento de 
los bonos indexados (TIPS) que se transan en el mercado. Este 
método, a diferencia de los modelos teóricos, utiliza la in-
formación contenida en el precio de los bonos indexados pa-
ra derivar las expectativas implícitas de la tasa real de interés 
de los agentes. De acuerdo con Shiller, Campbell y Schoen-
holtz (1983), Bomfim (2001) propone la siguiente aproxima-
ción lineal para la tasa forward real: 

(1)                                
( ) ( ) ( ) ( )

,
( ) ( )

m n m n n n
n m t t

t m n n

D y D y
f

D D

+ +

+

−
=

−
, 

donde ,n m
tf  es la tasa forward de plazo m, que empieza n pe-

riodos en el futuro contados a partir del periodo actual t; ( )pD
es la duración de Macaulay25 de un bono indexado con una 
maduración de p periodos; y ( )p

ty  es la tasa de rendimiento 
del bono indexado con una maduración de p periodos.  

Con el supuesto que en el largo plazo, cualquier choque 
transitorio se diluye, la tasa forward calculada digamos n pe-
riodos adelante con base en los bonos indexados reflejaría la 
tasa real promedio de equilibrio o tasa natural ( )*

mr  para el 
plazo m, que empieza en el periodo n y termina en el periodo 
(n + m). La tasa natural de muy corto plazo a un día ( )*r  estaría 
 

25 La duración de Macaulay es una medida de maduración de un bono 
ponderado por los cupones pagados. Una buena introducción a los con-
ceptos relacionados con bonos es Fabozzi (2000). 
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dado por *
mr  menos un factor de ajuste ( )φ que representa 

una prima forward o de liquidez.26 Así, la tasa natural de muy 
corto plazo está dada por:  

(2)                                               * * .mr r φ= − 27 

Cuando se supone agentes aversos al riesgo, φ debe ser 
positivo. En tanto, n es mayor, la prima por riesgo aumenta 
debido a la incertidumbre sobre las tasas futuras, y en tanto 
el plazo m aumenta es mayor la prima por liquidez deman-
dada por los agentes. La tasa de inflación que se usa para 
calcular el diferencial por plazo en términos reales es el 2 por 
ciento. 

Esta prima ( )φ  busca hacer frente a la crítica de Ferguson 
(2004), que en referencia al método propuesto por Bomfim 
(2001) señala “los rendimientos de largo plazo incorporan 
expectativas de tasas de interés futuras, una prima por plazo, 
y una prima por la relativa iliquidez de estos instrumentos, 
por lo que esta técnica proveerá una sobreestimación de la ta-
sa real de equilibrio”. 

a) Datos y supuestos para la estimación 

En el mercado peruano el gobierno ha emitido bonos in-
dexados desde el 2001, aunque a plazos relativamente cortos. 
Recién a partir de 2004 se empiezan a emitir bonos con pla-
zos mayores a 20 años y en la actualidad hay con plazos 
máximos de 25 y 35 años, siendo el bono de mayor plazo el 
que vence en agosto de 2046 emitido en noviembre de 2006 
(a 40 años). Sin embargo, los únicos bonos indexados que son 
relativamente líquidos en el mercado secundario son los que 
vencen en el 2024 y en el 2035, siendo escasa o nula la infor-
mación de tasas para el resto de plazos. Usando los rendi-
mientos mensuales promedio de dichos bonos vamos a calcular 
 

26 Asumiendo agentes aversos al riesgo, φ debe ser positivo. En tanto n es 
mayor, la prima por riesgo aumenta debido a la incertidumbre sobre las ta-
sas futuras, y en tanto el plazo m aumenta es mayor la prima por liquidez 
demandada por los agentes. La tasa de inflación que se usa para calcular el 
diferencial por plazo en términos reales es del dos por ciento. 

27 Fuentes y Gredig (2008), p. 52, omiten este coeficiente en su estima-
ción de la tasa natural de interés para Chile, por no contar con estimados 
precisos, por lo que las tasas estimadas representan un límite superior. 
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la tasa natural *
11r  desde agosto de 2005 usando las tasas de los 

bonos indexados que vencen el 2024 y el 2035, esto es 15 y 26 
años adelante y con un plazo m = 11. 

(2035) (2035) (2024) (2024)
*

11 (2035) (2024) ,t tD y D y
r

D D
−

=
−

 

donde, *
11r  es la tasa natural promedio para un plazo de once 

años. Para calcular *r , comparable con la tasa de referencia 
del banco central que es una tasa de un día para otro, asumi-
mos que φ es igual a la prima por liquidez (term premia) de la 
tasa a diez años, que se calcula como el diferencial promedio 
de la tasa del bono soberano a diez años y la tasa interbanca-
ria de un día para otro. Históricamente, entre el 2005 y 2010, 
dicho diferencial promedio ha sido de 320 puntos básicos 
nominales. Así:  

* *
11r r φ= − , 

donde, *r  es la tasa real de equilibrio de un día para otro.28 

b) Resultados de la estimación 

En la gráfica I se aprecia que la tasa natural de interés ha 
disminuido en los últimos años desde 4.5% en 2005 a 2.1% 
en el 2010, con un promedio del periodo 2005-2010 de 3.1 
por ciento.  

c) Estimaciones alternativas usando  
bonos VAC de diferentes plazos 

En general el mercado de bonos indexados (VAC en Perú), 
como en otros países, es un mercado ilíquido con baja o in-
existente negociación para algunos tramos de la curva de 
rendimiento. En Perú, la Superintendencia de Banca, Segu-
ros y AFP (SBS) publica una curva de tasas en soles VAC (tasas 
spot reales) hasta un plazo de 30 años, con base en las tasas de 
interés negociadas en el mercado y, ante la falta de estas, usa  
 

28 Un método alternativo propuesto por Bomfim (2001) p. 19, es el uso 
de la tasa forward instantánea real estimada mediante algún método pa-
ramétrico como el de Svensson (1994), a partir de las tasas de bonos in-
dexados.  
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información de encuestas de tasas entre los agentes partici-
pantes en este mercado.29 

La tasa natural se estima con periodicidad mensual usando 
la información de tasas de interés reales de la SBS para plazos 
entre cinco y diez años; y entre diez y quince años. En la gráfi-
ca II se muestra la estimación de la tasa natural usando una 
curva forward de tasas reales entre cinco y diez años. Las esti-
maciones de la tasa natural promedio anual cuando se usa el 
tramo más corto de la curva forward difieren de aquellos mos-
trados en la gráfica I, con plazos de la curva forward mayores. 
La tasa natural promedio para el 2010 estimada es de 3.1 por 
ciento.  

Si se usa el tramo medio de la curva forward real estimada 
por la SBS, con tasas entre diez y quince años, el resultado es 
bastante similar al mostrado en la gráfica II. La tasa natural 
estimada en este caso para el 2010 es de 3.2% y se muestra en 
la gráfica III. 

Los valores estimados con la tasa forward real difieren 
según el tramo de la curva que se utilice, aunque en general  
 

29 La información se publica desde diciembre de 2005 y está disponible 
en: 〈http://www.sbs.gob.pe/app/pp/CurvaSoberana/Curvas_Consulta_ 
Historica.asp〉. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2011 

 

444 

arrojan resultados muy similares. Para el 2010, por ejemplo, 
la tasa natural estimada usando los tres métodos estaría ubi-
cada entre un 2.1% y un 3.2 por ciento. 

2. Modelo basado en la paridad de tasas de interés 

Fuentes y Gredig (2008) proponen para el caso de Chile, la 
siguiente ecuación de la paridad de intereses descubierta en 
una economía abierta y con agentes aversos al riesgo:  

(3)                                       /. *S e
ei i eρ φ= + + + , 
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donde /.Si es la tasa de interés nominal en soles, *i  es la tasa 
de interés nominal internacional en dólares (para Estados 
Unidos), ρ es la prima por riesgo país que piden los inversio-
nistas del exterior por invertir en Perú, ee es la tasa de depre-
ciación esperada del nuevo sol, y eφ  es la prima por riesgo 
cambiario exigida para las inversiones en soles. La prima ρ se 
puede considerar como la mayor rentabilidad del capital exi-
gida para invertir en Perú, y que no está relacionada con las 
diferencias en inflación sino con diferencias en tasas de in-
terés reales de equilibrio. 

La ecuación de paridad de intereses es una relación que se 
cumple en el largo plazo. Sin embargo, a partir de la ecuación 
(3) podemos obtener un estimado de la tasa natural en soles 
para la economía peruana ( )/.Sr  considerando valores de 
mediano plazo para los determinantes de la ecuación (3), de 
la siguiente manera  

(4)                              ( ) ( )/. * /. $ ,S S US
er r ρ µ π π= + + − −  

donde /.Sr es la tasa natural real en soles de Perú; *r  es la tasa 
natural real en dólares de Estados Unidos; e

e eeµ φ= +  equiva-
le a compensación cambiaria promedio en el largo plazo de 
los instrumentos en soles; y ( )/. $S USπ π−  es el diferencial de 
tasas de inflación promedio de largo plazo entre Perú y Esta-
dos Unidos. 

a) Datos y supuestos para la estimación 

El valor de eµ  se estima mediante el promedio del diferen-
cial de bonos soberanos en soles y bonos globales en dólares 
emitidos por el gobierno peruano, que recoge tanto la expec-
tativa de depreciación como la prima por riesgo de tipo de 
cambio. En Perú, se dispone de series de bonos en dólares 
soberanos emitidos en el mercado internacional desde el 
2001 y de bonos soberanos en soles emitidos en el mercado 
nacional desde el mismo año, aunque inicialmente los plazos 
de emisión en soles fueron bastante cortos. Para el cálculo se 
usa los bonos con un plazo residual de diez años.  

Para el periodo 2004-2006 se usa el promedio del diferen-
cial de bonos que equivale a 67 puntos básicos (pb). Para el 
periodo 2006-2009 se asume –al igual que Gredig y Fuentes 
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(2008) para Chile– un diferencial igual a cero. Esto se debe al 
supuesto de que en el largo plazo se cumple la paridad de 
poder adquisitivo basado en que las metas de inflación 
(explícitas o implícitas) de Perú y Estados Unidos se asumen 
iguales desde 2006. 

En el caso de *r  se toma la tasa de rendimiento a diez años 
del bono indexado a la inflación del Tesoro de Estados Uni-
dos (TIPS de EUA) o la estimación más reciente en la literatura 
de la tasa natural para EUA. Fuentes y Gredig (2008) estiman 
la tasa natural para EUA en el 2007 en un 2.0%.30 Clarke y Ko-
zicki (2005) habían estimado dicha tasa en el 2005 en un 2.5 
por ciento. 

Para calcular el valor de ρ se usa el promedio del riesgo 
país esperado calculado por JP Morgan de acuerdo con la ca-
lificación de riesgo esperada para la deuda peruana. Se usa 
un promedio de largo plazo para el riesgo país de 250 pb para 
el periodo 2003-2005, 200 pb para el periodo 2006-2008 y 150 
pb para el 2009. El indicador de riesgo país para Perú elabo-
rado por JP Morgan alcanzó su mínimo en junio de 2007 en 
98 pb. El 16 de diciembre de 2009 la agencia Moody’s otorgó 
la calificación de grado de inversión a la deuda peruana en 
dólares (Baa3). Lo mismo había hecho Standard & Poor’s el 14 
de julio de 200831 (BBB-) y Fitch, el 2 de abril de 2008 (BBB-). 
Fuentes y Gredig (2008) asumen para Chile –cuya deuda so-
berana tiene grado de inversión– una prima por riesgo país 
de largo plazo de 100 pb. 

Por otro lado, el diferencial de tasas de inflación de largo 
plazo entre Perú y Estados Unidos se calcula, siguiendo el 
método de Fuentes y Gredig (2008), como el diferencial en-
tre la meta implícita de inflación de la Reserva Federal y la 
meta de inflación de Perú. Para el periodo 2004-2006 se usa 
como meta implícita de inflación para Estados Unidos, 2.5% 
–según Fuentes y Gredig (2008)– y para Perú la meta explícita 
fue de un 3%. Para el periodo 2007-2010, se supone que la 
meta de inflación de Estados Unidos y Perú es del 2% para 
ambos países.  

 
30 Usan el método de Laubach y Williams (2003). 
31 El 30 de agosto de 2011 Standard & Poor’s elevó la calificación de 

riesgo de la deuda soberana peruana en dólares de BBB- a BBB y Moody’s ha 
señalado la posibilidad de hacer lo mismo antes de fin de año. 
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b) Resultados de la estimación 

En la gráfica IV se aprecia que la tasa natural de interés es-
timada ha ido disminuyendo en los últimos años, de un pro-
medio del 5% en 2004 al 3% en 2010.  

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

La determinación del valor de la tasa natural de interés de 
una economía es de vital importancia en la aplicación de la 
política monetaria; en ese sentido, se han propuesto en la li-
teratura una serie de métodos de estimación de dicha varia-
ble. La revisión de la literatura permite afirmar que la tasa na-
tural no es una variable estática en el tiempo y que por el 
contrario en los últimos años la evidencia internacional 
muestra que esta ha venido disminuyendo.  

En el presente trabajo se proponen dos métodos de esti-
mación para la tasa natural de interés: uno basado en la ecua-
ción de paridad de intereses y el otro en la curva forward de 
tasas reales de interés. Los resultados de estas estimaciones se 
resumen en el cuadro 3. Se aprecia que para el periodo 2004-
2010 la tasa natural estimada para Perú ha venido disminu-
yendo en línea con la experiencia internacional, Asimismo, se 
observa que la brecha de tasa de interés (tasa natural menos 
tasa de política) disminuyó desde el 2005 hasta el 2008, lo 
que indica una posición de política monetaria cada vez menos  
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expansiva tendiente hacia una posición neutral hacia el 2007 
y 2008, y retomar su posición expansiva durante el 2009 y 2010.32  

Cabe indicar que el uso de la regla de Taylor para determi-
nar la posición de política monetaria no incorpora las medi-
das de encaje que fueron una herramienta importante en el 
manejo de la liquidez del sistema financiero peruano, parti-
cularmente durante la primera mitad de 2008 en un entorno 
de fuertes entradas de capital desde el exterior; y entre se-
tiembre de 2008 y marzo de 2009, en un marco de presiones 
de liquidez y elevada incertidumbre en los mercados de dinero.  

Es importante considerar, además, que los valores estima-
dos para la tasa natural (cuyos verdaderos valores no son di-
rectamente observables) sólo tienen un valor referencial que 
sirve de guía (pero no determina) a las decisiones de política 
monetaria. Como señala Ferguson (2004), es la observación 
constante de las respuestas de la economía ante determinada 
tasa de política lo que finalmente va a darnos una idea de la 
posición de la política monetaria (del banco central).  

Finalmente, los modelos propuestos para estimar la tasa 
natural basados en precios de activos financieros tienen algu-
nas ventajas respecto a los modelos macroeconómicos. En 
primer lugar, permiten estimaciones de alta frecuencia, re-
gistrando así el ciclo económico; reducen el margen de error 
en la toma de decisiones de política, en la medida que los da-
tos que sirven para las estimaciones no están sujetos a revisio-
nes, como sucede con los datos macroeconómicos; y final-
mente son modelos simples y de rápida instrumentación, 
dada su menor complejidad y una disponibilidad más inme-
diata de la información.  

Anexo 1 

Derivación de la ecuación de paridad  
de interés descubierta 

De acuerdo con la ecuación de Fisher, la tasa de interés no-
minal (i) es igual a la tasa de interés real (r) más una tasa de 

 
32 En el anexo 3 se incluye la brecha mensual de tasa de interés estimada 

para cada método de estimación presentado en este trabajo. 
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compensación por inflación (π). A nivel de países dicha ecua-
ción la expresamos de la siguiente manera: 

(A.1)                                       /. /. /..S S Si r π= +  

(A.2)                                       $ $ $ .US US USi r π= +  

La ecuación (A.1) se refiere a la paridad de las tasas en so-
les en Perú, y la ecuación (A.2) a la paridad de tasas en dóla-
res en Estados Unidos.  

Restando (A.1) de (A.2) y reordenando términos obtene-
mos: 

(3)                         ( ) ( )/. $ /. $ /. $S US S US S USr r i i π π= + − − − . 

Definimos: 

(4)                          ( ) ( ) ( )$ $ $ $S SUS PER PER USi i i i i i− = − + −  .               

donde $PERi  es la tasa en dólares de un bono del tesoro pe-
ruano de largo plazo y $USi es la tasa en dólares de un bono del 
tesoro de Estados Unidos de largo plazo. El término

/. $S PER e
ei i e φ− = + , es la compensación por tipo de cambio que 

recoge la expectativa de depreciación más la prima por riesgo 
cambiario; y $ $PER USi i ρ− =  es la prima por riesgo país. 

La ecuación (3) se expresa de la siguiente manera: 

(5)                        ( )/. $ /. $S US e S US
er r eρ φ π π= + + + − − . 

Anexo 2 

Estimados de tasa natural de interés reportados para Perú 

En Perú una primera estimación de la tasa natural fue la rea-
lizada por Castillo, Montoro y Tuesta (2005) para el periodo 
1994-2005. Los autores usaron un modelo semiestructural y 
un filtro de Kalman en línea con Laubach y Williams (2003). 
Los resultados fueron los señalados en el cuadro A. 1. 

Se observa que la tasa natural es decreciente en el periodo 
analizado pasando del 6.2% en el periodo 1994-1997 hasta 
un 2% en el periodo 2002-2005. Encuentran que uno de los 
factores determinantes de esta caída en la tasa natural es la  
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CUADRO A. 1. PERÚ: TASA NATURAL (TASA ANUAL PROMEDIO), 1994-2005 
(en porcentajes) 

 
Periodo 

Tasa de interés real  
Posición política 

monetaria Ex ante Ex post Tasa natural 

1994-1997 2.3 1.5 6.2 Expansiva 

1998-2001 9.3 11.0 6.4 Contractiva 

2002-2005 1.8 0.4 2.0 Ligeramente 
expansiva 

disminución de la tasa natural de interés internacional. De 
acuerdo con la brecha entre la tasa de interés de política y la 
tasa natural, estimada por los autores, la posición de la políti-
ca monetaria del banco central ha sido expansiva durante 
1994-1997, contractiva durante 1998-2001 y ligeramente ex-
pansiva tendiendo a neutral durante 2002-2005.33 

Kapsoli (2006) informa en al cuadro A. 2 las estimaciones 
de la tasa natural usando un modelo similar al de Laubach y 
Williams (2003). 

CUADRO A. 2. PERÚ: TASA DE INTERÉS REAL, 2002-2005 (en porcentajes) 

 Efectiva Neutral 

2002   3.1 3.5 

2003   1.1 1.2 

2004 –1.1 –0.2 

2005   1.4 1.1 

FUENTE: Kapsoli (2006). 

Humala y Rodríguez (2009), utilizan el modelo propuesto 
por Mèsonniere y Renne (2007), que es una variante del mo-
delo de Laubach y Williams (2003). Estiman la posición de la 
política monetaria para Perú en el periodo 1996.3-2008.3 con 
 

33 Castillo, Montoro y Tuesta (2006) utilizan como variable sustituta de 
la tasa natural de Estados Unidos la tasa promedio de la Reserva Federal, y 
asumen un componente por prima por riesgo constante en su ecuación de 
paridad de intereses. Kapsoli (2006) estima una tasa natural promedio de 
1.4% para el periodo 2002-2005 usando un método similar al de Castillo et 
al. (2006). La estimación de una tasa natural debajo de 2% para el 2002-
2005 es relativamente baja, si consideramos que en USA para el mismo pe-
riodo la tasa era de entre 2% y 2.5% (ver cuadro 4). 
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los siguientes resultados: durante el periodo 1996-2001 y 2003 
la posición de la política monetaria fue restrictiva, y durante 
el periodo 2002 y 2004-2008 habría sido ligeramente expansi-
va. Sin embargo, la brecha de tasas de interés positiva (tasa de 
interés real menos tasa natural) del periodo 1996-2001 estaría 
influida por el uso de la tasa interbancaria como tasa real, 
que durante este periodo fue muy alta por la turbulencia fi-
nanciera.34 

Los estimaciones de la tasa natural efectuadas por Humala 
y Rodríguez35 indicarían tasas naturales de interés muy varia-
bles tanto en el periodo de restricción monetaria y de expan-
sión monetaria situándose en un rango de entre un –5% y 
un 19%. Una de las limitaciones del modelo usado, según 
los propios autores, es que no incorpora el sector externo, 
por lo que las estimaciones de tasa natural se podrían ver 
como un límite superior ya que no incorporaría las ganan-
cias en los términos de intercambio de los últimos años de la 
muestra.36  

Alternativamente, Perea y Deza (2009) estiman para Perú 
la tasa natural de interés en el periodo 2001-2009 en un rango 
entre un 3.7% y un 4.7%, con un valor para el 2009 del 3.7 
por ciento.37  

Los diferentes métodos de estimación no arrojan resulta-
dos uniformes para Perú. Por ejemplo, como se muestra en el 
cuadro 2 del presente documento, las tasas naturales para el 
2005 estimadas por Castillo, Montoro y Tuesta (2006), Huma-
la y Rodríguez (2009) y Perea y Deza (2009) fueron del 1%, 
6% y 4%, respectivamente.38  
  

 
34 En Castillo, Montoro y Tuesta (2006) también se usa la tasa de interés 

interbancaria para el cálculo de la brecha de tasas de interés. 
35 En el anexo 1 se muestra la tasa natural estimada y sus respectivas bre-

chas de tasas de interés para diferentes supuestos del modelo.  
36 Humala y Rodríguez (2009), p. 5. El modelo tampoco incorpora el 

carácter dolarizado de la economía peruana. 
37 Usan el método de componentes no observados. 
38 Las gráficas de los estimados de la tasa natural determinados por estos 

autores se muestran en Pereda (2010), anexo 2. 
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Anexo 3 

Tasa de política y tasa natural nominal: método de paridad 
de intereses y método de la curva forward real 

(datos mensuales) 

El cálculo de la tasa nominal natural se realiza sumando a la 
tasa natural real estimada la expectativa de inflación a dos 
años de las encuestas de expectativas macroeconómicas que 
realiza el BCRP 〈http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/ 
encuesta-de-expectativas-macroeconomicas.html〉. 
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Incertidumbre y dolarización  
de cartera: el caso argentino 
en el último medio siglo 

“Monetary theory is less abstract than most economic theory; it 
cannot avoid a relation to reality, which in other economic theory 
is sometimes missing. It belongs to monetary history, in a way that 
economic theory does not belong to economic history”.1 

John Hicks, 1967 

I. INTRODUCCIÓN 

Un elemento que ha caracterizado a la economía argentina 
particularmente desde mediados de la década del setenta en 
adelante es la elevada volatilidad que muestran sus variables 
 

1 “La teoría monetaria es menos abstracta que la mayor parte de la teoría 
económica; ella no puede evitar la relación con la realidad que en ocasio-
nes está ausente en otras facetas de la teoría económica. Ella está asociada a 
la historia monetaria de un modo en que la teoría económica no siempre lo 
está con la historia económica”. (Hicks, 1967, p. 156; traducción de los au-
tores). 
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macroeconómicas, reflejo del contexto recurrentemente in-
cierto en el que los agentes toman decisiones, y cuyos com-
portamientos retroalimentan. Durante los últimos años, nu-
merosos autores han estudiado los efectos de la incertidumbre 
sobre la evolución macroeconómica Argentina. Heymann 
(2006) analiza las rupturas generalizadas de los arreglos con-
tractuales en el contexto específico de las fluctuaciones de la 
economía argentina. Fanelli (2008) estudia la causalidad en-
tre volatilidad e instituciones financieras, con especial énfasis 
en las respuestas adaptativas de los agentes frente a la presen-
cia de volatilidad excesiva, como así también en los cambios 
endógenos que la volatilidad y las crisis inducen en la arqui-
tectura financiera nacional. Basco, Castagnino, Katz y Vargas 
(2007) estudian la formulación de la política monetaria ante 
condiciones de incertidumbre. Lanteri (2003) analiza la rela-
ción entre el crecimiento del producto y su volatilidad. Hey-
mann y Kawamura (2005) analizan las decisiones de denomi-
nación de deudas en contextos volátiles. 

Nuestro objetivo es cuantificar los efectos de la incerti-
dumbre2 sobre la dolarización3 de los activos financieros del 
sector privado no financiero argentino. Comprender cómo la 
incertidumbre afecta el grado de sustitución entre los activos 
denominados en moneda nacional y en otras divisas constitu-
ye un interés de primer orden para las autoridades moneta-
rias de países recurrentemente expuestos a contextos de ten-
sión cambiaria y financiera. En determinadas circunstancias, 
la dolarización de la cartera del sector privado puede devenir 
en un condicionante para el desarrollo financiero de la eco-
nomía, como para el manejo de su política monetaria y cam-
biaria. La motivación del presente trabajo, es el hecho de 
que, tras la desdolarización compulsiva del sistema financiero 
durante la crisis de 2002, y luego de casi siete años de estabi-
lidad en el manejo cambiario, a diciembre de 2009 el 71% de 
los activos financieros del sector privado no financiero argentino 

 
2 En el hecho de cuantificar la incertidumbre, estrictamente nos estare-

mos refiriendo al riesgo en sentido de Knight.  
3 Nos referiremos a dolarización como la denominación de los activos 

financieros en divisas externas. En el caso argentino, la principal divisa ex-
terna utilizada como reserva de valor y como unidad de cuenta en merca-
dos específicos como el inmobiliario, es el dólar estadounidense. 
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continuaban denominados en moneda extranjera, tal como 
se muestra en la gráfica I.4 La dolarización de la cartera de las 
familias y las empresas no es una característica reciente de la 
intermediación financiera argentina. La gráfica II muestra la 
evolución de los activos externos del sector como así también 
la evolución de sus activos en dólares contra el sistema finan-
ciero local. Como puede observarse, si bien la tendencia de 
los depósitos en dólares fue creciente durante la década del 
noventa, luego de la crisis de 2002 se reduce radicalmente; en 
tanto, la evolución de los activos externos evidenció una ten-
dencia creciente a lo largo de todo el periodo5 correspon-
diente a la gráfica.  
 

4 Este cálculo se realizó sobre una cartera del sector privado no financie-
ro compuesto por circulante, depósitos en pesos y en dólares en el sistema 
financiero local, y activos externos de cartera (rubro activos externos de 
cartera y otros activos –excluyendo la inversión directa– de las estadísticas de 
posición de inversión internacional). 

5 Debe tenerse en cuenta que la gráfica muestra magnitudes brutas. Du-
rante la década del noventa el incremento en los activos externos del sector 
privado fue acompañado por un aumento en sus pasivos externos, a la vez 
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La observación de esta evidencia nos sugiere dos interro-
gantes a los que buscaremos darles respuesta en el presente 
trabajo. i) ¿Cuales han sido los eventos monetarios relevantes 
de la historia argentina a lo largo del último medio siglo que 
permiten comprender la dolarización de los activos del sector 
privado no financiero? y ii) ¿es posible cuantificar los efectos 
de la incertidumbre asociada con cada uno de estos eventos 
sobre la elección de la moneda en que se denominan los acti-
vos financieros por parte de tal sector? El periodo analizado 
se extiende desde comienzos de los años sesenta hasta finales 
de 2009. Intentar dar respuesta a estos interrogantes basados 
en la evidencia empírica es el desafío que proponemos a con-
tinuación. 

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En 
la sección II discutimos acerca de la disponibilidad de infor-
mación y los alcances y limitaciones del enfoque teórico que 
utilizaremos. En la sección III se presenta un análisis descrip-
tivo de las series utilizadas, que constituyen el insumo básico 

——— 
que los mayores depósitos en dólares fueron el resultado de un incremento 
en la intermediación financiera denominada en la divisa estadounidense. 
Es decir, que los préstamos en dólares también evidenciaron una tendencia 
creciente durante el régimen de convertibilidad. 
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del trabajo como así también un análisis de la historia mone-
taria de Argentina. En la cuarta sección, se formaliza el ejer-
cicio de optimización de cartera y se describe la metodología 
econométrica empleada, base del análisis empírico. En la sec-
ción V, se estima el conjunto de oportunidades de inversión y 
se calculan las demandas óptimas de activos denominados en 
dólares para cada una de las etapas monetarias descritas en la 
sección III, para ello se utiliza el enfoque de selección óptima 
de cartera como marco de referencia, y se ajusta un modelo 
multivariado con heterocedasticidad condicional (MGARCH)6 
a las series de rendimientos reales. Por último en la sección 
VI se presentan las conclusiones. 

II. DISPONIBILIDAD DE INFORMACIÓN  
Y RENDIMIENTOS REALES 

Si bien Argentina cuenta con estadísticas del acervo y los ren-
dimientos de un número significativo de activos financieros 
para el periodo de interés, las estadísticas de activos externos 
sólo se encuentran disponibles con posterioridad a 1991. De 
esta manera, la falta de disponibilidad de información con 
respecto al acervo de activos financieros del sector privado 
será un condicionante a la hora de elegir el enfoque teórico 
por utilizar. En otras palabras, deberíamos ser capaces de ex-
plicar cómo el sector asignó sus tenencias totales de activos 
entre instrumentos denominados en moneda nacional y ex-
terna, sin conocer el tamaño de su cartera. El desafío será en-
tonces utilizar la teoría económica de forma creativa, para 
concentrarnos en la información de los rendimientos y pres-
cindir de las series del acervo. 

Específicamente, optaremos por un modelo estático de se-
lección óptima de cartera. Las razones que justifican esta 
elección son las siguientes: 

— En primer lugar, existe sólida evidencia que sustenta el uso 
de la teoría de selección de cartera para explicar la dolari-
zación financiera (Ize y Levy Yeyati, 1998, 2003; De Nicoló, 
Honohan e Ize, 2003; BID, 2004). 

 
6 Multivariate autoregressive conditional heteroskedasticity. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2011 

 

466 

— En segundo lugar, el enfoque se ajusta a la naturaleza de 
las variables (acervos) de las interrogantes planteadas, con 
énfasis en el papel de reserva de valor de los activos finan-
cieros. 

— En tercer lugar, bajo determinados supuestos nos permi-
tirá prescindir de la evolución de las series de acervo de ac-
tivos en poder del sector privado, y concentrarnos sólo en 
la información brindada por sus rendimientos reales. Este 
último punto resulta fundamental para nuestro trabajo, 
dado que nos permitirá sortear la ausencia de información 
que de otra forma constituiría una restricción infranqueable. 

Sin embargo, más allá de las razones esgrimidas para su 
elección, el enfoque conlleva limitaciones. Tenerlas presente 
nos permitirá obtener una lectura más precisa de los resulta-
dos del ejercicio propuesto. Entre las más relevantes vamos a 
mencionar las siguientes: 

— Mientras que en este trabajo supondremos que los agentes 
toman sus decisiones de cartera de forma instantánea, la 
evidencia sugiere que las reasignaciones de cartera pueden 
demorar tiempo (Ize y Yeyati, 2003; Castillo y Winkelried, 
2009). La presencia de histéresis puede asociarse en parte 
con el hecho de que los agentes no revisan constantemente 
sus decisiones (por ejemplo, situaciones del tipo belief perse-
verance, en las que los agentes son renuentes a abandonar 
creencias preconcebidas aún luego de haber recibido in-
formación que las contradice). 

— Adicionalmente, asumiremos que los agentes forman ex-
pectativas sobre los rendimientos reales de los activos fi-
nancieros sólo mirando la información pasada de dichas 
series. Sin embargo, en condiciones donde los precios de 
los activos no brindan toda la información relevante, los 
agentes pueden recurrir a variables de cantidades (como 
por ejemplo el saldo de la cuenta corriente, o el coeficiente 
de deuda a PIB) para formar sus expectativas. Nótese que 
nuestro enfoque no implica suponer que los rendimientos 
reales observados transmiten toda la información relevan-
te, sino que esta será la única información considerada 
por los agentes, sea o no relevante. El hecho de que este 
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supuesto implique expectativas poco precisas sobre la evo-
lución de los rendimientos reales, se reflejará en la magni-
tud de los errores de pronóstico. A modo de ejemplo, con-
sidérese el choque devaluatorio de junio de 1975 conocido 
como Rodrigazo (será analizado en la sección III). En térmi-
nos del proceso de formación de expectativas considerado 
en el presente trabajo esta devaluación no fue anticipada. 
Sin embargo, es difícil imaginar que los agentes en rela-
ción con este evento no intuyeran que la devaluación era 
inminente. 

— El enfoque propuesto es de equilibrio parcial. Esto implica 
que los agentes tomarán como un dato las series observa-
das de los rendimientos reales realizados, y a partir de ellas 
estimarán los rendimientos esperados, las varianzas y cova-
rianzas condicionales de los mismos, sobre las que basarán 
sus demandas de activos financieros. Sin embargo, al ser 
un enfoque de equilibrio parcial, la evolución de las series 
de rendimientos reales no se verá afectada por el compor-
tamiento de demanda de los agentes. Por otra parte, a dife-
rencia de los enfoques de equilibrio general, los comporta-
mientos de oferta de activos tampoco estarán especificados. 
De esta manera, los cambios en los rendimientos observados 
se consideran exógenos, y no el resultado de cambios en las 
ofertas relativas de instrumentos financieros o de variacio-
nes en las preferencias o expectativas de los agentes. 

— El enfoque tampoco considera costos de transacción ni las 
modificaciones en el contexto institucional como, por 
ejemplo, un cambio del régimen monetario-cambiario. Por 
otra parte, tampoco se tiene en cuenta el riesgo de incum-
plimiento de pagos sobre el valor nominal de la inversión. 
De esta manera, el único riesgo estrictamente considerado 
sobre los rendimientos nominales es el de mercado.  

Por último, tal como se ha mencionado anteriormente, nos 
concentraremos en el papel de los activos financieros como 
reserva de valor. Sin embargo, en determinadas circunstan-
cias la decisión de demandar ciertos instrumentos financieros 
dado este papel puede verse dominada por otras característi-
cas como, por ejemplo, la incapacidad como unidad de cuenta 
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de la moneda nacional, durante las experiencias hiperinfla-
cionarias. 

Una vez explicitadas las razones por las cuales hemos opta-
do por utilizar la teoría de selección óptima de cartera, como 
así también sus principales limitaciones, el ejercicio propues-
to es el siguiente. 

Consideraremos el caso de un agente privado no financie-
ro que en el momento t maximiza la utilidad esperada de su 
cartera en 1t + , sujeto al tamaño total de su cartera en t  (va-
riable tW ). Adicionalmente, y por razones de simplicidad, 
supondremos que su cartera está compuesta sólo por dos ac-
tivos agregados, un instrumento denominado en moneda na-
cional y otro en dólares. El agente formará expectativas sobre 
los rendimientos reales de los activos y sus varianzas y cova-
rianzas condicionales ajustando un modelo MGARCH sobre la 
evolución pasada de los rendimientos reales. 

Como será especificado más adelante, observar sólo la media 
y la varianza y no los momentos de orden superior de los ren-
dimientos es un supuesto necesario para el objetivo propuesto.  

Las series de rendimientos reales de ambos activos valua-
das en moneda nacional que los agentes utilizarán para for-
mar sus expectativas serán calculadas a partir de la tasa nomi-
nal anual de los depósitos a treinta días pactada en el periodo 

4t − , $
4ti −  (dado que utilizaremos series trimestrales), y la tasa 

de variación del tipo de cambio nominal entre el periodo 
4t −  y t, ajustadas por la tasa de inflación observada en igual 

periodo, 4,t tπ − . El rendimiento real de los activos denomina-
dos en moneda nacional en el periodo 1963.II-2009.IV se ex-
presa como: 

(1)                                          
$

$ 4

4,

1
1

1
t

t
t t

i
r

π
−

−

+
= −

+
. 

Mientras que, los rendimientos reales de los activos deno-
minados en dólares, para el periodo 1963.II-1992.I, son: 

(2)                                            4,$

4,

1
1

1
t tus

t
t t

e
r

π
−

−

+
= −

+
, 

donde 4,t te −  denota la tasa de variación del tipo de cambio 
nominal del peso con respecto al dólar entre 4t −  y t . 
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Para el periodo 1992.II-2009.IV serán determinados como: 

(2’)                                
( ) ( )$

4 4,$

4,

1 1
1

1

us
t t tus

t
t t

i e
r

π
− −

−

+ ⋅ +
= −

+
,  

donde $us
ti  es la tasa nominal de un plazo fijo en dólares cons-

tituido en el sistema financiero local en 4t − . El hecho de in-
corporar la tasa de un plazo fijo en dólares en el cálculo del 
rendimiento real del activo financiero representativo deno-
minado en dólares, se debe a que constituyó una opción cier-
ta para dolarizar la cartera a partir de la sanción de la Ley de 
Convertibilidad del Austral, que permitió la contratación en 
dólares en el sistema financiero local. Nótese que la expre-
sión correspondiente al rendimiento real del activo en dóla-
res representativo en ningún momento considera el rendi-
miento de un activo externo. Esto se debe a que, con 
excepción de la etapa actual, la Convertibilidad y el proceso 
de apertura y liberalización ensayado en la segunda mitad de 
la década de los setenta, la posición en activos externos (con 
excepción de las divisas) no constituyó una opción financiera 
accesible para un agente privado no financiero promedio, 
cuya decisión habitual era la de mantener sus activos finan-
cieros o bien en activos locales, o bien como divisas. 

Las expresiones (1), (2) y (2’) determinan las series de 
rendimientos reales que serán utilizadas. La intuición detrás 
de las series especificadas por medio de estas ecuaciones, y 
que supondremos utilizan los agentes al momento de formar 
sus expectativas, equivale a realizarse la siguiente pregunta: 
¿cuáles han sido los rendimientos reales ciertos obtenidos de 
manera más reciente por asignar liquidez en activos denomi-
nados en moneda nacional y en dólares?  

La gráfica III muestra que independientemente del ren-
dimiento considerado, existen periodos con marcadas dife-
rencias en la variabilidad de las series. Más aún, estos perio-
dos no se distribuyen de manera aleatoria sino que existe 
cierta autocorrelación en la volatilidad de los rendimientos 
de ambos activos. En este sentido, la amplitud de ambas se-
ries varía a lo largo del tiempo, ya que se advierte que los 
rendimientos pequeños tienden a estar seguidos por rendi-
mientos pequeños y los rendimientos de magnitud elevada 
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por rendimientos de igual importancia –de cualquier signo–, 
lo que sugiere la presencia de clusters de volatilidad, (Man-
delbrot, 1963; Engle, 2001). Adicionalmente, observamos en 
la gráfica III una relación bastante estrecha entre ambos ren-
dimientos, ya que un incremento en la volatilidad de una de 
las variables, se asocia con un incremento en la volatilidad de 
la otra, lo que sugiere cierta asociación o comovimiento entre 
ambos rendimientos. 

III. DOLARIZACIÓN DE CARTERA EN RETROSPECCIÓN 

En la presente sección, desarrollaremos un análisis descripti-
vo de las series de rendimientos reales representadas en la 
gráfica III. El objetivo será identificar sus principales carac-
terísticas a lo largo de las diferentes etapas monetarias de Ar-
gentina. Una vez analizadas las series para el periodo comple-
to (1963.II-2009.IV), dividiremos la muestra en cuatro 
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subperiodos. El primero, que denominaremos pre alta infla-
ción, se extiende desde el segundo trimestre de 1963 hasta el 
primer trimestre de 1975. El segundo periodo, de alta infla-
ción, se inicia en el segundo trimestre de 1975 y se extiende 
hasta el cuarto de 1988. El tercero, de Convertibilidad, tiene su 
origen en el segundo trimestre de 19927 y finaliza en el cuarto 
trimestre de 2001. Por último, el cuarto periodo, al que de-
nominaremos etapa pos-Convertibilidad, tiene su origen en 
el primer trimestre de 2003 y continúa hasta nuestros días. 
Nótese que a diferencia del periodo completo, los subperio-
dos seleccionados no incluyen las experiencias hiperinflacio-
narias ni la crisis de 2002. Esto se debe a que buscamos identi-
ficar los periodos de relativa normalidad de las diversas etapas. 
De esa manera, al ser la hiperinflación la crisis del régimen de 
alta inflación, no la incluiremos en este subperiodo, al igual 
que la crisis de la Convertibilidad. Consideraremos como ini-
cio de la etapa pos-Convertibilidad al primer trimestre de 
2003, con el objeto de excluir la dinámica cambiaria resultan-
te de la crisis de 2002. 

En resumen, los procesos hiperinflacionarios y la crisis de 
la Convertibilidad serán contemplados por las estadísticas 
correspondientes al total de la muestra, pero no en el análi-
sis de los subperiodos. En la gráfica IV, comenzamos repre-
sentando la información de la gráfica III como un diagrama 
de puntos. 

La primera característica que se desprende de la gráfica IV 
es la elevada variabilidad de los rendimientos, manifiesta en 
la escala de los ejes. En segundo lugar, se observa una alta 
concentración en el tercer cuadrante (ambos rendimientos 
reales negativos), que corresponde al 34.8% de los casos. Por 
otra parte, durante menos de un cuarto del periodo (exacta-
mente 21.4%), los rendimientos reales tanto de los activos 
denominados en moneda nacional como en dólares estadou-
nidenses fueron ambos positivos (primer cuadrante de la 
gráfica). Por último, la nube de puntos sugiere una fuerte  

 
7 Si bien la Ley de Convertibilidad del Austral se ejecuta a parir de abril 

de 1991, tomamos como inicio de la etapa el segundo trimestre de 1992. 
Esto se debe a que, al igual que sucede con los restantes periodos, al traba-
jar con rendimientos reales ex post, debemos desfasar las etapas cuatro tri-
mestres.  
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presencia de outliers, tanto en moneda nacional como en 
dólares estadounidenses. 

La primera columna del cuadro 1 presenta estadísticas 
descriptivas para el total de la muestra 1963.II-2009.IV. Como 
puede observarse, el rendimiento real promedio en dólares 
resulta superior al rendimiento real del activo denominado 
en moneda nacional (3.8% y 1.4% anual respectivamente). 
Estos valores promedio no son bajos si se los compara, por 
ejemplo, con el rendimiento real anual que obtendría un 
agente externo por asignar su liquidez en activos financieros 
estadounidenses. En efecto, para igual periodo, el rendi-
miento real promedio anual (deflactado por la inflación de 
Estados Unidos –EUA) de un bono del Tesoro estadounidense 
a uno y diez años fue del 1.8% y 2.6% respectivamente. Sin 
embargo, la comparación resulta muy llamativa en términos 
de la variabilidad. En el cuadro 1 se observa que los coefi-
cientes de variación de los rendimientos reales anuales de 
los plazos fijos a 30 días en moneda nacional y de poseer di-
visas fueron de 63.5 y 11.8, respectivamente. ¿Cómo es esta 
variabilidad en relación con la que experimentarían los 
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agentes externos durante igual periodo? Si se compara por 
ejemplo con la variabilidad que hubiera experimentado un 
residente estadounidense por preservar el poder de compra 
de su liquidez en bonos del Tesoro a uno y diez años, los co-
eficientes de variación de los activos en pesos y en dólares de 
los residentes argentinos suponen una variabilidad 42.4 veces 
superior en el caso del activo en moneda nacional y 7.8 veces 
superior en el caso de mantener divisas para el bono esta-
dounidense a 1 año; y, 58.1 veces y 10.8 veces superior respec-
tivamente cuando se trata del bono estadounidense a 10 años. 
 
CUADRO 1. ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS, 1963-2009 

 Completo 
1963.II-
2009.IV 

Pre alta infla-
ción 1963.II-

1975.I 

Alta inflación 
1975.II-
1988.IV 

Convertibilidad 
1992.II-
2001.IV 

Pos-
Convertibilidad 
2003.I-2009-IV 

Rendimiento real anual de un plazo fijo a 30 días denominado en pesos 

Media 0.014 –0.045 –0.003 0.072 –0.017 
Mediana –0.028 –0.014 –0.200 0.071 –0.059 
Desviación 
estándar 

0.887 
 

0.113 
 

1.328 
 

0.032 
 

0.165 
 

Coeficiente 
de variación 

63.499 
 

2.511 
 

523.696 
 

0.438 
 

9.647 
 

Rendimiento real anual de un activo denominado en dólares 

Media 0.038 –0.003 0.044 0.023 –0.084 
Mediana –0.055 –0.065 –0.118 0.052 –0.076 
Desviación 
estándar 

0.450 
 

0.252 
 

0.523 
 

0.077 
 

0.092 
 

Coeficiente 
de variación 

11.791 
 

86.847 
 

11.809 
 

3.346 
 

1.097 
 

FUENTE: Elaboración propia. 
 

Asimismo, la observación del valor medio de los rendi-
mientos de los activos del sector privado argentino podría es-
tar distorsionando la visión global. Si en lugar de la media se 
observan las medianas, ambas resultan negativas, un –5.5% 
en el caso del activo denominado en dólares y un –2.8% en el 
de los activos denominados en moneda nacional. Esta dife-
rencia entre la media y la mediana de ambos rendimientos 
indica que las observaciones presentan un sesgo hacia la de-
recha. En otras palabras, la rentabilidad nacional es positiva, 
en parte por los efectos de los outliers, asociados con eventos 
devaluatorios (como quedará claro más adelante). 
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Por el contrario, en contraste con los rendimientos de los 
activos del sector privado argentino, la media y la mediana de 
los rendimientos reales de los bonos del Tesoro estadouni-
dense a uno y diez años difieren en menos del 0.1%, es decir, 
presentan distribuciones simétricas. 

¿Cuán representativa es esta descripción del total de la 
muestra con respecto a la relativa normalidad de los subperio-
dos definidos anteriormente? En la gráfica V se muestran los 
diagramas de puntos para cada una de estas etapas. 

Una primera mirada a la nube de puntos de los subperio-
dos revela que el comportamiento del periodo completo está 
dominado por la etapa de alta inflación, hecho que surge de 
comparar la gráfica IV con la gráfica V (panel B). 

En segundo lugar, el diagrama de puntos correspondiente 
al periodo de pre alta inflación (gráfica V, panel A) muestra 
que son pocas las observaciones correspondientes a rendi-
mientos reales positivos para ambos tipos de activos (el primer 
cuadrante concentra sólo el 17% de las observaciones). Por 
otra parte, es la dispersión presente en el subperiodo lo que 
caracteriza el diagrama de puntos. Como se muestra en la se-
gunda columna del cuadro 1, la media y la mediana del perio-
do se ubican, para ambos rendimientos, en el tercer cuadrante 
de la gráfica, siendo la volatilidad de los rendimientos en dóla-
res superior a la de los activos denominados en moneda na-
cional. La volatilidad observada en los rendimientos reales de 
los activos denominados en dólares durante esta etapa puede 
asociarse principalmente a tres episodios, claramente identifi-
cables en la gráfica III: i) el régimen de crawling peg, llevado a 
cabo entre abril de 1964 y mayo de 1966, durante la adminis-
tración del presidente Illia; ii) la devaluación de la moneda rea-
lizada durante la administración de Onganía, en marzo de 
1967; y iii) la posterior readopción del régimen de crawling peg 
durante la administración de Lanusse (De Pablo, 2005).  

El choque devaluatorio de junio de 1975 (conocido como 
Rodrigazo, por el entonces ministro de economía Celestino 
Rodrigo) desencadenó una dinámica de precios y salarios 
que dio origen al denominado régimen de alta inflación. Con 
excepción de 1980 y 1986, durante los años que siguieron al 
Rodrigazo hasta 1991, la inflación acumulada anual a di-
ciembre de cada año fue superior al 100%. 
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Los efectos de la aceleración inflacionaria, y de los recu-
rrentes episodios devaluatorios acontecidos a lo largo del pe-
riodo de alta inflación se reflejan en las estadísticas descripti-
vas del periodo. En efecto, tal como puede observarse en la 
gráfica V (panel B) y en la tercera columna del cuadro 1, el 
régimen de alta inflación implicó un cambio dramático en 
términos de las medianas y las medidas de variabilidad con 
respecto al régimen de pre alta inflación. La mediana de los 
rendimientos denominados en moneda nacional fue del –20% 
y del –11.8% en el caso de los denominados en dólares, sien-
do ambas medias significativamente superiores (–0.3% y 
4.4% respectivamente). Por su parte, las desviaciones están-
dar de ambos rendimientos también evidencian un incre-
mento dramático con respecto a la etapa previa.8 En términos 
del diagrama de puntos, el efecto de la alta inflación sobre los 
rendimientos reales del periodo se manifiesta en que sólo dos 
observaciones se encuentran en el primer cuadrante de la 
gráfica V (panel B) (17% de la muestra), mientras que el ter-
cer cuadrante concentra el 47% de las observaciones. 

El régimen de alta inflación constituyó una estructura de 
contratos (explícitos e implícitos) y un modo de formación 
de expectativas muy adaptadas a la alta inflación (Frenkel, 
1989). Un rasgo relevante de la economía muy adaptada a la 
alta inflación es la elevada persistencia inflacionaria (Frenkel, 
1989; y Basco, D’Amato y Garegnani, 2009). Otro rasgo es el 
incremento en las velocidades de ajuste, consecuencia del 
acortamiento de la estructura contractual de la economía. 

Sin embargo, algunos hechos acontecidos durante el sub-
periodo de alta inflación son relevantes para comprender los 
incentivos tras el proceso de dolarización de cartera del sec-
tor privado. El primer evento fue la experiencia de desregu-
lación del sistema financiero y la liberalización del mercado 
de cambios iniciada en 1977 y complementada por la adop-
ción en diciembre de 1978 de un régimen de anuncio anti-
cipado de la tasa de devaluación conocido como tablita, aban-
donado en marzo de 1981. Dada la elevada inercia 
 

8 Nótese que hacemos referencia a la desviación estándar y no al coefi-
ciente de variación. Esto se debe a que este último no es una buena refe-
rencia para el periodo de pre alta inflación, dado que la media de la mues-
tra se encuentra muy cercana a cero (–0.3%). 



 MONETARIA, OCT-DIC 2011 

 

478 

inflacionaria, durante este régimen de administración cam-
biaria se evidenció un proceso de apreciación real que reper-
cutió negativamente en el comercio exterior del país. El ba-
lance comercial, que había sido superavitario, produjo en 
1980 un fuerte déficit, al igual que el saldo de cuenta corrien-
te. Se esperaba que la tasa de inflación nacional convergiera a 
la internacional, como resultado de la experiencia de apertu-
ra y liberalización e inspirada en el enfoque monetario de la 
balanza de pagos. Sin embargo, los resultados fueron muy di-
ferentes a los esperados. Los arreglos institucionales del 
régimen de alta inflación no fueron desarticulados, y lo que 
se observó fue un fuerte aumento de los pasivos externos tan-
to por parte del sector privado como del sector público (Da-
mill et al., 1988). Entre fines de 1977 y fines de 1980, la deuda 
externa se incrementó un 180.7% (un 139.2% la deuda 
pública y un 249.6% la privada). El incremento de la deuda 
financió masivas adquisiciones de activos externos por parte 
del sector privado, y esta fuga de capitales se prolongaría a lo 
largo del proceso de ajuste durante los años siguientes. 

Los desequilibrios externo y fiscal adquirieron ciertos 
rasgos novedosos a partir del fracaso del intento de liberali-
zación y apertura. Como consecuencia de los niveles de en-
deudamiento del país, la cuenta corriente pasó a ser cróni-
camente deficitaria. A diferencia de los desequilibrios 
característicos del periodo previo a la crisis de la deuda, el 
déficit de cuenta corriente ya no se originaba en un exceso de 
absorción nacional sobre el ingreso nacional, sino al sobre-
endeudamiento público y privado del periodo 1978-1981. En 
contraste con los desequilibrios de flujo que las políticas de 
ajuste tradicional lograban revertir con cierta rapidez, este 
desbalance acervo-flujo no podía ser corregido de la misma 
forma mediante la contracción del gasto. 

De esta manera, otro proceso relevante en términos de los 
incentivos a la dolarización de cartera del sector privado du-
rante el subperiodo de alta inflación, se caracteriza por los 
desequilibrios macroeconómicos y los intentos de ajuste del 
periodo 1981-1983 (conocido como proceso de ajuste caótico, 
Damill et al., 1994). Durante aquellos años, la política 
económica buscó reequilibrar el balance de pagos mediante 
fuertes devaluaciones y tomó acciones orientadas a reducir 
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el sobreendeudamiento privado que había resultado de la fa-
se anterior. A mediados de 1982, se llevó a cabo una nueva re-
forma financiera, pero de signo contrario a la de 1977. La 
misma reintrodujo las regulaciones de tasa de interés para fa-
cilitar una masiva licuación de las deudas privadas con el sis-
tema financiero. 

La crisis financiera internacional de 1982 agravó la situa-
ción externa de la economía argentina. La restricción al fi-
nanciamiento externo profundizó la necesidad del sector 
público no financiero por disponer de fuentes de financia-
miento nacionales. Como consecuencia, durante toda la 
década el Banco Central devino en una importante fuente de 
financiamiento mediante la monetización de los déficits del 
Tesoro nacional. Este elemento hizo mella en la dinámica de 
precios, lo que acentuó el proceso inflacionario. En junio de 
1985 el gobierno ensayó un plan de estabilización denomina-
do Plan Austral. La medida tuvo efectos temporales, que son 
mostrados en la gráfica V (panel B), en el que se observa que 
los trimestres que siguieron al Plan se corresponden con ren-
dimientos en moneda nacional marcadamente positivos, con-
sistente con la desaceleración inflacionaria acontecida. 

A medida que los efectos estabilizadores del Plan Austral se 
disiparon, los desequilibrios macroeconómicos y la dinámica 
inflacionaria se acentuaron a partir de 1987. Luego de un 
nuevo intento fallido de estabilización en 1988 (Plan Prima-
vera), el régimen de alta inflación entró en crisis en 1989 bajo 
la forma de procesos hiperinflacionarios. En este contexto, 
las expectativas tendieron a formarse con el tipo de cambio 
como variable líder de la aceleración inflacionaria. Los pre-
cios de bienes y servicios comenzaron a establecerse directa-
mente en dólares, con lo que se generó una dolarización de 
ciertas estructuras de precios. Este proceso se extendió a 
otros mercados y es la contracara de la profundización del 
proceso de desmonetización observado durante las experien-
cias hiperinflacionarias. 

En la gráfica VI se presenta la evolución del agregado M3 
privado bimonetario de Argentina para el periodo 1971-2009. 
Durante el periodo de alta inflación se observan tres episo-
dios de marcada desmonetización de la economía, asociados 
con los efectos del Rodrigazo, la crisis de la tablita y posterior 
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proceso de ajuste caótico9 y el proceso de hiperinflación des-
encadenado hacia finales de la década del noventa. 

La Ley de Convertibilidad de abril de 1991 estableció un 
tipo de cambio fijo, prohibió la indexación tanto en los mer-
cados de bienes como en los de factores y en los mercados fi-
nancieros, otorgó validez legal a los contratos con indepen-
dencia de la moneda en que estuvieran formulados, a la vez 
que se desregularon completamente las transferencias de ca-
pital con el resto del mundo (Damill et al., 2003). Este conjun-
to de medidas resultó altamente eficiente para desarticular el 
régimen de alta inflación que había regido entre 1975 y 1989. 
En términos de la evolución de los rendimientos reales, el pe-
riodo de Convertibilidad se diferencia claramente tanto en su 
media como en su variabilidad con respecto a las etapas pre-
vias. La gráfica V (panel C) muestra la menor volatilidad y la 
 

9 El proceso de desmonetización se detiene y se recupera parcialmente 
como consecuencia de la implantación del Plan Austral. 
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mayor concentración de rendimientos positivos en ambas 
monedas. Como puede observarse en la cuarta columna del 
cuadro 1, los rendimientos en pesos presentan una distribu-
ción simétrica, con un rendimiento promedio del 7.2% 
mientras que el rendimiento en dólares que en promedio fue 
de 2.3% presenta una mediana del 5.2%. Esta diferencia en-
tre la media y la mediana refleja la asimetría en la distribu-
ción resultante de la inercia inflacionaria de la primera etapa 
del régimen, que con un tipo de cambio nominal fijo, im-
plicó bajos rendimientos reales por poseer divisas. Sin em-
bargo, como puede observarse en la gráfica III, una vez esta-
bilizada la inflación, la evolución de los rendimientos reales 
en moneda nacional y en dólares fue prácticamente idéntica. 

La desarticulación de la estructura contractual asociada a 
las experiencias hiperinflacionarias, promovió la remonetiza-
ción de la economía que fue interrumpida brevemente por 
los efectos de la denominada crisis del Tequila (ver gráfica 
VI). Sin embargo, este proceso fue impulsado principalmente 
por el crecimiento de los depósitos en dólares. De hecho, 
nótese que si bien el M3 privado bimonetario recuperó los ni-
veles de la segunda mitad de los años setenta recién en 1996, 
los niveles de M3 privado en pesos de aquellos años sólo se al-
canzarían nuevamente a partir del colapso del régimen de 
Convertibilidad, con la desdolarización obligada de los con-
tratos financieros. La crisis que marcó el fin del régimen de 
Convertibilidad implicó un fuerte incremento en el rendi-
miento real de los activos denominados en dólares y una caí-
da en el valor real de los activos denominados en moneda na-
cional. Dado que el choque cambiario fue acompañado de 
una crisis bancaria y fiscal que incluyó el incumplimiento de 
pago sobre parte de la deuda pública, la sustitución de los ac-
tivos en pesos por parte del sector privado fue dirigida casi 
exclusivamente hacia activos externos denominados en dóla-
res. La salida neta de activos de cartera por parte del sector 
privado alcanzó el 16.8% del PIB en 2002, acumulando un 
31% entre 1999 y 2002. En otras palabras, la contraparte de la 
desdolarización normativa del sistema financiero durante la 
crisis de 2002 fue un marcado incremento en las tenencias de 
activos externos por parte del sector privado no financiero. 

La etapa que siguió a la crisis de 2002, y que hemos  
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denominado de pos-Convertibilidad, se caracteriza por un 
patrón de su diagrama de puntos similar al del periodo de 
1975.II-1988.IV, aunque en una escala de magnitud sustan-
cialmente inferior (ver gráficas IV y V, panel D). De hecho, 
en esta etapa no se observan simultáneamente rendimientos 
positivos en moneda nacional ni en dólares. Durante la mayor 
parte del periodo ambos rendimientos fueron negativos 
(68% de la muestra). Por otra parte, los rendimientos en mo-
neda nacional más altos están asociados con bajos rendimien-
tos en dólares. Este hecho se corresponde con el periodo de 
apreciación real observado a lo largo de la segunda mitad del 
año 2003. Por último, las observaciones correspondientes a 
rendimientos en dólares positivos se asocian con la devalua-
ción nominal llevada a cabo durante el año 2009. 

IV. INTERPRETACIÓN DE LAS DECISIONES DE CARTERA 
DEL SECTOR PRIVADO 

A lo largo de los párrafos anteriores hemos caracterizado los 
procesos de la historia monetaria argentina que desde nues-
tra perspectiva condicionaron significativamente la evolución 
de los rendimientos reales de los activos en moneda nacional 
y en dólares del sector privado no financiero en los últimos 
cincuenta años. 

En la presente sección, proponemos una interpretación 
formalizada de la asignación de cartera del sector privado en-
tre ambos conjuntos de activos, en función de los rendimien-
tos reales descritos por las ecuaciones (1), (2) y (2’), repre-
sentados en la gráfica III. Como se mencionó en la 
introducción de este trabajo, el enfoque que desarrollamos 
buscará dar respuesta a la siguiente pregunta: si durante los 
últimos cincuenta años los agentes privados se hubieran 
comportado de acuerdo con la teoría de selección de cartera 
en un entorno de media-varianza, y formado expectativas so-
bre los rendimientos reales de acuerdo con la metodología 
MGARCH , ¿en qué grado la volatilidad de las series de rendi-
mientos reales determinada por cada uno de los procesos 
monetarios descritos previamente ha afectado la asignación 
entre activos denominados en moneda nacional y en dólares? 
Nuestro objetivo es desarrollar un ejercicio que, a partir de 
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las series de rendimientos esperados y varianzas y covarianzas 
condicionales, nos permita conjeturar acerca de cuáles han 
sido los procesos monetarios de las últimas décadas que más 
contribuyeron a la dolarización de cartera del sector privado, 
más allá del análisis de las estadísticas descriptivas y de la his-
toria monetaria del país. 

El lector debe tener en cuenta que, cuando hablamos de 
varianzas y covarianzas esperadas condicionales sobre los 
rendimientos reales, estrictamente estamos hablando de las 
varianzas y covarianzas esperadas sobre los errores de pronós-
tico que el agente realiza en t con respecto del valor de las va-
riables en 1t + . Es por eso que, de aquí en adelante utiliza-
remos indistintamente los términos varianzas y covarianzas de 
los rendimientos reales o varianzas y covarianzas de los erro-
res de pronóstico. 

La razón por la que planteamos el ejercicio en un entorno 
de media-varianza prescindiendo de los momentos de orden 
superior (por ejemplo, sesgo y curtosis), es nuevamente que 
nuestro objetivo es obtener demandas óptimas de activos 
como proporción de la cartera que no dependan del nivel de 
la misma. Como se detalla en el anexo 1, suponiendo norma-
lidad en los rendimientos (la distribución queda completa-
mente caracterizada por los dos primeros momentos) y bajo 
funciones de utilidad específicas, obtenemos demandas que 
no dependen del tamaño de la cartera.  

1. Decisiones de cartera: un análisis formal 

Supongamos que el comportamiento agregado del sector 
privado no financiero fuera asimilable al de un agente aver-
so al riesgo que maximiza la utilidad esperada de su riqueza 
en 1t + . Siendo ( )1 1

e
t t tr E r+ +=  el vector de rendimientos que 

los agentes esperan en t  rijan entre el periodo t y 1t + , y tA  
un vector 1K ×  cuyo elemento ,  K tA  es el monto del activo 
K  que el agente mantiene en t . Por lo tanto, el valor de la 
riqueza esperada por el agente en 1t +  puede expresarse 
como: 

(3)                               ( ) ( )1 1 1
e e

t t t t tW E W r Aι+ + +
′= = + , 
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donde E  se define como el operador expectativa y t como un 
vector unitario de dimensión 1K ×  . 

Si también se supone que los rendimientos son generados 
por una distribución de probabilidad normal multivariada, la 
utilidad esperada de la riqueza en 1t +  puede ser aproximada 
(ver anexo 1 para su derivación) como: 

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

e e
t t t t tE U W U W U W V+ + + +′′= + ⋅    

con 

(5)                          ( )2

1 1 1 1
e

t t t t t tV E W W A H A′
+ + + +

 = − =  
, 

donde 1tV +  denota la varianza condicional de la riqueza en 
1t + , y 1tH +  la matriz de varianzas y covarianzas condicionales 

en 1t + . 
El problema de optimización que enfrenta el agente se re-

sume entonces en maximizar la expresión (4) sujeto a la res-
tricción t tA Wι′ = . El lagrangiano resulta: 

(6) ( ) ( ) ( )1 1 1
1
2

e e
t t t t t t t t t£ U r A U r A A H A A Wι ι λ ι

′ ′ ′
+ + +

   ′′ ′= + + + ⋅ + −      
, 

con las siguientes condiciones de primer orden:10 

(7)       ( )1 1 1 1
1

: 1 2 0
2

e e e
t t t t t

t

£
U W r U W H A

A
λι+ + + +

∂ ′ ′′   ⋅ + + ⋅ + =   ∂
, 

y 

(8)                                      : 0t t
£

A Wι
λ
∂ ′ − =
∂

. 

Al resolver el sistema definido por la ecuaciones (7) y (8), 
se obtienen las tenencias óptimas de activos tA∗  (para un aná-
lisis detallado de su derivación, ver anexo 1): 

(9)                                ( )*
1

1
1 e

t t tA Q r LW
D +

 = + + 
 

 , 

 
10 En el caso de la condición 0£

A
∂
∂ =  se ignora el término correspondien- 

te a la derivada de tercer orden de la función de utilidad. 
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con 

1 1/e e
t tD U W U W+ +′′ ′   = −      

y 

1
1tQ H LLξ−
+ ′= −   . 

Adicionalmente, puede demostrarse que 1Lι = , 0Qι ι′ ′= , 
0Qι ι=  y Q Q ′=  (ver Courakis, 1989). 

De la expresión (9) se desprende que el vector de deman-
das óptimas de activos financieros tA∗  (en niveles) de dimen-
sión (K × 1), es función de los rendimientos reales esperados 
sobre los activos financieros (vector 1

e
tr + ), del grado de aver-

sión al riesgo absoluto del agente (D), del tamaño de su carte-
ra Wt, y de la estructura percibida de riesgos asociada a los 
errores de pronóstico sobre los rendimientos en 1t +  (matriz 

1tH +  mediante la transformación Q. La forma funcional es-
pecífica que tomen las demandas óptimas de activos, depen-
derá de cuál sea la forma funcional asumida para la función 
de utilidad.  

El ejercicio propuesto supone el caso de un agente privado 
cuyas preferencias en cuanto a sus decisiones de cartera vie-
nen dadas por una función de utilidad exponencial negativa 
en rendimientos, del tipo: 

(10)                                  ( ) ( )1 /
1

e
t tW We

tU W e
δχ ζ +−

+ = − . 

La decisión de utilizar esta función de utilidad descansa en 
el hecho de que, suponiendo que los errores de pronóstico 
sobre los rendimientos reales se encuentren normalmente 
distribuidos (lo que sería consistente con la metodología 
MGARCH), las funciones de demanda óptimas de activos fi-
nancieros [ecuación (9)] que se derivan del problema de op-
timización [ecuación (6)] toman la forma: 

(11)                                  * 1
1

e
t t t tA W Q r L Wδ −

+= ⋅ ⋅ + ⋅ . 

El vector tA∗  puede expresarse como una proporción del 
acervo total de activos financieros en t (Wt), donde resulta la 
siguiente ecuación: 
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(12)                                 
*

* 1
1

et
t t

t

A
w Q r L

W
δ −

+= = ⋅ ⋅ +  .  

En el anexo 2 se presenta la derivación de las ecuaciones 
(11) y (12). La forma funcional de las demandas de activos 
como proporción de la cartera (12) posee una característica 
deseable, que nos permitirá lidiar con el problema de ausen-
cia de información sobre la evolución de los acervos financie-
ros mencionada en la sección II.11 Este supuesto es el de in-
dependencia de las proporciones óptimas de cartera tw∗  
respecto del nivel inicial de activos Wt, el cual implica que 
cambios en este último no afectan la composición óptima de 
la cartera del agente entre los activos denominados en mone-
da nacional y en dólares. Esta propiedad nos permitirá pres-
cindir en el análisis de las series de activos totales Wt, de tal 
forma que sólo es relevante para la decisión del agente la in-
formación concentrada en los rendimientos reales, determi-
nados por las ecuaciones (1), (2) y (2’) y representados en la 
gráfica III. 

Para cuantificar las proporciones óptimas de activos a par-
tir de la ecuación (12), y una vez supuestos valores para el co-
eficiente de aversión al riesgo relativo δ, debemos especificar 
no sólo los valores de los rendimientos reales esperados (vec-
tor 1

e
tr + ) sino también los de sus varianzas y covarianzas condi-

cionales (matriz 1tH + ), a través de las cuales se determina la 
matriz Q y el vector L . En este sentido, la metodología 
MGARCH resulta una herramienta apropiada para nuestro 
propósito, dado que se ajusta a la estructura de clusters de las 
series de rendimientos reales representadas en la gráfica III. 
En la subsección IV.2, presentamos una descripción de la me-
todología econométrica propuesta. Con el supuesto de que el 
agente forma sus expectativas por medio de este proceso, en 
la sección V obtendremos la evolución de los rendimientos 
esperados condicionales (vector 1

e
tr + ), como así también de la 

estructura de varianzas y covarianzas condicionales de los 
errores de pronóstico (matriz 1tH + ), ambos insumos esenciales 
 

11 Una discusión de las características conferidas a las demandas óptimas 
de activos financieros por diversas funciones de utilidad usualmente em-
pleadas en la literatura de selección de cartera se presenta en Courakis 
(1989). 
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para la cuantificación de los efectos de la incertidumbre so-
bre las decisiones de cartera que se presenta más adelante. 

2. Un enfoque econométrico para la medición  
de la incertidumbre 

En esta subsección repasamos muy brevemente algunos de 
los modelos desarrollados en la literatura econométrica para 
abordar la naturaleza heterocedástica de los rendimientos re-
ales promedios de los activos denominados tanto en moneda 
nacional como en dólares. Esto nos indica que el supuesto de 
varianza constante del término de error es inapropiado y de-
bería entonces recurrirse a una metodología que modele de 
manera explícita la naturaleza de varianza condicional no 
constante de estos rendimientos. 

Es sabido que los pronósticos condicionales son superiores 
a los pronósticos no condicionales independientemente del 
supuesto de varianza constante. Además, esta superioridad 
del pronóstico condicional se acentúa aún más si la varianza 
del error de pronóstico resulta ser no constante. Uno de los 
enfoques que explícitamente introduce a la varianza condi-
cional como variable independiente por ser modelada es la 
metodología ARCH.12 Engle, 1982, demostró que es posible 
modelar simultáneamente la media y la varianza de una serie, 
y que la varianza del pronóstico condicional obtenida a partir 
de esta metodología depende de la información pasada. Bo-
llerslev, 1986, extendió el trabajo original de Engle, permi-
tiendo que la varianza condicional siga un proceso ARMA. La 
forma en la que la varianza condicional evoluciona es lo que 
ha dado origen a los diferentes nombres (ARCH, GARCH, 
EGARCH, etc.),13 con los que actualmente se conoce a la me-
todología inicialmente desarrollada por Engle. Formalmente 
un proceso GARCH consiste en la estimación simultánea de 
las siguientes ecuaciones: 

(13)                       1 1 2 2 ...t t t k t k tr c r r rβ β β ε− − −= + + + + +  

y 
 

12 Autoregresive condicionally heteroskedastic. 
13 Genelarized autoregresive condicionally heteroskedastic, GARCH y EGARCH 

por Exponential. 
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(14)     
2 2 2

0 1 1 2 2 1 1 2 2

0.5 0.5

( ... ...

       + ) ( )
t t t t q t q t t

p t p t t

v h h

h v h

ε γ θ ε θ ε θ ε ϕ ϕ

ϕ
− − − − −

−

= + + + + + + + +

=
, 

donde tr  es la serie de interés; la ecuación (13) representa la 
ecuación de la media14 mientras que la ecuación (14) repre-
senta el proceso ARMA que sigue el error del modelo. Ambas 
ecuaciones están relacionadas mediante ht, la varianza condi-
cional de tε ; de ahí que el proceso (14) describa la varianza 
condicional de la media. Dado que ( )0.5

t t tv hε = , tv  ∼  RB  
con 2 1vσ = , luego la relación entre th  y 2

tε  es: 
2 2
t t tv hε =  

y con 
2 2

1 1t t tEv E v−= = , 

entonces, 
2

1( )t t t tVar E hε ε−= = . 

Por lo tanto, ht es la varianza condicional de tε . 
Para asegurar que la estimación de la varianza condicional 

se trate efectivamente de una varianza, se requiere que los 
parámetros sean positivos, en particular 0γ . Nótese además 
que si todos los parámetros 1 2 1 2, ,... , , ,...q pθ θ θ ϕ ϕ ϕ  son iguales a 
cero, la varianza condicional estimada coincide con la varian-
za no condicional 0γ . Pero, si la varianza condicional varía en 
el tiempo, entonces algún iθ  y/o algún iϕ  serán distintos de 
cero. Además el proceso ARMA representado mediante la 
ecuación (14) será estacionario siempre y cuando las raíces 
del polinomio característico asociado a dicha ecuación estén 
fuera del círculo unidad.15 La estimación de dichos paráme-
tros se realiza mediante el método de estimación por máxima 
verosimilitud (MLE), donde se sustituye a 2σ  por ht en la fun-
ción de verosimilitud normal que se desea maximizar (Engle, 
2001). Un supuesto controvertido en la maximización de la 
función de verosimilitud es el supuesto de normalidad  
 

14 Por simplicidad sólo se especificaron términos autorregresivos en la 
ecuación de la media pero también pueden especificarse medias móviles o 
variables exógenas/predeterminadas. 

15 Para más detalles ver Hamilton, cap. 21, p. 666. 
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condicional, ya que por lo general la normalidad condicional 
de los rendimientos es más la excepción que la regla.16 Asi-
mismo, la resolución de esta maximización no puede obte-
nerse de manera analítica sino que requiere de algoritmos 
de optimización iterativos debido a las no linealidades de la 
función. Por otro lado, la maximización de una función de 
verosimilitud Gaussiana, que ha sido incorrectamente espe-
cificada, está justificada por la teoría de los estimadores cua-
simáximo verosímiles (QMLE). Las propiedades teóricas de 
los estimadores QMLE aseguran consistencia y normalidad 
asintótica (Bollerslev y Wooldridge, 1992). Adicionalmente, 
en el caso particular de los procesos GARCH como el de la 
ecuación (14), se ha demostrado que tanto la consistencia 
como la normalidad asintótica de los parámetros de este tipo 
de modelos tienen mérito independientemente de los valores 
que puedan alcanzar, se trate de procesos ergódicos, no esta-
cionarios o explosivos (Jensen y Rahbek, 2004). 

Esta metodología resulta interesante ya que nos permite 
disponer de estimaciones para la varianza condicional de 
pronóstico en cada momento t del tiempo para cada uno de 
los rendimientos que se pretende estudiar. Aunque atractivo, 
se trata de un método univariado que ignora los comovimien-
tos que puedan existir entre ambos rendimientos. Bollerslev, 
Engle y Wooldridge (1988), amplían esta metodología al con-
texto multivariado, lo que permite no sólo disponer de esti-
maciones de las varianzas condicionales sino también de las 
covarianzas condicionales, es decir el supuesto de homoce-
dasticidad se relaja también para las covarianzas.17  

En este sentido, un contexto multivariado con matriz de 
varianzas y covarianzas condicional de los rendimientos no 
constante, es el marco econométrico apropiado para el análisis 
 

16 La normalidad condicional de los rendimientos sería una consecuen-
cia de suponer a los νt con distribución Gaussiana. Nótese que aún con el 
supuesto de normalidad de la distribución condicional subyacente, la dis-
tribución no condicional generalmente no será normal, en particular resul-
tará leptocúrtica, es decir, tendrá más masa en las colas que una distribu-
ción normal, lo que asigna mayor probabilidad a la presencia de outliers 
(Lütkepohl, cap. 16, 2005). 

17 Bollerslev (1990), lo interpreta como una extensión del método see-
mingly unrelated regression (SUR) en el que se levanta el supuesto de homoce-
dasticidad. 
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de los rendimientos de un activo interno y un activo externo 
para los últimos 50 años de la economía argentina. 

Si bien la generalización conceptual del proceso GARCH 
univariado al multivariado (MGARCH)18 resulta intuitiva, la 
dimensión del espacio de parámetros involucrados en la es-
timación de un proceso multivariado puede resultar ingo-
bernable (Ding y Engle, 2001). Adicionalmente la estimación 
de un modelo dinámico que describa el comportamiento de 
los momentos de segundo orden de un vector de errores no 
correlacionados serialmente pero con heterocedasticidad 
condicional se vuelve fácilmente intratable conforme aumen-
ta la dimensión del vector de medias. Por otra parte, como 
mencionamos anteriormente, los métodos de estimación de 
los procesos GARCH requieren de procedimientos numéricos 
iterativos para alcanzar el óptimo a lo que se le agrega el pro-
blema de que la matriz de varianzas/covarianzas condicional 
en cada momento t del tiempo debe resultar definida positi-
va. Todas estas razones contribuyen a la escasa existencia de 
trabajos empíricos.19 

En nuestro caso, el MGARCH del vector de rendimientos 
$ $( , )us

t t tz r r ′=  con matriz de covarianzas condicional Ht de 
2x2  con t = 1,…, T y $ $( , )us

t t tε ε ε ′=  como vector de residuos, 
es tal que, 

( )1/t t t tz E z ψ ε−= +  

(15)                                ( ) ( )1/t t t ijtVar H hε ψ − = =      

( )1/ 0,t t tN Hε ψ − ∼ , 

donde 1tψ −  es el conjunto de información disponible al mo-
mento 1t − . 

La especificación de Ht es clave en el MGARCH, ya que dife-
rentes especificaciones darán como resultados diferentes 
GARCH multivariados. Bollerslev et al. (1988), proponen una 
especificación bastante simple de heterocedasticidad de los 
residuos que consiste en que cada covarianza condicional 

 
18 Bauwens et al. (2006), realizan una revisión muy detallada de los mo-

delos MGARCH. 
19 Ver capítulo 5 de Herwartz (2004). 
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dependa solamente de sus propios valores pasados y de sus 
propios choques, lo que reduce significativamente la canti-
dad de parámetros por estimar. Esta forma de restringir el 
modelo se conoce como diagonal Vech, y la forma explícita 
de la evolución de la covarianza es: 

1 1 1ijt ij ij it jt ij ijth hγ θ ε ε ϕ− − −= + +  

con  

, 1,...,i j K=  

y  

1,...,t T= . 

En la especificación diagonal Vech se requiere estimar 
( ) ( )1 1 /2p q K K+ + +  parámetros, donde p indica la cantidad 
de rezagos autorregresivos de Ht, q la cantidad de rezagos de 
los choques y K el orden del sistema multivariado. En nuestro 
caso, MGARCH(1,1) con K = 2, implica estimar nueve paráme-
tros para determinar la evolución de la matriz de varianzas y 
covarianzas en el tiempo. Sin embargo, la estimación de este 
sistema no garantiza que la forma diagonal Vech resulte defi-
nida positiva. En caso de que no lo fuera, deberá recurrirse a 
restricciones adicionales sobre alguna o eventualmente todas 
las matrices ( )ijθΘ = , ( )ijϕΦ =  y ( )ijγΓ =  de K x K involucra-
das en el proceso GARCH multivariado. 

Además de la representación diagonal Vech, existen otras 
dos especificaciones posibles. Bollerslev (1990), propone es-
timar un MGARCH con una matriz de covarianzas condicional 
variable en el tiempo pero con correlaciones condicionales 
constantes. Si bien esta especificación es más parsimoniosa 
que la anterior, se trata de una estructura dinámica bastante 
específica y la validez del supuesto de correlaciones condi-
cionales constantes debería tener base en la evidencia empí-
rica. La tercera especificación de la matriz de covarianzas 
condicional está dada por la representación BEKK propuesta 
por Baba, Engle, Kraft y Kroner (1991). La particularidad de 
esta representación a diferencia de la diagonal Vech es que le 
imprime a la matriz de covarianza una estructura tal que la 
misma resulta definida positiva. 
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V. ANÁLISIS EMPÍRICO 

1. Estimación econométrica del MGARCH 

A continuación presentamos la estimación de un modelo 
de regresión multivariado que estima conjuntamente la me-
dia condicional y las covarianzas condicionales para las series 
de rendimientos reales en moneda nacional y en dólares es-
pecificadas por las ecuaciones (1), (2) y (2’). Nuestro análisis 
se focaliza en el hecho de que las expectativas de los agentes 
son condicionales, es decir, se comportan como variables 
aleatorias más que como constantes. Por esta razón, estima-
mos el sistema especificado en (15) como un GARCH bivaria-
do para el vector de rendimientos, donde r1t representa el 
rendimiento promedio de los activos denominados en mone-
da nacional y r2t el rendimiento de los activos denominados en 
dólares para el periodo 1963.III-2009.IV. El método de estima-
ción simultáneo que se empleó fue el de máxima verosimili-
tud con la especificación diagonal Vech para la matriz Ht.20 

La expresión (16) presenta la estimación del sistema para 
la ecuación de medias mientras que el sistema (17), muestra 
la estimación de la matriz de covarianzas condicional de los 
rendimientos con sus correspondientes errores estándar en-
tre paréntesis.21 Recordemos que esto simboliza el hecho de 
que los agentes no sólo actualizan las estimaciones de los 
rendimientos promedios esperados en cada periodo sino que 
también actualizan la matriz de varianzas-covarianzas de los 
mismos, basados en las novedades del último periodo. En es-
te sentido, los agentes realizan un aprendizaje: modifican la 
matriz de covarianzas a partir de la información de los ren-
dimientos medios (Bollerslev et al., 1988). 

 
20 El algoritmo de optimización utilizado en la maximización de la fun-

ción de verosimilitud fue el de Marquardt. Además hubo que aplicar res-
tricciones sobre las formas cuadráticas Θ , Φ  y Γ  involucradas en la opti-
mización para asegurar la unicidad de la parametrización y las propiedades 
deseables por tratarse de matrices de covarianzas condicionales. 

21 Se trata de los estimadores QMLE ya que utilizamos la corrección de la 
matriz de varianzas propuesta por Bollerslev y Wooldridge (1992). Así y to-
do las propiedades asintóticas tanto de los MLE como de los QMLE para el 
caso de los MGARCH no han sido aún claramente establecidas y hace falta 
más investigación al respecto (Bauwens et al., 2006). 
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En cuanto a la ecuación de la media [ecuación (16)], am-
bos procesos estocásticos son altamente persistentes (0.898 
para el rendimiento denominado en moneda nacional y 
0.973 para el denominado en dólares); con la particularidad 
de que en el caso del rendimiento del activo denominado en 
dólares hay un ajuste de este según lo ocurrido un año atrás. 
En ambas ecuaciones de la media fue necesario introducir va-
riables ficticias (dummies) puntuales debido a la diversidad de 
regímenes durante el periodo de estimación, como se detalló 
en la sección III. 

Por otro lado, el sistema para los segundos momentos 
[ecuación (17)] revela que el mejor predictor de la varianza 
condicional hoy es un promedio ponderado de la varianza 
promedio de largo plazo22 (vector de constantes), del impac-
to de las noticias del periodo anterior ( ), 1, 1, 2i t iε − =  y de la 
 

22 Más específicamente, la varianza no condicional o varianza de largo  
plazo es 0

1 11 ... ...q p

γ
θ θ ϕ ϕ− − − − −  en el caso de los GARCH univariados. En el caso del  

MGARCH debemos hablar de los autovalores de las matrices ,Γ  Θ  y Φ  en 
lugar de los parámetros del GARCH. 
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volatilidad del periodo anterior ( ), 1, , 1, 2ij th i j− = , se trate del 
rendimiento denominado en moneda nacional o en dólares. 
Esta forma de actualizar la varianza contemporánea refleja un 
comportamiento adaptativo o de aprendizaje, cualidad in-
herente de los GARCH y que se asemeja bastante a la estima-
ción bayesiana (Engle, 2001). Asimismo, todos los parámetros 
estimados resultan individualmente distintos de cero y una 
prueba conjunta de verosimilitud rechaza la hipótesis nula 
(H0) de ausencia de dinámica en los segundos momentos de 
los rendimientos de los activos.23, 24 Estos pruebas validan la 
estimación del GARCH como sistema ya que, los comovimien-
tos que se observan a lo largo de la muestra entre los rendi-
mientos de ambos activos, no se limitan sólo a los valores me-
dios de estos sino también tienen su consecuencia sobre las 
volatilidades condicionales de los mismos (ver gráfica III). 

De acuerdo con la primera ecuación del sistema (17) la 
ponderación del choque del periodo anterior ( 2

1, 10.851 tε − ) en 
la determinación de la varianza actual es superior al impacto 
de la volatilidad del periodo pasado (0.586h1,t–1) en el caso 
del rendimiento en moneda nacional.25 En ese sentido, la 
 

23 El valor del estadístico es 4,502.15 y se distribuye de acuerdo a una 
(4)χ . 

24 La estimación es sólo una parte en la especificación del modelo eco-
nométrico propuesto. El mismo no está completo sin una adecuada evalua-
ción mediante pruebas de diagnóstico. Tal cual lo expresan Ding y Engle 
(2001), existe una batería de pruebas para evaluar una especificación uni-
variada de un GARCH; pero es muy poco lo que está disponible para el caso 
de los MGARCH. De acuerdo con Ding et al. se realizaron las pruebas C y LC 
para tres especificaciones diferentes de residuos estandarizados. Se trata de 
pruebas multivariadas y la limitación más importante que tienen es que el 
rechazo de H0 puede deberse a que la ecuación de la covarianza condicio-
nal fue incorrectamente especificada (es decir, fallas en la especificación de 
la estructura dinámica de la matriz Ht) o a desviaciones del supuesto de 
normalidad condicional de los errores, o ambos problemas simultánea-
mente. De las seis pruebas realizadas, en dos de ellas no rechazamos la H0 
de normalidad condicional de los errores o correcta especificación de la 
ecuación de covarianza. 

25 Engle y Kroner (1995) mostraron que un proceso tε  proveniente de 
un modelo MGARCH es estacionario si todos los autovalores de las matrices 
Θ  y Φ  cumplen con la condición que 1 1 

q p
j jj jϑ φ= =+∑ ∑  tienen módulo me-

nor que uno. En nuestro caso esta condición no vale, ya que la suma de los 
autovalores resulta mayor a uno, lo que implica que la varianza no condi-
cional es infinita. Sin embargo, la varianza condicional, que para la mayoría 
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contribución marginal del choque de ayer a la varianza del 
rendimiento del activo interno hoy es de aproximadamente 
un 60%, un ponderador particularmente alto que se le asigna 
a la noticia del último periodo en la contribución de la va-
rianza condicional actual. Comportamientos similares pre-
sentan tanto la varianza condicional del rendimiento del acti-
vo en dólares como la covarianza condicional de ambos 
rendimientos. En todos los casos, la contribución de los cho-
ques del último periodo a la explicación de la varianza condi-
cional es superior al 50%. Este resultado parecería consisten-
te con el hecho de que en economías expuestas a elevada 
incertidumbre, todo nuevo incremento en la cantidad de in-
formación relevante incide en la toma de decisión de los 
agentes. Por ejemplo, en el caso argentino, frente a choques 
devaluatorios de magnitud (típicamente la hiperinflación), 
las noticias cobraron suficiente significancia como para que 
las expectativas inflacionarias dejaran de basarse en la infla-
ción pasada y pasaran a establecerse casi exclusivamente so-
bre conjeturas respecto del futuro. Cuanto más sorpresiva la 
información adicional, mayor la incertidumbre en las expec-
tativas (Frenkel, 1989). 

A partir del sistema estimado (16)-(17), pueden obtenerse 
no sólo las desviaciones condicionales de los errores de 
pronóstico sobre los rendimientos reales (gráfica VII, paneles 
A y D), sino también sus covarianzas condicionales (gráfica 
VII, panel B) y la evolución del coeficiente de correlación de 
los errores de pronóstico de los rendimientos reales de am-
bos activos (gráfica VII, panel C). 

Al observar los valores estimados para las desviaciones 
condicionales de los rendimientos en moneda nacional 
(gráfica VII, panel A) podemos identificar claramente dife-
rentes valores medios para los subperiodos analizados. Hasta 
principios de 1973, la media de la desviación condicional se 
ubica alrededor del 6%; durante el régimen de alta inflación  

——— 
de los propósitos es la relevante, tiene varianza finita (Engle, Lilien y Ro-
bins, 1987). Una posible interpretación económica de este resultado ma-
temático es que las reasignaciones de riqueza que resultaron de las medidas 
de resolución de crisis, logran reducir la incertidumbre que subyace tras la 
ruptura de la estructura contractual establecida previa a la crisis, haciendo 
finitas las varianzas condicionales percibidas por los agentes. 
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e hiperinflación la media se ubica en torno al 23%; es decir, 
la desviación promedio del rendimiento en moneda nacional 
casi se cuadruplica con relación al periodo previo. Durante los 
años de la Convertibilidad, la desviación condicional promedio   
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desciende abruptamente y se ubica cerca del 4%, y a partir 
de la crisis del 2001-2002 se vuelve a registrar un aumento 
en la volatilidad con un valor promedio de la desviación 
condicional de alrededor del 8%. En cuanto a la estimación de   
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las desviaciones condicionales de los rendimientos en dólares 
(gráfica VII, panel D), se observa una evolución diferente a la 
de la desviación del rendimiento en moneda nacional, más 
asociada al comportamiento de clusters de volatilidad, vincu-
lada a los episodios devaluatorios que sucedieron a lo largo 
del periodo. 

La evolución del coeficiente de correlación (gráfica VII, 
panel C) presenta algunos rasgos destacables. Por un lado, a 
lo largo del periodo de alta inflación (1975-1988) se observan 
valores recurrentemente negativos. Tres eventos se destacan 
particularmente: 

— El Rodrigazo. En este caso, el choque devaluatorio implicó 
que el rendimiento real efectivo de los activos denomina-
dos en dólares fuera superior al esperado, a la vez que (da-
da la rigidez de los rendimientos nominales de los activos 
en moneda nacional) el traslado a precios de la devalua-
ción resultó en rendimientos reales realizados de los acti-
vos denominados en moneda nacional menores a los espe-
rados. 

— La reforma financiera de mediados de 1982. En ese caso, la 
regulación sobre las tasas de interés locales en un contexto 
devaluatorio implicó covarianzas negativas en los errores 
de pronóstico sobre los rendimientos reales estimados. 

— El periodo que se inicia a partir de la disolución de los 
efectos estabilizadores del Plan Austral, a finales del año 
1986. Sin embargo, para comprender los factores por los 
cuales las correlaciones de los errores de pronóstico han 
sido negativas durante esta etapa, debemos separar el aná-
lisis en dos subperiodos. El primero, desde fines de 1986 
hasta el segundo trimestre de 1988. En este periodo, se 
produjo un proceso de aceleración inflacionaria que im-
plicó rendimientos reales realizados de los activos deno-
minados en moneda nacional menores que los esperados, 
a la vez que la tasa de depreciación del tipo de cambio no-
minal se aceleraba, lo que explica las covarianzas negativas 
en los errores de pronóstico. El segundo subperiodo abar-
ca el tercer y cuarto trimestres de 1988, y refleja los efectos 
del Plan Primavera, que estuvo vigente entre agosto de 
1988 y febrero de 1989. La razón por la que el coeficiente 
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de correlación fue negativo durante esta etapa es el hecho 
de que el plan estableció como regla de intervención cam-
biaria que la diferencia entre el dólar comercial (controla-
do y fijado) y el financiero (libre y flotante) no superase el 
25%. La medida logró por un breve periodo desacelerar la 
inflación, lo que en combinación con la regla de interven-
ción cambiaria, implicó errores de pronóstico negativos en 
el caso de los rendimientos reales de los activos denomina-
dos en dólares y positivos en los denominados en moneda 
nacional. Es decir, la covarianza volvió a ser negativa, pero 
por las razones inversas a las observadas en el primer sub-
periodo. 

Otro aspecto de la evolución del coeficiente de correlación 
(gráfica VII, panel C) que debe ser destacado, es que tanto 
durante los episodios hiperinflacionarios como durante la vi-
gencia del régimen de Convertibilidad, los valores de corre-
lación positivos fueron máximos, aunque por razones muy di-
ferentes. Durante los eventos hiperinflacionarios, las 
correlaciones positivas respondieron al hecho de que los 
errores de pronóstico fueron sistemáticamente negativos, es 
decir, las realizaciones de los rendimientos reales fueron sis-
temáticamente inferiores a las esperadas tanto en los activos 
denominados en dólares como en moneda nacional. 

Por otro lado, como se mencionó en la sección III, el régi-
men de Convertibilidad rompió con la dinámica hiperinfla-
cionaria. La ley de Convertibilidad, al otorgar validez legal a 
los contratos independientemente de la moneda en el que 
fueran realizados, convalidó la adopción del dólar como uni-
dad de cuenta, a la vez que permitió crear activos financieros 
locales denominados en dólares, que cumplieran el papel de 
reserva de valor. Como resultado, se recuperó la intermedia-
ción financiera local, pero esta vez impulsada por activos de-
nominados en la divisa estadounidense. Dado el tipo de cam-
bio nominal, y una vez estabilizada la inflación, los agentes 
comenzaron percibir un alto grado de sustitución entre los 
activos a plazos fijos en pesos y en dólares, con lo que los 
errores de pronóstico sobre los rendimientos reales de ambos 
instrumentos evidenciaron una alta correlación (gráfica VII, 
panel C). 
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2. Estimación del conjunto de oportunidades de inversión 

Una herramienta de utilidad para analizar cómo los ren-
dimientos y las varianzas y covarianzas condicionales de los 
errores de pronóstico condicionan la asignación de cartera 
de los agentes, surge de representar en el mismo plano el 
rendimiento y la desviación esperados de una cartera com-
puesta por diferentes proporciones de activos denominados 
en moneda nacional y en dólares. La curva así definida se de-
nomina conjunto de oportunidades de inversión. Para el caso 
de la cartera de dos activos supuesta en este trabajo, el ren-
dimiento y la desviación esperados de la cartera vienen dados 
por:26 
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La expresión (19) puede reescribirse como: 
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donde , 1[ ]W tE R + , , 1( )W tVar R +  y , 1( )W tDE R +  denotan el rendi-
miento, varianza y desviación estándar condicionales de la 
cartera de activos respectivamente, y $

1
us
th + , $

1th + , y $,$
1

us
tρ +  las 

desviaciones y coeficiente de correlación condicionales esti-
mados de los rendimientos. 

En la gráfica VIII se representan los conjuntos de oportu-
nidades de inversión en el plano { }, 1 1( ),W t tE R DE+ + , para una 
selección particular de eventos que incluye el Rodrigazo, la 
experiencia de liberalización de fines de los setenta, el perio-
do de ajuste caótico, la Convertibilidad y el periodo pos-
Convertibilidad. 

Cada curva de la gráfica VIII representa las posibles com-
binaciones de rendimiento esperado y la desviación estándar  
 

26 Como trabajamos con una cartera de dos activos, nos referimos indis-
tintamente al conjunto de oportunidades de inversión o frontera de posibi-
lidades de inversión. 
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promedio de una cartera conformada por diferentes propor-
ciones de activos denominados en moneda nacional y en 
dólares. Los puntos oscuros representan pares ordenados de 
rendimiento esperado y la desviación estándar promedio pa-
ra una cartera compuesta en su totalidad por activos denomi-
nados en dólares, mientras que los puntos claros representan 
los pares ordenados correspondientes a una cartera compues-
ta completamente por activos denominados en moneda na-
cional. La curvatura de la frontera estará determinada por el 
coeficiente de correlación [ver expresión (20)]. 

Algunos hechos merecen ser destacados; durante el perio-
do en el que tuvo lugar el Rodrigazo (1975) como así también 
la crisis de la tablita y la posterior etapa de desajustes macroe-
conómicos del periodo 1981-1983, se observaron los menores 
rendimientos esperados y máximas desviaciones estándar pa-
ra carteras compuestas en su totalidad por activos denomina-
dos en moneda nacional (puntos a y b de la gráfica VIII). Pa-
ralelamente, junto con las experiencias hiperinflacionarias y 
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la crisis de la Convertibilidad, ambos periodos muestran los 
máximos rendimientos en dólares27 (puntos c y d de la gráfica 
VIII). 

En el caso de vigencia plena28 del régimen de Convertibili-
dad y de la tablita, como así también en el periodo de pos-
Convertibilidad, el rendimiento de un cartera compuesta en 
su totalidad por activos en pesos fue superior al compuesto 
sólo por activos en dólares (puntos h, f y j de la gráfica VIII, 
respectivamente). De regreso a la gráfica VI, puede observar-
se que estas tres etapas se corresponden con procesos signifi-
cativos de remonetización de la economía, aunque en el caso 
del periodo 2003-2009 esto no se aprecia claramente, dado 
que el coeficiente de monetización durante 2002 se encuen-
tra sobreestimado por efecto de la pesificación de depósitos y 
aplicación del corralito y corralón bancarios.29 

Adicionalmente, se observa que durante el periodo de vi-
gencia plena del régimen de Convertibilidad, tanto el rendi-
miento como la desviación esperada de un cartera compuesta 
en su totalidad por activos denominados en pesos eran muy 
similares a los de un cartera compuesta en su totalidad por 
activos denominados en dólares, lo que refleja el hecho de 
que fueron percibidos como claros sustitutos por los agentes 
(cercanía de los puntos g y h). De hecho, en términos compa-
rativos, la etapa de la Convertibilidad muestra el máximo co-
eficiente de correlación estimado (ver gráfica VII, panel C), 
con un promedio de 0.75. 

Si bien el análisis de los conjuntos de oportunidades de in-
versión nos brinda una completa descripción de los incenti-
vos en términos de rendimiento y desviación que enfrentaron 

 
27 En la gráfica VIII no se representan los conjuntos de oportunidades 

de inversión para la crisis de la Convertibilidad y las experiencias hiperin-
flacionarias. Esto se debe a que el valor del rendimiento esperado del activo 
en dólares para ambas experiencias excede ampliamente el valor máximo 
del eje de ordenadas representado en la gráfica. En el año 1989, este ren-
dimiento fue de un 77%, mientras que durante la crisis de la Convertibili-
dad alcanzó el 182%. 

28 Nos referimos a vigencia plena como el periodo que no contempla su 
propia crisis (normalidad). 

29 Se denominó corralito y corralón bancario a la inmovilización de los de-
pósitos a la vista y a plazo del sector privado por parte de las autoridades 
durante la crisis de 2001-2002. 
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los agentes en cada periodo, nada nos dice con respecto a 
cuales debieron ser las decisiones de cartera óptima por parte 
del sector, en el caso de que este hubiera actuado de acuerdo 
con los comportamientos supuestos en la subsección IV.1. 

3. Estimación de la cartera óptima 

Con el fin de calcular las tenencias óptimas de cartera, de-
bemos incorporar supuestos acerca de las preferencias del 
sector privado. En términos de la gráfica VIII, esto se traduce 
en adicionar curvas de indiferencia. Dado que en el ejercicio 
propuesto no consideramos la existencia de un activo libre de 
riesgo, las demandas óptimas de activos surgirán de la tan-
gencia de las curvas de indiferencia con los conjuntos de 
oportunidades de inversión del tipo representado en la gráfi-
ca VIII. Específicamente, tal como fuera explicado en la sub-
sección IV.1, supondremos que las preferencias del sector 
privado no financiero están definidas por una función de uti-
lidad exponencial negativa [del tipo representado en la ecua-
ción (10)],30 que nos permite (junto al supuesto de normali-
dad) obtener demandas de activos como proporción de la 
cartera independiente del nivel de la misma. 

Con las preferencias supuestas y utilizando las series de 
rendimientos esperados, varianzas y covarianzas condiciona-
les estimadas por medio de la aplicación de la metodología 
MGARCH, hemos resuelto el problema de optimización repre-
sentado por la ecuación (6) para el caso en que 0 t tA W≤ ≤ . Es-
ta restricción indica que en el ejercicio propuesto asumimos 
la inexistencia de short sales. 

La gráfica IX presenta las demandas óptimas obtenidas 
[como proporción de la cartera agregada del sector privado, 

tϖ ∗  de la ecuación (12)] del activo denominado en dólares, 
para cada uno de los trimestres del periodo considerado, y 
con el supuesto de un coeficiente de aversión al riesgo relati-
vo (CARR) igual a cinco.31 El primer elemento que se despren-

 
30 Nótese que con este supuesto de preferencias, el coeficiente de aver-

sión al riesgo relativo (CARR) es constante (parámetro δ). 
31 Si bien el ejercicio lo realizamos para diferentes valores de CARR, aquí 

sólo se presentan los resultados correspondientes a CARR=5 (ver Jondeau y 
Rockinger, 2004). 
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de de la gráfica IX es que el régimen de Convertibilidad pa-
reció marcar un quiebre en términos de la volatilidad de las 
demandas teóricas de activos. Entre los años 1964 y 1991, la 
frecuencia con que la demanda teórica de activos en dólares 
evidenció cambios dicotómicos (pasando de niveles nulos a 
prácticamente el cien por ciento de la cartera) es mucho ma-
yor que la observada en el periodo 1992-2009.32 

Si bien desde comienzo del periodo analizado se observa-
ron episodios que actuaron como incentivos a la dolariza-
ción, es a partir de finales de 1974 –previo al Rodrigazo– y 
hasta el final de los episodios hiperinflacionarios, cuando los 
 

32 Si consideramos una banda con límite inferior 45% y superior 55%, 
en el periodo 1964-1991 la serie representada en la gráfica nueve pasó (en 
dos trimestres consecutivos) de valores inferiores a la banda a superiores o 
de superiores a inferiores en 16 oportunidades (15% de las veces). Mien-
tras que en el periodo 1992-2009 en tres oportunidades (4% de las veces). 
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incentivos a la dolarización dominaron la decisión teórica de 
cartera del sector privado (mayor densidad del área gris en la 
gráfica IX).33 El régimen de la tablita fue una excepción, al 
promover la pesificación de la cartera (área blanca en la 
gráfica hacia fines de los años setenta), mientras que a partir 
de su crisis a comienzos de 1981 y hasta el final de las hiperin-
flaciones, los incentivos a la dolarización se redoblan, re-
lajándose sólo parcialmente con la vigencia de los efectos del 
Plan Austral a mediados de los ochenta. 

A partir de la implementación del régimen de Convertibi-
lidad en abril de 1991 y hasta fines de 2009 varios son los 
hechos que merecen ser destacados. Hasta mediados de 1994, 
se observa una etapa de fuerte incentivo a la pesificación de la 
cartera del sector privado (área blanca). Este hecho se debe a 
que tras la fijación del tipo de cambio nominal, la inercia in-
flacionaria aún se encontraba operativa, lo que generó un di-
ferencial en los rendimientos reales a favor de los activos de-
nominados en moneda nacional (ver la brecha en la 
evolución de los rendimientos reales en la gráfica III). Por 
otra parte, durante la plena vigencia del régimen de Conver-
tibilidad, los agentes percibieron a los activos en dólares y en 
pesos como sustitutos prácticamente perfectos, debiendo 
asignar de acuerdo con nuestro enfoque, alrededor del 50% 
de la cartera a cada uno de ellos. Este punto es consistente 
con el conjunto de oportunidades de inversión del periodo 
representado en la gráfica VIII. Asimismo, al igual que lo 
ocurrido en los episodios de crisis previos a la implementa-
ción de la Convertibilidad, la crisis de 2002 implicó un incen-
tivo completo a la dolarización. Adicionalmente, y a pesar de 
la mayor estabilidad cambiaria que caracterizó el periodo 
2003-2009, aún se observa un incentivo a dolarizar aproxima-
damente el 40% de la cartera. Por último, este periodo tam-
poco está exento de experimentar eventos dicotómicos que 
promuevan la dolarización de los activos, como puede obser-
varse en la gráfica durante el año 2009.  

La gráfica IX, sobre la cual se basa el análisis previo, mues-
tra la información trimestre a trimestre de las demandas 
 

33 El promedio de la serie representada en la gráfica para el periodo 
1964-09/1974-12 fue del 37% mientras que para el periodo 1975-03/1988-
12 fue del 65%. 
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óptimas tal cual resultan del ejercicio de optimización pro-
puesto. Ahora bien, la elevada frecuencia de estas series difi-
culta obtener una visión tendencial de los incentivos a la do-
larización a lo largo de las etapas identificadas en la sección 
III. Es por eso que en la gráfica X se presenta la evolución 
anual de las demandas óptimas de los activos denominados 
en dólares como promedios móviles backward looking de ocho 
años. En la misma figura se presenta la evolución del M3 pri-
vado en moneda nacional como porcentaje del PIB en el pe-
riodo 1972-2009.  

Durante todo el periodo que constituyó el régimen de alta 
inflación, iniciado con el Rodrigazo de 1975 y hasta su crisis 
con la detonación de las experiencias hiperinflacionarias a 
fines de los años ochenta, el incentivo a dolarizar la cartera 
del sector privado fue creciente (área gris de la gráfica X). 
Paralelamente, durante la misma etapa, el coeficiente de 
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monetización en moneda nacional evidenció una tendencia 
decreciente, alcanzando su valle más profundo junto con el 
mayor estímulo a la dolarización, durante los episodios hiper-
inflacionarios. Por otra parte, debe destacarse el comporta-
miento de espejo entre ambas series durante el régimen de la 
tablita, como así también durante la experiencia de estabili-
zación que constituyó el Plan Austral. 

Adicionalmente, un elemento que se destaca es la ausencia 
de comportamiento de espejo durante la crisis de 2002. Esto 
se debe a que una de las medidas de reasignación no volunta-
ria de riqueza llevada a cabo fue la pesificación de los depósi-
tos que el sector privado mantenía en el sistema financiero, 
realizado junto con una férrea restricción al retiro de fondos 
desde las entidades. De esta manera, el incremento del coefi-
ciente de monetización en moneda nacional observado en el 
periodo 2002-2003 no es el resultado de decisiones volunta-
rias de cartera, sino que responde a motivos estrictamente 
contables. Finalmente, la gráfica X a diferencia de la gráfica 
IX, revela que la tendencia del coeficiente de dolarización 
promedio teórico para el periodo 2003-2009 es decreciente, 
ubicándose en 2009 en torno al 40%. Este resultado contrasta 
con el coeficiente de dolarización observado en 2009, el cual, 
tal como se mostró en la gráfica I es superior al 70%. Este 
hecho sugiere persistencia en los niveles de dolarización. La 
persistencia en la dolarización financiera es un fenómeno 
muy estudiado en las economías latinoamericanas (Castillo y 
Winkelried, 2009) y constituye una condición de primer or-
den para los formuladores de política monetaria de la región. 
Una interpretación de este resultado en términos del enfo-
que de cartera es que los rendimientos efectivamente espera-
dos de los activos denominados en dólares por parte de los 
agentes son mayores que los valores condicionales estimados 
en nuestro trabajo. Otra opción es que los agentes toman en 
cuenta para su decisión elementos no captados por el enfo-
que propuesto, tales como los costos de transacción de armar 
y desarmar tenencias. Por último, el resultado puede indicar 
que los momentos de orden superior son relevantes. Tam-
bién podría suceder que los agentes asignen mayor probabi-
lidad que la correspondiente a una distribución normal a 
eventos devaluatorios de gran magnitud (cola derecha pesada 
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de la distribución de rendimientos), en consistencia con la li-
teratura de peso problem. La aplicación del enfoque de cartera 
con momentos de orden superior al problema analizado es 
una posible extensión de este trabajo, para contrastar estas 
hipótesis. 

VI. CONCLUSIONES 

En este trabajo nos propusimos cuantificar los efectos de la 
incertidumbre a lo largo de los diversos episodios de la histo-
ria monetaria contemporánea de Argentina sobre la dolariza-
ción de los activos financieros del sector privado. Con este 
fin, utilizamos un enfoque de selección óptima de cartera en 
el entorno media-varianza ampliado por la metodología 
MGARCH. Las principales conclusiones del trabajo son las si-
guientes: 

• De acuerdo con el modelo MGARCH estimado, el peso de 
las noticias es altamente relevante para explicar la volatilidad 
de los rendimientos denominados en ambas monedas. Este 
resultado es consistente con el hecho de que en presencia de 
alta incertidumbre, todo nuevo incremento en la cantidad de 
información de los agentes será determinante para su toma 
de decisión. 

• En términos de los incentivos de media y varianza el Ro-
drigazo de junio de 1975 resulta ser un quiebre para la dola-
rización de la cartera del sector privado no financiero. De 
acuerdo con nuestro ejercicio, entre 1964 y 1974 la propor-
ción teórica de la cartera asignada a activos denominados en 
dólares se ubicó en torno del 37% para el coeficiente de aver-
sión al riesgo supuesto. Por el contrario, el promedio para el 
periodo 1975-1988 fue del 65%. Este suceso, y posteriormen-
te la crisis de la tablita, los eventos hiperinflacionarios y la cri-
sis de 2001-2002, fueron los hechos sobresalientes en térmi-
nos de incentivos a la dolarización. 

• El régimen de Convertibilidad marcó un quiebre en 
términos de la volatilidad de las demandas teóricas de activos 
disminuyendo la frecuencia de cambios dicotómicos en las 
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mismas. El análisis realizado sugiere que durante la vigencia 
plena del régimen de Convertibilidad, si los agentes se hubie-
ran comportado de acuerdo con el enfoque propuesto, de-
berían haber percibido a los activos denominados en ambas 
monedas como sustitutos prácticamente perfectos, lo que se 
refleja en un incentivo de media y varianza a dolarizar alre-
dedor del 50% de la cartera.  

• Para el periodo 2003-2009, la tendencia del coeficiente de 
dolarización promedio teórico es decreciente, en 2009 se 
ubicó en torno al 40%, contrastando con el coeficiente de do-
larización observado, superior al 70%. Este hecho sugiere la 
presencia de persistencia en el grado de dolarización de las 
carteras. En términos del enfoque propuesto, este resultado 
podría indicar i) que los rendimientos percibidos de los acti-
vos denominados en dólares son mayores a los estimados; ii) 
que los agentes toman en cuenta para su decisión otros ele-
mentos no captados por el enfoque propuesto por nuestro tra-
bajo, tales como, los costos de transacción de armar y desarmar 
tenencias y los momentos de orden superior como el sesgo y la 
curtosis. La aplicación del enfoque de cartera con momentos 
de orden superior es una posible extensión de este trabajo.  

Anexo 1 

Derivación de la ecuación (4) 

Con la utilización de la aproximación de Taylor, y despre-
ciando los términos de orden superior a dos,34 la función de 
utilidad puede ser aproximada en torno del valor esperado 
de la cartera en el periodo 1t + , ( )1tE W +  como: 

(A.1)     
( ) ( ) ( ) ( )( )

( )
( )( )

1 1 1 1 1

21
1 12!

t t t t t

t
t t

U W U E W U E W W E W

U E W
W E W

+ + + + +

+
+ +

′= + − +      
′′   + −

. 

 
34 Como se muestra a continuación en este anexo, al suponer normali-

dad en los rendimientos, el término de orden tres de la aproximación de 
Taylor es igual a cero, de manera que estrictamente estamos despreciando 
sólo los términos pares superiores a dos. 
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Se aplica el operador expectativas: 

(A.2)
( ) ( ) ( ) ( )( )

( )
( )( )

1 1 1 1 1

21
1 12!

t t t t t

t
t t

E U W U E W U E W E W E W

U E W
E W E W

+ + + + +

+
+ +

 ′= + ⋅ − +            
′′     + − 

. 

Se utiliza la siguiente expresión correspondiente a la fun-
ción generadora de momentos de la distribución normal: 

( ) 0
k

E x E x− =    para valores impares de k  

y 

( )
( ) ( )

( )/22

/2

!
2 !2

kk

x
k

kE x E x
k

σ − =      para valores pares de k , 

la expresión A.2 puede reescribirse como: 

( ) ( )
( )1

1 1 1
2!

2! 2
t

t t t t t

U E W
E U W U E W A H A+ ′

+ + +

′′   = +       , 

donde tA  es el vector de tenencias de activos que componen 
el cartera del agente y 1tH +  la matriz de varianzas y covarian-
zas condicional de los errores de pronóstico sobre los rendi-
mientos en 1t + . Simplificando términos, se obtiene: 

(A.3)       ( ) ( ) ( )1 1 1 1
1
2t t t t t tE U W U E W U E W A H A′

+ + + +′′= +            

que es la expresión (4) del trabajo. 

Derivación de la ecuación (9) 

El sistema definido por las ecuaciones (7)-(8) puede escribir-
se matricialmente como: 

(A.4)            


( )1 1 1 1

0

e e e
t t t t

t

xP C

AU W H U W r

W

ι ι
λι

+ + + +
  ′′ ′   − +    =     ′         

. 

El primer paso para la solución del sistema A.4 es hallar la 
inversa de la matriz P. Para ello hemos utilizado la siguiente 
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definición de álgebra matricial para la inversa de una matriz 
particionada: 

(A.5)           
( )1 1 1 1

11 12 21 11 11 1211 12

1
21 22 21 11

P I P F P P P P FP P
P P F P P F

− − − −

−

 + ⋅ − 
 = 
 − ⋅   

, 

con 

( ) 11
22 21 11 12F P P P P

−−= −  

Aplicando la expresión A.5 a la matriz P de A.4, obtene-
mos: 

( ) ( )

( )
1

11
1

1

1 1 1
1

e
t

tU W

k k e
t

H LL L
P

L U W

ξ

ξ
+

− ′
+ ′′−  

+ × + ′ −
+

 −
 =
 ′′  −   

  


, 

con 
1
1tHξ ι ι−
+′=  y 1 1

1tL Hξ ι− −
+= . 

Resolviendo el sistema –1  x P C= ⋅ , se obtiene: 

(A.6)            ( )( )1* 1
1 1

1

e
t e

t t t te
t

U W
A H LL t r LW

U W
ξ+ −

+ +
+

′    ′= − − + +
′′   

   , 

que puede reexpresarse como: 

( ) ( )11/ e
t t tA D Q r LWι∗

+= + +  , 

donde, 1 1/e e
t tD U W U W+ +′′ ′   = −      y 1

1tQ H LLξ−
+ ′= −   . 

Siendo (A.6) la expresión correspondiente a la ecuación 
(9) del trabajo. 

Anexo 2 

El caso de la función de utilidad exponencial negativa 

Si las preferencias del agente estuvieran dadas por una fun-
ción exponencial negativa del tipo: 

( ) 1( / )
1

e
t tW We

tU W e δχ ζ +−
+ = − , 
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las derivadas primera y segunda resultan: 

( ) 1( / )
1

1 e
t tW We

t
t

U W e
W

δδζ +−
+′ =  

y 

( ) 1( / )2
1 2

1 e
t tW We

t
t

U W e
W

δδ ζ +−
+′′ = −  

De manera que el coeficiente de aversión al riesgo absoluto 
D viene dado por: 

(A.7)                             
( )
( )

1 1
2

1

e
t t

te
tt

U W W
D W

WU W
δ δ+ −

+

′′
= − = =

′
 

y δ es el coeficiente de aversión al riesgo relativo, el cual con 
el supuesto de preferencias propuesto, resulta constante. 

Reemplazando la expresión (A.7) en (9), se obtienen las 
funciones de demandas óptimas para este caso particular, 
que vienen dadas por la siguiente expresión: 

(A.8)                           ( )1
1

e
t t t tA W Q r LWδ ι∗ −

+= + +  . 

Que puede expresarse como: 

(A.9)                                 1
1

e
t t t tA W Q r LWδ∗ −

+= ⋅ +   

Dado que 0Qι = . 
Nótese que de acuerdo con la expresión (A.9), las deman-

das óptimas de activos resultan lineales respecto a los rendi-
mientos esperados, y homogéneas de grado uno respecto al 
nivel de la cartera tW . 
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I. INTRODUCCIÓN 

Cuando presta dinero, un banco está expuesto a que el deu-
dor no cumpla con los términos del préstamo, pudiendo di-
cho incumplimiento ocasionarle pérdidas patrimoniales. Es-
timar la probabilidad de incumplimiento así como el monto 
de la pérdida en caso del incumplimiento se vuelve relevante 
para el banquero. Cuando en lugar de un préstamo indivi-
dual consideramos toda una cartera de préstamos de un ban-
co, la tarea de estimación se vuelve más difícil. La distribu-
ción de probabilidad de pérdidas debe abarcar a toda la 
cartera, por lo que comienzan a operar las correlaciones en-
tre las probabilidades de incumplimiento de cada crédito con 
el resto de créditos que conforman la cartera de préstamos 
del banco e incluso la presencia de factores externos que  
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pudieran estar incidiendo en la cuantía de esa probabilidad, 
así como en los valores que asuman las correlaciones entre 
créditos. Al mismo tiempo un determinado importe de 
pérdidas pudiera ocurrir por el incumplimiento de un deu-
dor o por el de varios, más pequeños, cuya suma de montos 
adeudados se iguale a la del primero. 

En la gestión de una cartera de préstamos se vuelve rele-
vante determinar los factores de riesgo que inciden en ella y 
evaluar el impacto en la mora que cambios en dichos factores 
pudieran provocar. Ante tales efectos es necesario estimar la 
contribución al riesgo de incobrabilidad de dichos factores, 
así como los grados de concentración en la exposición a los 
mismos. Esas concentraciones pueden determinar, a veces, 
que carteras muy atomizadas pero con gran exposición a un 
único factor de riesgo sean más riesgosas que carteras menos 
atomizadas pero con una mayor diversificación con relación a 
diversos factores. La gestión del riesgo de crédito de la carte-
ra suele comenzarse a hacer sobre una base individual, por 
medio de información histórica y prospectiva de cada cliente 
para luego pasar a un segundo nivel en donde deben ser ana-
lizadas las distintas correlaciones entre las probabilidades de 
incumplimiento que puedan haber entre los distintos deudo-
res, explicadas, en general, por las relaciones previas con dis-
tintos factores sistémicos. Son estas relaciones con factores de 
riesgo sistémico las que suelen explicar los aparentes conta-
gios en los incumplimientos de los deudores cuando comien-
zan a ocurrir, los cuales se vuelven muy significativos durante 
crisis financieras. Estas situaciones suelen darse, por ejemplo, 
cuando la cartera está concentrada en préstamos concedidos 
a empresas que comparten el mismo giro, o que se encuen-
tran localizadas en una misma región del país, o si bien, aun 
perteneciendo a distintos sectores, presentan en común la 
misma vulnerabilidad ante un factor. Entre estos posibles fac-
tores señalamos, por ejemplo, al tipo de cambio real, la situa-
ción económica de un país, el destino común de las exporta-
ciones de los tomadores de crédito, los cambios en el ingreso 
de la población, el riesgo de tipo de cambio implícito (em-
presas que comercializan servicios o bienes no transables, ge-
nerando ingresos en pesos y tomando préstamos en moneda 
extranjera), etcétera. 
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Es interés del supervisor que los bancos presenten adecua-
dos niveles de previsiones por incobrabilidad que les permi-
tan atender las pérdidas esperadas por incumplimientos de 
sus clientes y suficiente capital para absorber el exceso de 
pérdidas por encima de las esperadas, que en la literatura re-
ciben el nombre de pérdidas inesperadas. El objetivo del pre-
sente trabajo es evaluar si el capital mínimo exigido a los ban-
cos, también conocido como capital regulatorio, más los 
niveles de previsiones mantenidos por los bancos al 30 de ju-
nio del 2010 eran suficientes para soportar niveles de pérdi-
das por incobrabilidad significativas, asociadas a intervalos de 
confianza altos o, lo que es lo mismo, probabilidades de ocu-
rrencia pequeñas y referidas a un determinado intervalo de 
tiempo. Estos importes reciben el nombre de valores en ries-
go y se los suele identificar con el capital económico mínimo 
que una institución debe mantener como forma de asegurar 
su permanencia en el tiempo, la que en teoría se pondría en 
duda si se afrontaran pérdidas superiores a los referidos valo-
res en riesgo. 

En lo que refiere a la estructura del presente trabajo, en la 
sección II se presenta el marco teórico para la medición del 
riesgo de crédito, y en particular los paradigmas disponibles, 
los antecedentes analizados con relación a la realidad uru-
guaya y la metodología elegida para calcular la distribución 
de probabilidades de pérdidas de las carteras de créditos 
bancarios al sector industrial. 

La sección III presenta las estimaciones de las distribucio-
nes de probabilidad de pérdidas de las carteras bancarias de 
préstamos al sector industrial. En la misma se ilustra sobre las 
fuentes de información y se caracterizan las exposiciones al 
sector industrial por parte del sistema bancario abiertas por 
subsector. También se informa sobre cómo se calcularon las 
probabilidades de incumplimiento, cómo se determinaron 
las unidades de pérdidas a que refiere la metodología Credi-
trisk+, los factores de riesgo considerados para aplicar la ver-
sión más completa de la metodología y cómo se estimaron los 
ponderadores de cada uno de ellos, necesarios para obtener 
la probabilidades de incumplimiento condicionadas al ciclo 
económico. Por último se presentan los resultados obtenidos, 
para ambas versiones de Creditrisk+, abierta por banco y en 
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forma agregada y el correspondiente análisis de suficiencia 
de capital regulatorio y previsiones para el escenario presente 
y los que se obtuvieron de simular los mismos escenarios veri-
ficados en el primer decenio del siglo, como forma de evaluar 
la sensibilidad de las pérdidas por incobrabilidad respecto al 
ciclo económico. 

En la sección IV se presentan el resumen y las conclusiones 
del trabajo con respecto al objetivo propuesto, a partir de los 
resultados obtenidos en cada una de las versiones de Credi-
trisk+, así como los que se extrajeron de la aplicación del 
ejercicio de simulación. 

II. MARCO TEÓRICO 

Una definición general del riesgo de crédito se refiere a la 
posibilidad de sufrir pérdidas si los clientes y contrapartidas, 
con las que el banco tiene contratadas operaciones, incum-
plen con los compromisos contractuales que han adquirido 
por falta de solvencia. Un banco asume riesgo de crédito en 
los diferentes negocios en los que opera; en la actividad de 
banca comercial, asume riesgo de crédito por los préstamos, 
líneas de crédito, garantías, avales, etc., que concede. En la 
actividad de tesorería, se asume riesgo de crédito por las po-
siciones (bonos, depósitos, acciones, adquisiciones tempora-
les de activos, etc.) que se mantienen en el activo de su balan-
ce y por las posiciones en instrumentos derivados negociados 
en los mercados extrabursátiles: forwards, swaps, opciones, etc. 
Generan riesgo de crédito las operaciones del balance inclui-
das en el activo de una institución y las operaciones de fuera 
de balance que representan derechos de cobro en el presente 
o que pueden llegar a representarlos en momentos futuros 
del tiempo. 

La definición de crédito o préstamo (también conocido 
como riesgo crediticio) comprende a la obligación que guar-
da una persona física o jurídica, residente o no residente, del 
sector financiero, no financiero o público, vinculada a una 
operación de crédito, ya sea en forma directa o contingente, 
como único titular o conjuntamente con otro u otros o como 
garante.  

Para gestionar y controlar adecuadamente el riesgo crediticio, 
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es preciso encontrar la respuesta a las siguientes interrogantes: 

— ¿Cuánto se perdería en cada una de las posiciones en caso 
de quiebra de las correspondientes contrapartes (exposi-
ciones crediticias)?  

— ¿Cuál es la pérdida crediticia esperada en cada una de las 
operaciones?  

— ¿Cuáles son las máximas pérdidas crediticias estimadas de 
una cartera de operaciones con un nivel de probabilidad 
muy pequeño, conocidas en la jerga como pérdidas ines-
peradas?  

Como se ha manifestado, la temática involucra el análisis 
de las pérdidas esperadas (las que se cubren con previsiones 
por incobrabilidad) y las pérdidas inesperadas (que se cubren 
con capital).  

La exposición crediticia es el valor de la pérdida que se 
produciría en cierto momento si una contraparte se negara a 
cumplir sus obligaciones contractuales y no se recupera nin-
guna parte del valor de los contratos. La presencia de ga-
rantías reduce la exposición crediticia por el valor de merca-
do de las mismas. Asimismo, la exposición crediticia tiene un 
componente potencial que se refiere a cómo puede evolu-
cionar la exposición crediticia actual dadas las características 
de cada operación y los cambios en las condiciones de mer-
cado. Esta exposición crediticia potencial se modela si en 
cada instante futuro se obtiene una distribución de los posi-
bles valores de la operación con su correspondiente proba-
bilidad.  

El capital debe cubrir la máxima pérdida estimada de valor 
de una cartera (pérdida inesperada). Dicha pérdida máxima 
debe determinarse con cierto nivel de confianza y durante 
cierto plazo.  

El riesgo de crédito es un riesgo susceptible de modelarse, 
para lo que se requiere la estimación de cuatro variables, a 
saber: 

— PD (probability of default): probabilidad de incumplimiento 
de un deudor en un horizonte temporal de un año. 

— EAD (exposure at default): la exposición al momento de la 
quiebra (como monto, no porcentaje). 
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— LGD (loss given default): la pérdida dada la quiebra (EAD 
menos el importe que se pueda recuperar) como porcenta-
je de la exposición al momento de la quiebra. 

— M (maturity): vencimiento de la deuda. 

Las pérdidas esperadas (EL, expected losses) surgen de la si-
guiente expresión: 

— Expresada en cantidades monetarias:  EL = PD * LGD * EAD 

— Expresada en porcentaje:   EL = PD * LGD 

No hay una definición estándar sobre lo que constituye un 
incumplimiento. Podrían ser utilizadas, a manera de ejem-
plos, las siguientes definiciones: 

— Cuando se determina que un deudor improbablemente 
pague sus obligaciones de deuda, en cuanto al principal, 
intereses o gastos en su totalidad. 

— Cuando ocurre un evento de pérdida asociada con cual-
quier obligación del deudor, tal como quita, previsión es-
pecífica o reestructuración que involucre la quita o el apla-
zamiento del pago del principal, intereses o gastos. 

— Cuando el deudor presenta un atraso superior a un deter-
minado número de días (60 o 90 días) en cualquiera de sus 
obligaciones. 

— Cuando el deudor presenta una declaratoria de quiebra. 

La medida de pérdida en caso de incumplimiento depen-
derá entonces de la definición de incumplimiento adoptada. 
Muchas instancias de incumplimiento así definidas no resul-
tarán en pérdidas efectivas. La definición de pérdida para 
calcular el LGD se vincula a una pérdida económica, para cu-
ya medición será preciso tener en cuenta todos los factores 
relevantes, tales como quitas, costos directos e indirectos e 
importes de recuperación. 

Paradigmas 

En la actualidad los dos paradigmas mas aceptados para la 
medición del riesgo de crédito son los modelos de valorar al 
precio del mercado y el modelo de impago. Ambos tienen en 
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común que requieren de una estimación de las probabilida-
des de impago y de la gravedad de las pérdidas dado el impago.  

Con relación al primer paradigma, el marco teórico más 
conocido es el desarrollado por el banco de inversión JP 
Morgan llamado Creditmetrics, el cual modela las probabili-
dades de emigración entre las distintas calificaciones de ries-
go de un préstamo de forma discreta. Cada calificación de 
riesgo tiene asociada una probabilidad de incumplimiento y 
la matriz de transición provee las probabilidades de que un 
deudor con una calificación dada emigre a otra calificación 
durante determinado periodo. Las pérdidas o ganancias pro-
bables por esta emigración se obtienen al comparar los valo-
res presentes de los préstamos descontados a tasas de interés 
propias de cada calificación de riesgo. En ese sentido califica-
ciones peores utilizan tasas de descuento mayores y califica-
ciones mejores utilizan tasas de descuento menores por lo 
que un empeoramiento de la calificación produce una caída 
en el valor presente del préstamo. A estas pérdidas o ganan-
cias (en el caso de emigrar hacia una mejor calificación de 
riesgo) se les agregan las pérdidas de aquellos créditos califi-
cados en una categoría de incobrable. Dada la evidencia de 
un alto coeficiente de curtosis y de un mayor número de ob-
servaciones en los extremos para la distribución de resultados 
por cambios en las calidades crediticias de los deudores de 
una cartera, la distribución de probabilidad de pérdidas sólo 
se obtiene aplicando la simulación de Montecarlo, por lo 
que, en consecuencia, no se puede obtener la forma funcio-
nal de la distribución. 

El paradigma del modelo de impago presenta un marco 
teórico distinto respecto del primero. En este marco un deu-
dor sólo puede estar en uno de dos estados: al corriente con 
sus obligaciones o en impago. En este contexto las pérdidas 
que resulten sólo se deben a los incumplimientos del deudor. 
En este marco no se consideran, como en el paradigma ante-
rior, las pérdidas resultantes del cambio en el valor de los 
créditos debido a la emigración de la calidad de los mismos. 
Este quizás sea el motivo de por qué el paradigma anterior 
deba descartarse para el caso uruguayo. Uruguay no tiene un 
mercado de títulos de deuda privada que permita construir 
estructuras temporales de tasas de interés para cada categoría 
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de riesgo crediticio. De esa forma, no se pueden estimar 
cambios en los valores presentes de las deudas como resulta-
do de cambios en las categorías de riesgo que obliguen a 
cambiar las tasas de descuento por utilizar, porque como se 
señaló no se cuenta con esas tasas. 

1. Antecedentes 

Varios autores han analizado las exposiciones al riesgo de 
crédito por parte de instituciones de intermediación finan-
ciera en Uruguay.  

Vallcorba y Delgado (2007) estudian los factores macroe-
conómicos determinantes de la morosidad bancaria en una 
economía altamente dolarizada como la uruguaya. Para el pe-
riodo 1989-2006, evalúan la presencia de relaciones de equi-
librio a largo plazo entre la morosidad de los créditos en mo-
neda extranjera y un conjunto de variables macroeconómicas 
relevantes. Aplicando técnicas econométricas de análisis de 
cointegración, estimaron la relación de largo plazo entre di-
chas variables, así como el mecanismo de ajuste a corto plazo 
de la razón de morosidad, para lo cual utilizaron un modelo 
uniecuacional con corrección de error (ECM). 

Los resultados obtenidos mostraron una relación de equi-
librio a largo plazo entre la morosidad y la variación de los sa-
larios en dólares y las tasas de interés en dicha moneda. Con-
cluyeron que, como era de esperar, un mayor nivel de 
salarios en dólares y un menor nivel de los tipos de interés se 
traducen, a largo plazo, en menores índices de morosidad. 

A diferencia de lo que sucede en otros trabajos empíricos, 
en particular referidos a países desarrollados, en el caso de 
Uruguay la inclusión del PIB en la mencionada relación de 
cointegración da lugar a modelos con un ajuste inferior.  

El trabajo referido se enmarca dentro del paradigma de 
modelo de impago ya que el alcance del trabajo se agotó en la 
identificación de los factores determinantes de la mora, es 
decir del estado de incumplimiento, y no en explicar la rela-
ción de esos determinantes con las variaciones en los valores 
actuales de los préstamos como resultado de cambios en su 
calidad crediticia. Las variables consideradas para la estima-
ción de la relación de largo plazo entre las mismas y el índice 
de morosidad fueron una referencia obligada en el presente 
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trabajo para identificar los factores de riesgo determinantes 
de las probabilidades de incumplimiento, necesarios para el 
desarrollo de la versión más completa de la metodología ele-
gida. Desde la óptica del supervisor bancario resulta relevante 
conocer los factores determinantes de la mora para estar en 
condiciones de elaborar indicadores de alerta temprana que 
le permitan mitigar los impactos negativos que movimientos 
adversos a esos determinantes pudieran tener en la solvencia 
de los bancos. No obstante, dicho conocimiento no resulta 
suficiente para evaluar la suficiencia del capital y las previsio-
nes. El paso de los factores determinantes de la mora a una 
distribución de pérdidas por incobrabilidad no es automáti-
co. Es necesaria la aplicación de un modelo o una metodo-
logía particular que permita estimar la referida distribución.  

Rodríguez Dupuy (2007) presentó al método IRB, propues-
to por el acuerdo de capital del Comité de Supervisión Ban-
caria de Basilea (conocido como Basilea II) como un avance 
importante en lo que tiene que ver con la medición del riesgo 
de crédito y la adecuación de los requerimientos de capital 
económico de los bancos. Este modelo fue comparado con 
una estimación no paramétrica estimada por la autora llama-
da bootstrap que provee de una medida empírica de las pérdi-
das de la cartera. La principal ventaja de este método es que 
no se requiere realizar hipótesis sobre la forma que adopta la 
distribución por estimar. 

La autora concluyó que el método IRB parece sobreestimar 
en algunos casos la medida de pérdida inesperada de las car-
teras. En función de los resultados obtenidos, recomienda 
suavizar la función del IRB que establece tanto la probabili-
dad de incumplimiento como el requerimiento de capital, 
incorporando modificaciones que reflejen las características 
observadas en la economía uruguaya. Estas suavizaciones de-
berían incluir la modificación de los coeficientes de correla-
ción y un nivel de confianza menor al 99.9% sugerido en el 
método IRB, el cual parece resultar muy alto. La aplicación 
del método de estimación no paramétrico también puede re-
sultar de utilidad cuando se analiza la aplicación de un IRB 
suavizado como medida del requerimiento de capital, ya que 
sirve como forma de calibrar los parámetros para que los 
mismos reflejen la realidad del sistema financiero uruguayo. 



 MONETARIA, OCT-DIC 2011 

 

526 

Las correlaciones entre los activos podrían estimarse median-
te estos procedimientos, para luego ser utilizados en las fun-
ciones ponderadoras de riesgo. 

El trabajo en cuestión también se enmarca dentro del pa-
radigma de modelo de impago, brindando un enfoque dis-
tinto al análisis del riesgo de crédito. Mientras el trabajo de 
Vallcorba y Delgado se centró en la identificación de los fac-
tores determinantes de la mora y su relación a largo plazo, 
Rodríguez Dupuy no analiza tales factores sino que trabaja 
directamente en la estimación de distribuciones de probabi-
lidad de pérdidas por incobrabilidad, aplicando a tales efec-
tos el modelo IRB recomendado por Basilea II y procediendo 
a su evaluación mediante contraste con la aplicación de un 
modelo no paramétrico alternativo. Como se señaló, el con-
traste con el modelo no paramétrico utilizado le permite a la 
autora recomendar flexibilizar los parámetros del modelo IRB 
para su aplicación a la realidad uruguaya. Para la evaluación 
de la suficiencia de capital y previsiones el aporte de este tra-
bajo es más útil que el anterior. Sin embargo, como se señaló 
no brinda luz sobre los factores determinantes y aunque el 
método no paramétrico se enmarca dentro de lo posible, por 
su proceso de construir distribuciones de frecuencias de in-
cumplimientos a partir de un número considerable de ex-
tracciones aleatorias de muestras del universo de eventos pa-
sados de cumplimiento-incumplimiento de créditos, los 
resultados obtenidos promedian eventos que provienen de 
distintas fases del ciclo económico, sin posibilidad de cons-
truir una distribución de probabilidad que esté condicionada 
a la fase del ciclo en la que se encuentre la economía.  

Un último trabajo fue realizado por Fernández y Soares 
Netto, con el objetivo de evaluar durante el periodo 2000-
2006 la suficiencia del capital y de las previsiones por inco-
brabilidad asignados por las instituciones bancarias a sus car-
teras de créditos corporativos, por medio del cálculo de valo-
res en riesgo (VaR), que son una estimación de las pérdidas 
esperadas e inesperadas resultantes de las exposiciones asu-
midas. 

Para el cálculo de los VaR se empleó la metodología de ca-
pital y riesgo de crédito en países emergentes (CRCE) con al-
gunas mejoras. Este modelo, propuesto por Javier Márquez 
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Diez-Canedo, del Banco de México, supone que están dadas 
las probabilidades de incumplimientos de los créditos y sus 
covarianzas. La forma funcional de la distribución de pérdi-
das se obtiene con el supuesto de que la misma puede carac-
terizarse por dos parámetros: la media y la varianza. Las pro-
babilidades de incumplimiento (PD) se estimaron por 
máxima verosimilitud, es decir, como probabilidad de in-
cumplimiento de cada categoría de calificación de crédito al 
comienzo de cada año se tomó la tasa de incumplimiento 
efectiva al final del año. La misma se define como la razón en-
tre el número de créditos vigentes al comienzo de cada año 
que al final del mismo figuraban como vencidos o castigados 
en la información a la Central de Riesgos y que un año des-
pués no recuperaron el estado de vigente ni fueron cancela-
dos, sobre el número total de créditos vigentes al comienzo 
del año. La metodología se enmarca dentro del paradigma 
del modelo de impago y al igual que en el trabajo de Rodrí-
guez Dupuy no se establece ninguna relación entre la proba-
bilidad de incumplimiento y sus factores determinantes, ni se 
formula ninguna consideración con respecto a estos posibles 
determinantes, ni a los vínculos entre el ciclo económico y las 
pérdidas por incobrabilidad. 

Entre las principales conclusiones del trabajo se destacan: 

— El sistema bancario considerado en promedio, dispuso de 
suficiente capital y previsiones por incobrabilidad para 
hacer frente a los riesgos de crédito asumidos, con un 
margen más exiguo para el año 2002.  

— La conclusión de suficiencia del capital real y previsiones 
se hace extensiva al capital regulatorio, si el mismo es con-
siderado en sustitución del capital real, hecho que le daría 
sustento a su carácter prudencial. 

— No obstante, las previsiones por incobrabilidad, con rela-
ción a las pérdidas esperadas, demostraron tener un com-
portamiento contracíclico, con una tendencia decreciente 
en los años 2000 al 2002, cuando las segundas presentaron 
una tendencia de signo opuesto. 

— El análisis de sensibilidad efectuado sobre la tasa de recu-
peración de garantías permitió concluir que el sistema 
bancario se presenta más sensible a dicha variable cuando 
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el análisis se hace por instituciones individuales que cuan-
do se considera al mismo en forma agregada. 

— La concentración del VaR en el sistema bancario así como 
la concentración de los riesgos presentaron una tendencia 
creciente. 

Los dos últimos trabajos reseñados llegan a distribuciones 
de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad que se en-
marcan en el segundo paradigma de modelo de impago, con-
firmando la imposibilidad de adoptar un modelo de valorar 
al precio del mercado. Al no disponerse de las estructuras 
temporales de tasas de interés correspondientes para cada ca-
lificación crediticia no se pueden calcular variaciones en los 
valores presentes de préstamos resultantes de cambios en sus 
calidades crediticias. 

El valor que aporta este trabajo, con relación a los antece-
dentes reseñados, se resume en el hecho de conjuntar en un 
único estudio los factores determinantes del riesgo de in-
cumplimiento con distribuciones de probabilidad de pérdi-
das por incobrabilidad, con el objeto de llegar a una evalua-
ción más rigurosa de la suficiencia del capital regulatorio y de 
las previsiones por incobrabilidad de los bancos. Al mismo 
tiempo, y no menos importante, se evaluará la sensibilidad 
entre el ciclo económico y las pérdidas por incobrabilidad de 
los bancos. A efectos de cumplir con los objetivos propuestos 
se aplica una metodología distinta a la vista en los trabajos an-
teriores que se complementará con un ejercicio de simula-
ción histórica. 

2. La metodología del presente trabajo: Creditrisk+ 

En el presente trabajo se adoptó como marco teórico el 
que se conoce como modelo de impago, y se aplicó una de 
sus metodologías más conocida: Creditrisk+, elaborada por 
Credit Suisse Financial Products (CSFP) en 1997. Como se se-
ñaló, esta metodología, al pertenecer al referido marco teóri-
co, no permite evaluar los cambios en el valor de una cartera 
como consecuencia de variaciones en la calidad crediticia de 
los deudores que lo componen, lo que podría ser considera-
do como una desventaja con respecto a la metodología Cre-
ditmetrics. Sin embargo, la gran ventaja de Creditrisk+ es 
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que, de cumplirse los supuestos en que se basa, permite lle-
gar a la forma funcional de la distribución de pérdidas, sin 
necesidad de recurrir a la simulación de Montecarlo, como 
única alternativa ofrecida por Creditmetrics para obtener la 
distribución de probabilidad de pérdidas por incobrabilidad. 

Creditrisk+ parte del concepto de que la pérdida por in-
cumplimiento surge de la combinación de dos elementos: la 
frecuencia de incumplimientos y la gravedad de los mismos. 
Su piedra angular es el conjunto de probabilidades individua-
les de impago de los créditos en la cartera, los que serán pro-
pios de cada calificación de riesgo (es decir todos los deudo-
res con la misma calificación tendrán la misma probabilidad 
de incumplimiento).  

a) Versión más simple de Creditrisk+ 

En su versión más simple Creditrisk+ supone que las pro-
babilidades de impago son siempre pequeñas, independien-
tes (correlación igual a 0) y constantes en el tiempo. El núme-
ro de incumplimientos en la cartera se puede explicar por 
una distribución de probabilidad de Poisson. Obtenida la dis-
tribución del número de incumplimientos se elige una uni-
dad de pérdida L, útil para construir bandas vj definidas co-
mo múltiplos de esa unidad de pérdida. Los créditos netos de 
sus recuperaciones se agrupan, redondeo mediante, en di-
chas bandas, donde los montos de pérdida, en caso de verifi-
carse incumplimientos, son iguales para todos los créditos 
ubicados en la misma banda. Conforme a estos supuestos se 
puede determinar la distribución de pérdidas por incobrabi-
lidad de una cartera de préstamos mediante una función ge-
neradora de probabilidades (FGP) y de un proceso numérico 
de recursión. 

En seguida se presenta la versión más simple de la metodo-
logía.  

1) Estimación de las PD constantes de cada deudor. 

2) Se recurre a la función generadora de probabilidades 
(FGP), la que se transcribe a continuación. 

n 0
F(s)  Prob(  incumplimientos) x snn

∞

=
= ∑ , 
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 donde s es una variable auxiliar, sin significado alguno, 
excepto el de que su exponente, en cada sumando, indica 
el número de incumplimientos de deudores y el coefi-
ciente que la precede señala la probabilidad de ocurren-
cia de ese número de incumplimientos.  

3) Para un deudor individual i la FGP es la siguiente:  

( ) ( )0 1( ) 1 1 1i i i iF s p s p s p s= − + = + − . 

4) Considerando que los eventos de pérdida son indepen-
dientes, la FGP de toda la cartera es: 

[ ]
1 1

( ) ( ) 1  ( 1)
N N

i i
i i

F s F s p s
= =

= = + −∏ ∏ . 

5) Aplicando logaritmos y dado el supuesto de que la pi es 
pequeña se cumple que [ ]ln 1  ( -1) ( 1)i ip s p s+ ≈ − l, la FGP 
queda expresada como: F(s) (s 1)e µ −= la que expandida se- 

gún la serie de Taylor queda como
0

1
( )

!
n n

n
F s e s

n
µµ

∞
−

=
= ∑ , don- 

de se observa que las probabilidades del número de in-
cumplimientos se distribuyen conforme a Poisson. 

Distribución de pérdidas por incumplimientos 
6) La FGP del número de incumplimientos (n) de cada ban-

da vj es igual a la FGP de pérdidas equivalentes a n x vj, la 
que se transcribe a continuación: 

( )1
( )

vjj s
jG S e

µ −
=  donde 

{ }/ i j
j i

i v v
pµ

=

= ∑ . 

7) La FGP de las pérdidas de la cartera se obtiene como el pro- 

ducto de las FGP de las bandas: 
1

1( )

m
v j

j
j

s

G S e
µ  

− 
 

=
∑

= y los coefi- 
cientes de cada Sn de la expansión de Taylor son las pro-
babilidades de que se pierdan n unidades de L, que sur-
gen de la siguiente expresión: 

0
1 ( )

( )
!

n

n Sn

G SdP L
n dS == . 

8) Para obtener las probabilidades del numeral anterior se 
dispone de una forma recursiva que se transcribe a  
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continuación:  

{ } { }/ /

1
( ) ( ) ( ); 1,2, 3,...,

j n j n

j
n n vj j n vj

j v j v
P L P L P L n x

n n

ε
ε

≤ ≤
− −= = =∑ ∑  

   0
1

donde x  y  donde ( ) ;
m

j j j j
j

v P L e µε µ µ µ−
=

=
= = ∑ . 

b) Versión más completa de Creditrisk+ 

La versión más completa de la metodología supone que las 
probabilidades de impago son variables en el tiempo y se 
pueden explicar por una suma ponderada de “K factores de 
riesgo”, que se distribuyen de acuerdo con distribuciones 
Gamma independientes con media unitaria y varianza σK. 
Los ponderadores son propios de cada calificación de riesgo 
y compartidos por todos los deudores que tienen la misma ca-
lificación. Condicionados a estos factores se supone que los 
incumplimientos de los deudores individuales se comportan 
como ensayos de Bernoulli independientes. Las correlaciones 
de probabilidades de impago entre deudores están implícitas 
en las variaciones de los factores de riesgo. Los movimientos 
en el mismo sentido de los eventos de impago para deudores 
que tienen distintas calificaciones, que se podrían aceptar 
como evidencia de correlación positiva, así como las varia-
ciones en el número anual de incumplimientos para una po-
blación de créditos que comparten la misma calificación de 
riesgo (evidencia de que las probabilidades de incumpli-
miento no son constantes), sólo se explican por cambios en 
esos factores de riesgo que hacen aumentar o disminuir al 
mismo tiempo las probabilidades de incumplimiento de los 
deudores. Las magnitudes de dichas variaciones dependerán 
de las contribuciones de los factores de riesgo a dichas pro-
babilidades, las que como se mencionó son propias de cada 
calificación de riesgo. Es decir, operado un cambio en un fac-
tor de riesgo con su consecuente cambio en la probabilidad 
de incumplimiento de todos los créditos afectados por ese 
mismo factor, los eventos de incumplimiento de deudores se 
consideran independientes. 

Cuando se introducen probabilidades de incumplimiento 
explicadas por factores de riesgo que tienen una distribución 
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Gamma independiente, el supuesto de la distribución de 
Poisson para el número de incumplimientos, visto en la ver-
sión más simple de la metodología, deja paso a otra distribu-
ción de probabilidad para modelar el número de incumpli-
mientos: la distribución binomial negativa. Obtenida la 
distribución del número de incumplimientos, al igual que 
para la versión simple se elige una unidad de pérdida, útil pa-
ra construir bandas definidas como múltiplos de esa unidad 
de pérdida. Los créditos netos de sus recuperaciones se agru-
pan en dichas bandas, donde las pérdidas por incumplimien-
tos son iguales para todos los créditos ubicados en la misma 
banda. De esta forma se obtiene la función generadora de la 
probabilidad de pérdidas y mediante un proceso numérico 
de recursión, distinto al visto en la versión más simple, se ob-
tiene la distribución de probabilidad de pérdidas. 

Las variables macroeconómicas que en general se incluyen 
como factores explicativos suelen estar entre las siguientes: 
tasa de variación real del producto bruto interno (PIB), pre-
cios de los productos básicos, algún índice de salarios, tasa de 
desempleo, tipo de cambio real, tasas de interés (nominales o 
reales) y, en ciertos casos, alguna medida de expectativas.  

La versión más completa de Creditrisk+ que torna variable 
la probabilidad de incumplimiento, en función de las varia-
ciones que puedan experimentar los factores de riesgo, se 
ajustaría más a la realidad en donde se observa que las pérdi-
das por incobrabilidad no suelen ser constantes año con año 
y que en general están muy ligadas a la fase del ciclo econó-
mico por la que esté atravesando la economía. En épocas de 
auge las pérdidas suelen ser pequeñas, e incluso, a veces, me-
nores que las propias previsiones de incobrabilidad que se 
constituyen, mientras que en épocas de recesión las pérdidas 
por incobrabilidad suelen incrementarse significativamente. 
Es en estas distintas fases cuando se observan cambios en los 
factores explicativos que podrían estar anticipando esos cam-
bios en las pérdidas por incobrabilidad. La metodología 
permite estimar la distribución de probabilidad de pérdidas 
por incobrabilidad condicionada a la fase del ciclo económi-
co, útil para situaciones de crisis sistémica (en donde, a partir 
de la misma distribución se obtiene el máximo monto de 
pérdidas por sufrir para un determinado intervalo de  
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confianza) o incluso la distribución de probabilidad incondi-
cional. 

A continuación, y al igual que para la versión simple, se 
presenta la versión más acabada de la metodología. 

9) Se estiman las probabilidades de incumplimiento varia-
bles condicionadas a k factores de riesgo x: 

( ) ( ) ( ) ( ), , ,
1

( ) ; 1; 0 ,
K

i kc i c i k c i k c i k
k

P x P x w w w i k
=

= = ≥ ∀∑ ∑ . 

Las ( )c iP  son las PD constantes de cada deudor en función 
de su calificación de riesgo ya estimadas en la versión más 
simple. En esta primera etapa se deben identificar facto-
res de riesgo x y sus ponderadores w para cada calificación 
de riesgo. 

10) Se obtiene la FGP del número de incumplimientos de la 
cartera condicionada a los factores de riesgo, cuya expre-
sión es: 

[ ]( ) 1
i( / )    ,  donde ( )  ( )x s

iF s x e x p xµ µ−= = ∑ . 

11) Integrando la expresión anterior respecto a los factores x 
se obtiene la FGP del número de incumplimientos incon-
dicional. En el proceso se hace un cambio de variable. 

( )
2

1
2

( )( )2

2

1
( )  donde    y  

1 1

siendo  la varianza de cada factor de riesgo.

kk k k
c ik k c i kk

ik k k

k

F s w p
s

σθ σ µ
θ µ

θ σ µ

σ

 −
= = = − + 

∑∏  

Entonces la FGP es un producto de FGP binomiales nega-
tivas. 

12) Introduciendo nuevamente a las bandas vi, se obtiene la 
FGP de pérdidas por incumplimientos condicionadas a los 
factores x, cuya expresión final es: 

( )
( ) ( ),

1
1

K
vik c i c i ki

k
x p w s

G s x e =

 
 −    

∑ ∑
= . 

13) Integrando sobre x y haciendo un poco de álgebra se ob-
tiene la FGP incondicional de la distribución de pérdidas 
por incumplimiento. 
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( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

2
1

1

2

( ), 2

1
( )   ,

1

1
donde  ; .

1

k

i

K
k

k k k

v k k
k k k c i ki c i k c i c i

ik k k

G s
s

s w p s w p

σθ
θ π

σ µ
π θ µ

µ σ µ

=

 −
=  − 

= = =
+

∏

∑ ∑

 

14) Por último para conocer la probabilidad de perder n uni-
dades L se debe obtener la serie de potencias de la expre-
sión del numeral anterior: 

´ 0
( ) n

n
n

G s R s
∞

=
= ∑  

Si se hace la derivada logarítmica de la expresión del nu-
meral anterior se llega a: 

2
0 1 2

2
0 1 2

...1 ( ) ( )
log ( )

( ) ( ) ...

r
r

t
t

a a s a s a sd dG s A s
G s

ds G s ds B s b b s b s b s
+ + + +

= = =
+ + + +

. 

Entonces, los coeficientes de la serie de potencias se ob-
tienen de acuerdo a la siguiente forma recursiva: 

min( , ) min( 1, 1)

1 1
0 00

1
( )

( 1)

r n t n

n i n i j n j
i j

R a R b n j R
b n

− −

+ − + −
= =

 
= − − +  

∑ ∑  

con ( )
2

1

0
1

1 k
K

k
k

R σθ
=

= −∏ . Rn–1 es la probabilidad de perder 

n+1 unidades L. 

Entre las ventajas de Creditrisk+ se señala que es una me-
todología que no ofrece complicaciones para aplicar, que en 
su versión más sencilla sólo requiere que la cartera esté califi-
cada, se cuente con probabilidades de impago asociadas a las 
calificaciones y alguna estimación sobre tasas de recupera-
ción. En la versión más completa se necesita identificar los 
factores determinantes de las probabilidades de impago así 
como sus ponderadores, siendo estos últimos propios de cada 
calificación de riesgo. 

Los dos aspectos más cuestionados de esta metodología son 
que: es difícil que el supuesto de la distribución gamma pue-
da ajustarse al comportamiento de todos los factores deter-
minantes de las probabilidades de impago, tanto teórica como 
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empíricamente, y el supuesto de la aproximación de Poisson 
para el número de incumplimientos, que establece:  

[ ]ln 1  ( 1) ( 1)i ip s p s+ − ≈ − , 

ya que el problema con esta aproximación es que a medida 
que aumenta la probabilidad de incumplimiento, se hace ca-
da vez más probable que el mismo crédito incumpla más de 
una vez en el mismo periodo, lo que es absurdo y conduce a 
una cola de la distribución más pesada de lo que realmente es 
(con un mayor número de observaciones en los extremos). 
Sin embargo, para probabilidades pequeñas el error es des-
preciable. 

La metodología sólo considera factores de riesgo sistémi-
cos para explicar las variaciones en las probabilidades de 
incumplimiento, por lo que no toma en cuenta, en forma di-
recta, variables propias de cada deudor (riesgo idiosincrási-
co). Sin embargo, el peso de estas últimas estaría recogido en 
la propia calificación asignada a cada deudor. En las carteras 
que se consideraran para este trabajo las calificaciones de 
riesgo provienen de criterios banco-centralistas, los que obli-
gan a calificar a cada deudor en función de su situación. 

Por último, si la unidad de pérdida elegida es pequeña pa-
ra la obtención de la distribución de probabilidades de 
pérdida se paga un precio muy grande en cuanto al número 
de operaciones matemáticas que hay que realizar. Si se elige 
una unidad de pérdida mayor se disminuye el número de 
operaciones pero se pierde en precisión de la distribución 
con la posible aparición de jorobas relativamente pronuncia-
das. De todas formas, mediante aproximaciones sucesivas se 
podría elegir aquella unidad de medida que logre el adecua-
do equilibrio entre el número de operaciones matemáticas 
por realizar y la forma de la distribución.  

III. ESTIMACIÓN DE LAS DISTRIBUCIONES DE PROBABI-
LIDAD DE PÉRDIDAS DEL SISTEMA BANCARIO 

1. Reseña metodológica y datos 

a) Fuentes de información 

De acuerdo al artículo núm. 331 literal a) de la Recopilación 
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de Normas de Regulación y Control del sistema Financiero 
del Banco Central del Uruguay (RNRCSF) los bancos deben 
proporcionar en forma mensual a la Superintendencia de 
Servicios Financieros información de sus riesgos, incluyendo 
el resultado de la clasificación de la calidad crediticia de los 
mismos. Entre estos se informa la totalidad de los deudores 
que tengan créditos registrados en las cuentas de créditos en 
gestión, créditos morosos o créditos castigados. 

De este modo ha sido posible extraer información de la 
Central de Riesgos sobre créditos concedidos al sector indus-
trial, correspondiente al periodo del 2000 a junio del 2010 
por deudor o garante, con saldos adeudados al inicio y al fi-
nal de los trimestres del periodo considerado, sus clasifica-
ciones de riesgos, las garantías que se vinculan con los saldos 
adeudados y su condición de haber sido castigados o de 
haberse cancelado su importe.  

b) Exposiciones  

Los bancos que al 30 de junio del 2010 mantenían exposi-
ciones crediticias con el sector industrial eran 12. El total de 
cartera expuesta de cada banco se obtuvo considerando el 
importe de las deudas brutas a las que se les restó las cobertu-
ras o garantías asociadas. Para el cálculo de estas últimas se 
consideró que el importe recuperado de las garantías hipote-
carias equivale al 80% del valor de tasación del inmueble con 
un tope del 100% del crédito cubierto. El resto de garantías 
computables (mayoritariamente garantías líquidas) fueron 
tomadas por el 100% de su valor, con el mismo tope del 
100% del crédito cubierto.  

CUADRO 1. MONTOS DE EXPOSICIONES POR CRÉDITOS CONCEDIDOS AL 
SECTOR INDUSTRIAL POR EL SISTEMA BANCARIO DESGLOSADOS POR CA-
LIFICACIÓN DE RIESGO CREDITICIO  

 Miles de dólares 

Exposiciones calificadas 1 383,629 
Exposiciones calificadas 2  407,330 
Exposiciones calificadas 3 54,490  
Exposiciones calificadas 4  9,932 

Total  855,381 
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El total de exposiciones por créditos al sector industrial del 
sistema bancario al 30 de junio de 2010 ascendió a 855.4 mi-
llones de dólares y su apertura por calificación de riesgo cre-
diticio se expone en el cuadro 1 y la gráfica I. De su análisis se 
observa que el 92% del monto total de exposiciones corres-
ponden a créditos con calificaciones 1 y 2.  

La apertura del monto total de exposiciones por sector de 
actividad se presenta en el cuadro 2 y la gráfica II. De su aná-
lisis se observa que los sectores con mayor participación son 
el de Químicos y el de Cueros con el 21.03% y el 13.44% res-
pectivamente, y el sector con menor participación es el de 
Plásticos y Caucho con un 3.89% del total. 
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 CUADRO 2. MONTOS DE EXPOSICIONES POR CRÉDITOS CONCEDIDOS AL 
SECTOR INDUSTRIAL POR EL SISTEMA BANCARIO DESGLOSADOS POR SEC-
TOR DE ACTIVIDAD 

Sector de actividad Miles de dólares 

Cueros  114,968 
Elaboración de carne, pescado, frutas y aceites  105,720 
Elaboración de lácteos  50,135 
Molinos  75,904 
Plásticos y caucho 33,304 
Químicos  179,899 
Textiles 87,287 
Resto  208,164 

Total  855,381 
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c) Estimación de las probabilidades de incumplimientos (PD)  
de las calificaciones de riesgo crediticio 

Previo al 1 de abril de 2006 las calificaciones de riesgo cre-
diticio definidas por el Banco Central del Uruguay para los 
deudores del sector no financiero y ordenadas de menor a 
mayor probabilidad de incumplimiento eran: 

1) Deudores de riesgo normal 

2) Deudores de riesgo potencial 

3) Deudores de riesgo real 

4) Deudores de alto riesgo 

5) Deudores irrecuperables 

Cada calificación establecía las condiciones que el deudor 
debía cumplir para que se le asignara dicha calificación, que 
en general se referían a su solvencia, generación de flujos, an-
tecedentes de cumplimiento, rentabilidad y estructura de fi-
nanciamiento. Asimismo, cada calificación tenía asociado un 
porcentaje de previsión por incobrabilidad por constituir so-
bre los saldos brutos netos de garantías computables. 

Los riesgos calificados con 5 se excluyeron de las carteras 
de préstamos analizadas ya que se asume que representan 
pérdidas por incobrabilidad ya materializadas. 

A partir del 1 de abril del 2006 las categorías definidas por 
el Banco Central del Uruguay (BCU) para los deudores del 
sector no financiero son: 

1A)  Operaciones con garantías autoliquidables admitidas 

1C)Deudores con capacidad de pago fuerte  

2A) Deudores con capacidad de pago adecuada  

2B) Deudores con capacidad de pago con problemas  
potenciales 

3) Deudores con capacidad de pago comprometida 

4) Deudores con capacidad de pago muy comprometida 

5) Deudores irrecuperables 

Para empalmar las series históricas de incumplimientos 
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entre ambas escalas de calificaciones, los créditos 1C fueron 
tomados como si estuvieran calificados 1 y a los créditos 2A y 
2B se les asignó la anterior calificación 2. Los créditos califi-
cados 3 y 4 de la anterior escala se asimilaron con los créditos 
3 y 4 del nuevo modelo. Los criterios seguidos para tales efec-
tos surgieron de la comparación de los conceptos enunciados 
para definir cada calificación en ambas escalas, así como de la 
consideración de los importes mínimos de previsión relacio-
nados. La calificación 1A no fue tomada en cuenta en virtud 
de considerarse que los créditos con dicha calificación no re-
visten riesgo de contraparte. 

Las probabilidades de incumplimiento (PD) se estimaron 
para cada una de las calificaciones de riesgo crediticio por 
máxima verosimilitud, utilizando los números de incumpli-
mientos trimestrales de deudores del sector industrial verifi-
cados en todo el sistema financiero de diciembre de 1999 al 
mismo mes del 2009. Se consideró que configuraban incum-
plimientos aquellos créditos vigentes al comienzo de cada 
trimestre que al final del mismo figuraban entre los informa-
dos a la Central de Riesgos como vencidos o castigados y que 
un trimestre después no habían recuperado el estado de vi-
gente ni fueron cancelados. Como no se dispuso de la apertu-
ra de la calificación original de riesgo crediticio de los crédi-
tos vencidos o castigados durante cada trimestre que al 
trimestre siguiente fueron cancelados o recuperaron la con-
dición de vigente, se procedió a su prorrateo según el núme-
ro de créditos que por categoría de riesgo crediticio pasaron 
de vigentes a vencidos en el trimestre previo entre los crédi-
tos calificados 1, 2 y 3. 

Por cada calificación de riesgo crediticio se define a la tasa 
de incumplimiento trimestral como la razón entre el número 
de créditos que incumplieron en el trimestre entre el número 
total de créditos vigentes al comienzo del trimestre. De esa 
forma tenemos que: 

, ( )
, ( )

1, ( )

t c i
t c i

t c i

k
N

π
−

= , 

donde , ( )t c iπ  es la tasa de incumplimiento de la calificación i 
para el trimestre t; , ( )t c ik  es el número de créditos con califica-
ción i que incumplieron en el trimestre t; y, 1, ( )t c iN −  es el 
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número de créditos vigentes al comienzo del trimestre con 
calificación i. 

Se supone que todos los créditos que comparten la misma 
calificación de riesgo tienen la misma probabilidad de in-
cumplir a la que denominaremos pc(i). Los eventos de incum-
plimiento son típicos eventos Bernoulli por lo que la variable 
aleatoria número de incumplimientos se modela mediante la si-
guiente distribución binomial: 

{ }
( )( ), ( ) 1, ( ) , ( )

, ( ) ( )

1, ( )
( )( )

, ( )

Pr número de incumplimientos  ;

1– ;  1,2,..., .t c i t c i t c i

t c i c i

t c i k N k
c ic i

t c i

pk

N
p p t T

k
−− −

= =

 
= 

 

 

 

Si los eventos son independientes de un periodo a otro el 
estimador máximo verosímil de pc(i) se obtiene de maximizar 
la probabilidad de que se haya observado la sucesión de 

1, ( ) 2, ( ) , ( ), , ...,c i c i n c iπ π π , es decir: 

{ } ( )( ) 1, ( ) , ( ), ( )

( ) ( )

1, ( )
( )1, ( ) 2, ( ) , ( ) ( )( )

1 , ( )
Pr  , ,... ; 1 .t c i t c it c i

c i c i

T t c i k N k
c ic i c i n c i c ic ip p t t c i

N
pMax Max p pk k k

k
−− −

=

 
= − 

 
Π

 

Si definimos , ( )
1

T

t c i
t

r k
=

= ∑  y ( )1, ( ) , ( )
1

T

t c i t c i
t

s N k−
=

= −∑ . Como 

1, ( )

, ( )

t c i

t c i

N
k

− 
 
 

 son constantes, la probabilidad ( )c ip  que maximiza 

la expresión anterior es la misma que maximiza la siguiente 
expresión: 

( )( )( ) 1 sr
c ic ipMax p− . 

Si se deriva e iguala a cero se obtiene la siguiente expresión: 

( ) ( )11
( ) ( ) ( )( ) 1 1 0sr

c i c i c ic ip p r p sp
−−  − − − =  ,  

siendo la solución de interés: 

( )( ) ( )1 0c i c ir p sp− − = , 

es decir  
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, ( )
1

( )

1, ( )
1

T

t c i
t

c i T

t c i
t

kr
p

r s N

=

−
=

= =
+

∑

∑
. 

Es decir, las probabilidades de incumplimiento se esti-
man como el cociente de la suma de incumplimientos tri-
mestrales verificados durante el periodo 2000-2009 entre la 
suma de créditos vigentes al comienzo de cada trimestre 
del mismo periodo. 

En las gráficas III a VI se representan los números de crédi-
tos vigentes concedidos por el sistema financiero al sector in-
dustrial al inicio de cada trimestre durante el periodo 2000-
2009, los números de incumplimientos trimestrales y las tasas 
de incumplimiento para cada calificación de riesgo crediti-
cio. En el cuadro 3 se presentan los estimadores de las proba-
bilidades de incumplimiento de cada calificación. 

d) Elección de las unidades de pérdidas  
de las carteras de los bancos (L) 

Como se señaló al comienzo de la descripción de la meto-
dología en la sección II.2(a) es necesario distribuir los riesgos  
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CUADRO 3. ESTIMADORES DE LAS PROBABILIDADES DE INCUMPLIMIENTO 
(porcentajes) 

Calificación  PD 

1  0.70690 
2  2.04344 
3  3.27013 
4  9.14374 

crediticios de una cartera en bandas de unidades de pérdida 
L (vj), las que se definen como múltiplos de esta última. Con 
el fin de determinar dichas unidades para cada uno de los 12 
bancos analizados se tomaron en cuenta aspectos como el 
tamaño de la cartera y la cantidad de créditos, y se definieron 
unidades de pérdida L que oscilaron entre 1/60 y 1/250 del 
valor total de la cartera. Con el propósito de descartar montos 
de exposición muy pequeños, que en número pudieran dis-
torsionar el tamaño de la primera banda se optó por conside-
rar, en algún banco, las exposiciones cuya suma representaba 
un 95% del monto total de la cartera.  

e) Factores de riesgo considerados para la aplicación  
de la versión más completa de Creditrisk+ 

En el cuadro 4 se transcriben los factores de riesgo que se  
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consideraron para obtener las distribuciones de las pérdidas 
de las carteras de préstamos al sector industrial del sistema 
bancario en la versión más completa de Creditrisk+. 

CUADRO 4. FACTORES DE RIESGO 

Factores de riesgo Código Fuente 

Índice de volumen físico (IVF) con rezago de  
cuatro trimestres 

IVF4T 
 

Banco Central 
del Uruguay 

Primera diferencia de un trimestre respecto al an-
terior de LN IVF con rezago de cuatro trimestres 

1DLNIVF4T 
 

Banco Central 
del Uruguay 

Primera diferencia de un trimestre respecto al 
mismo trimestre del año anterior de LN IVF con 
retraso de cuatro trimestres 

1DLNIVF4T2 
 
 

Banco Central 
del Uruguay 

 

IVF con rezago de dos trimestres 
 

IVF2T 
 

Banco Central 
del Uruguay 

Primera diferencia de un trimestre respecto al  
anterior de LN IVF con rezago de dos trimestres 

1DLNIVF2T 
 

Banco Central 
del Uruguay 

Primera diferencia de un trimestre respecto al 
mismo trimestre del año anterior de LN IVF con 
rezago de dos trimestres 

1DLNIVF2T2 
 

Banco Central 
del Uruguay 

 

IVF sin rezago  
 

IVF 
 

Banco Central 
del Uruguay 

Primera diferencia de un trimestre respecto al  
anterior de LN IVF sin retraso 

1DLNIVF 
 

Banco Central 
del Uruguay 

Primera diferencia de un trimestre respecto al 
mismo trimestre del año anterior de LN IVF sin 
rezago 

1DLNIVF2 
 
 

Banco Central 
del Uruguay 

 

Tipo de cambio real promedio trimestral TCR 
Banco Central 
del Uruguay 

Tasa de interés activa en dólares promedio trimes-
tral de créditos concedidos al sector no financiero 
residente por el sistema bancario 

TASA 
 
 

Banco Central 
del Uruguay 

 

Promedio trimestral de depósitos en el sistema 
bancario del sector no financiero en millones de 
dólares 

DETTOT 
 
 

Banco Central 
del Uruguay 

 

Promedio trimestral del índice UBI de BEVSA 
 
 

UBI 
 
 

Bolsa Electrónica 
de Valores del 

Uruguay 

Promedio trimestral del índice medio de salarios 
real 

IMSREAL 
 

Instituto Nacio-
nal de Estadística 

Promedio trimestral del índice de precios de  
exportación 

IPE 
 

Cámara de Indus-
trias del Uruguay 

Tasa de desempleo trimestral 
 

DESEMP 
 

Instituto Nacio-
nal de Estadística 
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En el cuadro 5 se presentan valores de estadísticos de los 
factores de riesgo considerados.  

CUADRO 5. MEDIDAS ESTADÍSTICAS DE LOS FACTORES DE RIESGO 

 
Código 

 
Media 

 
Mediana 

 
Varianza 

Desviación 
estándar 

 
Máximo 

 
Mínimo 

IVF4T 123.61 116.85 655.48 25.60 180.30 77.80 
1DLNIVF4T 0.0069 0.0092 0.0085 0.0924 0.2164 –0.1730 
1DLNIVF4T
2 0.0300 0.0348 0.0165 0.1285 0.3027 –0.2162 
IVF2T 126.01 118.40 731.16 27.04 180.30 77.80 
1DLNIVF2T 0.0085 0.0092 0.0080 0.0892 0.2164 –0.1730 
1DLNIVF2T
2 0.0317 0.0364 0.0164 0.1280 0.3027 –0.2162 
IVF 128.60 121.05 828.26 28.78 180.30 77.80 
1DLNIVF 0.0079 0.0092 0.0077 0.0880 0.2164 –0.1730 
1DLNIVF2 0.0353 0.0364 0.0155 0.1245 0.3027 –0.2162 
TCR 118.08 121.07 223.58 14.95 147.01 93.52 
TASA 8.47 8.42 4.27 2.07 12.18 5.39 
DETTOT 10,499.14 9,714.17 7,134,640.05 2,671.07 15,086.09 6,635.67 
UBI 499.08 304.83 232,836.69 482.53 2,047.67 139.33 
IMSREAL 98.30 98.60 89.80 9.48 111.46 84.85 
IPE 110.49 102.50 478.64 21.88 172.40 86.09 
DESEMP 12.46 12.30 11.46 3.38 19.00 6.90 

Cabe recordar que el modelo exige que los factores de 
riesgo tengan como media el uno y además suponer que se 
comportan de acuerdo con una distribución gamma. Los fac-
tores de riesgo toman valores tanto positivos como negativos 
y del cuadro 5 se desprende que las medias no son iguales a 
uno. Al mismo tiempo mientras comportamientos al alza de 
alguno de estos factores disminuirían la probabilidad de im-
pago como los vinculados a los índices de volumen físico, 
aumentos de otros indicadores como el de la tasa de interés 
activa deberían incrementar esa probabilidad. 

Por lo anterior se procedió a transformar los datos anterio-
res para poder cumplir con los siguientes requisitos del modelo: 

— Sean valores no negativos. 

— Su comportamiento probabilístico pudiera modelarse con 
una distribución gamma con media uno. 

— Los aumentos en los valores transformados de las variables 
estuvieran correspondidos con aumentos en la probabili-
dad de impago. 
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Para factores de riesgo xk con incrementos en sus valores 
que se corresponden con aumentos en la probabilidad de 
impago se siguió el siguiente algoritmo de transformación: 

i) ( ) { }
,

, , ,
1

1
   donde    ;   min

Tt k k
t k k t k k t kk ttk

x x
w m x x xxTm =

−
= = =−∑  

Para factores de riesgo xk con disminuciones en sus valores 
que se corresponden con aumentos en la probabilidad de 
impago se siguió este algoritmo de transformación: 

ii) ( ) { },
, ,,

1

1
   donde    ;  max

T
k t k

t k k t kk kt k ttk

x x
x x xw m x

Tm =

−
−= = =∑  

CUADRO 6. FACTORES CRECIENTES Y DECRECIENTES 

Factores de riesgo ajustados según (i) Factores de riesgo ajustados según (ii) 

TASA Vinculados al IVF 
UBI TCR 
DESEMP DETTOT 
 IMSREAL 
 IPE 

En el cuadro 6 se discriminan los factores de riesgo según 
sus valores originales hayan sido transformados aplicando el 
algoritmo (i) o el (ii). 

CUADRO 7. ESTADÍSTICOS DE LOS FACTORES DE RIESGO TRANSFORMADOS 

 
Código 

 
Media 

 
Mediana 

 
Varianza 

Desviación 
estándar 

 
Máximo 

 
Mínimo 

IVF4T 1.0000 1.1192 0.2039 0.4516 1.8079 0.0000 
1DLNIVF4T 1.0000 0.9891 0.1945 0.4411 1.8584 0.0000 
1DLNIVF4T2 1.0000 0.9824 0.2223 0.4715 1.9029 0.0000 
IVF2T 1.0000 1.1403 0.2481 0.4981 1.8882 0.0000 
1DLNIVF2T 1.0000 0.9966 0.1839 0.4288 1.8726 0.0000 
1DLNIVF2T2 1.0000 0.9827 0.2231 0.4724 1.9145 0.0000 
IVF 1.0000 1.1459 0.3098 0.5566 1.9824 0.0000 
1DLNIVF 1.0000 0.9939 0.1781 0.4220 1.8675 0.0000 
1DLNIVF2 1.0000 0.9960 0.2168 0.4656 1.9405 0.0000 
TCR 1.0000 0.8967 0.2671 0.5168 1.8492 0.0000 
TASA 1.0000 0.9849 0.4508 0.6714 2.2043 0.0000 
DETTOT 1.0000 1.1711 0.3391 0.5823 1.8423 0.0000 
UBI 1.0000 0.4601 1.7991 1.3413 5.3047 0.0000 
IMSREAL 1.0000 0.9769 0.5185 0.7201 2.0219 0.0000 
IPE 1.0000 1.1292 0.1249 0.3534 1.3941 0.0000 
DESEMP 1.0000 0.9712 0.3706 0.6088 2.1763 0.0000 
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En el cuadro 7 se presentan valores de las medidas estadís-
ticas de los factores de riesgo transformados.  

Del análisis del cuadro 8 puede observarse una alta corre-
lación entre algunos factores de riesgo. En el caso de la corre-
lación de un factor creciente con uno decreciente, el signo 
de la correlación no corresponde con el esperado, dado que 
la transformación efectuada en los factores de riesgo decre-
cientes lleva implícito un cambio de signo y por ende de co-
rrelación. 

f) Estimación de los ponderadores de los factores de riesgo wc(i)k 

Estimación de las correlaciones entre incumplimientos  
trimestrales de pares de riesgos que comparten  
la misma calificación de riesgo crediticio 

A los efectos de proceder a estimar las correlaciones de in-
cumplimientos trimestrales de pares de riesgo que compar-
ten la misma calificación de riesgo crediticio se aplicó el si-
guiente estimador: 

( )
2*1ˆ 1

ˆ ˆ( 1) * 1
N S

N p p
πρ

 
 = −

− −  
, 

donde ρ̂  es el estimador de la correlación de incumplimien-
tos trimestrales de pares de riesgos que comparten la misma 
calificación de riesgo crediticio, N es el número promedio 
trimestral de créditos por calificación de riesgo crediticio, 2Sπ
es la varianza muestral de las tasas de incumplimiento de cada 
calificación de riesgo crediticio y p̂  es el estimador de la pro-
babilidad de incumplimiento de cada calificación de riesgo 
crediticio.  

Estimación de las correlaciones entre incumplimientos  
trimestrales de pares de riesgos que tienen diferente  
calificación de riesgo crediticio 

Para estimar las correlaciones de los incumplimientos tri-
mestrales de pares de riesgo que tienen diferente calificación 
de riesgo crediticio se aplicó el siguiente estimador: 
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( )
( ) ( )( )

( )

( ) ( )( )
( )

( )( )
ˆˆ 1 11 1

ˆ , *
ji ji

ji
ij t t i j

NNcorr
N N

ρρ
ρ π π

∧    + −+ −   = , 

donde ˆ ijρ  es el estimador de la correlación de incumplimien-
tos trimestrales de pares de riesgos con diferente calificación  

de riesgo crediticio; ( )( )( ), ji
t tcorr π π

∧

 es el estimador de la corre- 

lación de tasas de incumplimiento trimestrales de pares de 
riesgos con diferente calificación de riesgo crediticio (i y j); 

( )ˆ iρ  es el estimador de la correlación de incumplimientos en-
tre pares de riesgos con calificación i; ( )ˆ jρ es el estimador de 
la correlación de incumplimientos entre pares de riesgos con 
calificación j ; ( )iN  es el número promedio trimestral de crédi-
tos con calificación i; y ( )jN  es el número promedio trimestral 
de créditos con calificación j. Los valores obtenidos tanto pa-
ra ( )ˆ iρ  y ( )ˆ jρ  como los de ( )iN  y ( )jN  ya fueron presentados en 
la sección anterior. 

CUADRO 9. PARÁMETROS DE LAS ESTIMACIONES DE CORRELACIONES EN-
TRE PARES DE RIESGO QUE COMPARTEN LA MISMA CALIFICACIÓN 

 Calificación 1 Calificación 2 Calificación 3 Calificación 4 

 N  1,382.95 469 226 146.28 
 2S π  0.007635% 0.062891% 0.052177% 0.391713% 

 p̂  0.71% 2.04% 3.27% 9.14% 
 ρ̂  0.010162 0.029350 0.012125 0.040592 

CUADRO 10. CORRELACIONES DE TASAS DE INCUMPLIMIENTO ( )( )( ), ji
t tcorr π π

∧ a 

 Calificación 2 Calificación 3 Calificación 4 

Calificación 1 0.829440638 0.473567947 0.652528488 
Calificación 2  0.431242523 0.701743846 
Calificación 3   0.490708409 

a En anexo IX se transcribe el desarrollo seguido para obtener los estimadores. 

CUADRO 11. CORRELACIONES ENTRE INCUMPLIMIENTOS ˆ ijρ  

 Calificación 2 Calificación 3 Calificación 4 

Calificación 1 0.015333719 0.006343429 0.014777766 
Calificación 2  0.009817403 0.027009786 
Calificación 3   0.013685027 
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Encontrando los ponderadores wc(i)k 

La obtención de la correlación de incumplimientos entre 
créditos con distinta calificación a partir de la covarianza de 
pérdidas en la versión más completa de Creditrisk+ se obtie-
ne a partir de la siguiente expresión. 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )( ) ( ) ( )( )1 1

kc i c i kc j c j k
k

ij

c i c i c j c j

p p w w

p p p p

β
ρ =

− −

∑
. 

Al mismo tiempo la obtención de la correlación de incum-
plimientos entre pares de créditos con la misma calificación a 
partir de la covarianza de pérdidas en la versión más comple-
ta de Creditrisk+ se obtiene de la siguiente expresión. 

( ) ( )

( )( )

2

1

kc i c i k
k

ii

c i

p w

p

β
ρ =

−

∑
. 

De las expresiones anteriores y considerando que la suma 
de los ponderadores por factor de riesgo debe ser igual a 1 
podemos formular el siguiente sistema de ecuaciones: 

( )
( ) ( )

( ) ( )

(1 )(1 )c i c i
k ijc i k

k c i c j

p p
w

p p
β ρ

− −
=∑  

( )
( )

( )

2
1 c i

k iic i k
k c i

p
w

p
β ρ

−
=∑  

( ) ( )1; ; 0; ,c i k c i k
k

w i w i k= ∀ ≥ ∀∑ . 

La obtención de los ponderadores de riesgo está supedita-
da a la solución de este sistema de ecuaciones. 

Los βk son las varianzas de los factores de riesgo, transcritas 
en el cuadro 7. Los ( )c ip se presentaron en el cuadro 3. Los iiρ  
y los ijρ  fueron los obtenidos en las subsecciones anteriores.  

De la consideración de los factores de riesgo presentados 
en la sección (e) de esta parte, se encontró una solución para 
el sistema de ecuaciones que comprendió a cuatro factores de 
riesgo, la que se transcribe en el cuadro 12. 
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CUADRO 12. FACTORES DE RIESGO Y PONDERADORES NECESARIOS PARA 
LA APLICACIÓN DE LA VERSIÓN MÁS COMPLETA DE CREDITRISK+ 

Del análisis de los factores de riesgo seleccionados se ob-
serva que la probable alta colinealidad entre la variable DET-
TOT e IMSREAL (el coeficiente de correlación de los valores 
muestrales fue 0.94)1 no se plantea como un inconveniente 
en tanto el ponderador de la variable DETTOT sea cero en las 
calificaciones en donde el IMS es distinto de cero y viceversa.2  

Se observan puntos de contacto entre los factores de riesgo 
hallados y aquellos identificados por Vallcorba y Delgado en 
la relación de equilibrio de largo plazo que formularon con la 
tasa de mora. Recuérdese que, en su relación de largo plazo, 
estos autores identificaron dos variables: la tasa de variación 
de los salarios en dólares y la tasa de interés en dólares. De los 
cuatros factores de riesgo hallados como resultado de la apli-
cación de la metodología, el promedio trimestral del índice 
medio de salarios real que suele estar muy correlacionado 
con la tasa de variación de los salarios en dólares y a la tasa de 
interés activa en dólares promedio trimestral de créditos 
concedidos al sector residente no financiero por el sistema 
bancario, es decir, la misma variable identificada por los refe-
ridos autores. En particular, en el análisis de los ponderado-
res, estas variables tienen más peso para explicar la probabi-
lidad de incumplimiento de los créditos calificados 3 y 4 que 
la de los créditos calificados 1 y 2, probabilidades que por 
corresponder a créditos con peor calidad crediticia son ma-
yores.  

Los factores de riesgo identificados tienen un claro sentido 
económico. Del análisis de los ponderadores, el UBI es el úni-
co factor de riesgo que está presente en los estimadores de 
probabilidad de incumplimiento de las cuatro calificaciones 
 

1 Ver cuadro 8. 
2 Ver cuadro 12. 

  Wc(i)k 

c(i) Pc(i) DETTOT IMSREAL UBI TASA 

1 0.00706904 0 0.13 0.87 0 
2 0.02043441 0.14 0 0.86 0 
3 0.03270129 0 0.68 0.24 0.08 
4 0.09143736 0 0.08 0.36 0.56 
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consideradas. El UBI es un indicador de riesgo país, o en otras 
palabras del diferencial de las tasas de mercado de la deuda 
soberana uruguaya respecto de la deuda soberana de Estados 
Unidos. Su incidencia en la mora se produce por medio de 
diferentes canales. Una variación en la tasa de interés de la 
deuda soberana de Uruguay repercute en forma directa en 
las tasas de interés a las que captan y prestan los bancos loca-
les, incidiendo en las probabilidades de incumplimiento de 
sus deudores. Al mismo tiempo su nivel podría ser indicativo 
de la situación del saldo de la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. Bajos niveles del UBI suelen señalar que el país goza 
de una perfecta movilidad de capitales y que de verificarse 
déficits de cuenta corriente, los mismos son financiados, sin 
inconvenientes, por saldos de la cuenta capital de igual mon-
to en valores absolutos pero de signo contrario. Valores altos 
del UBI, en un escenario de tasas internacionales que no 
hayan sufrido variaciones para el resto del mundo, pueden 
significar dificultades para que el gobierno recurra a los mer-
cados internacionales de capitales o, lo que es peor aún, una 
situación de cierre de dichos mercados que impidan al país 
financiar sus desequilibrios de cuenta corriente. De no ajus-
tarse rápidamente el desequilibrio del saldo de cuenta co-
rriente, en general por su componente público (mediante un 
incremento de los impuestos o una reducción del gasto esta-
tal) comienzan a aparecer presiones sobre el tipo de cambio. 
Si hay un tipo de cambio fijo, las reservas internacionales del 
banco central disminuyen ante el exceso de demanda de mo-
neda extranjera por lo que los agentes comienzan a percibir 
un riesgo de devaluación que incide en incrementos en las 
expectativas de inflación de los agentes y en consecuentes al-
zas de las tasas nominales en moneda local, las cuales ya se 
habían alineado a las alzas de las tasas de interés en dólares. 
De materializarse el abandono al régimen de tipo de cambio 
fijo, el salto en el tipo de cambio es inmediato, propiciando la 
mora de los clientes de los bancos, en particular de aquellos 
que se endeudaron en dólares y reciben sus ingresos en mo-
neda local. De haber un tipo de cambio fluctuante, el alza del 
tipo de cambio es siempre la consecuencia. En el ámbito del 
sistema financiero las ramificaciones pueden ser mayores. 
Los agentes, conscientes de que un alza de impuestos es  
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posible o de que el tipo de cambio podría sufrir un brusco 
incremento, actúan catalizando la crisis, aumentando sus re-
servas en moneda extranjera (el llamando ataque especulati-
vo contra la moneda local cuando hay tipo de cambio fijo) o 
transfiriendo capitales hacia el exterior. También es común 
que la compra de moneda extranjera preceda a la transferen-
cia de capitales al exterior. Estas conductas que suelen englo-
barse en la llamada fuga de capitales suelen impactar de lleno 
en el sistema financiero, ya que entre dichos capitales encon-
tramos depósitos en bancos. Un retiro de estos depósitos 
puede transformarse en una corrida bancaria. Los bancos 
padecen una crisis de liquidez, con menos depósitos y ante la 
necesidad de hacerse de fondos frescos para atender los reti-
ros ya no pueden renovar los préstamos a sus clientes, los 
que, en caso de no contar con la liquidez suficiente, suelen 
incumplir, registrándose estos eventos aun en empresas que 
son solventes en términos de patrimonio.  

La relación entre la variable tasa de interés (TASA) y la mo-
ra es directa. Aumentos en los servicios de la deuda compro-
meten más flujos de fondos de las empresas, los que pueden 
estar por encima de los flujos netos de egresos operativos ge-
nerados. Del análisis de los ponderadores para cada califica-
ción se observa que la tasa de interés sólo es relevante en las 
calificaciones 3 y 4 y notoriamente más significativa en la cali-
ficación 4. Se podría conjeturar que el colchón de flujos ope-
rativos netos de las empresas calificadas 1 y 2 es lo suficiente-
mente grande como para enfrentar aumentos en la tasa de 
interés sin caer en incumplimientos y de ahí la irrelevancia de 
este factor de riesgo para dichas calificaciones. 

El promedio trimestral del índice medio de salarios real 
(IMSREAL) es una variable que suele estar muy correlacionada 
con el ciclo económico. Su prociclidad permite sostener que 
mejoras en el poder adquisitivo de los trabajadores son con-
secuencia de empresas con mayores ganancias y por ende con 
menos dificultades para cancelar sus préstamos bancarios. 

Por último, el factor depósitos totales (DETTOT) que sólo 
aparece como relevante para la probabilidad de incumpli-
miento de la calificación 2 y con un ponderador bajo, está 
en línea con lo señalado anteriormente. Caídas en los niveles 
de depósitos podrían estar explicando incumplimientos de  
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empresas, en tanto el banco puede sufrir restricciones para 
renovar préstamos otorgados. 

Del análisis de las gráficas de tasas de incumplimiento tri-
mestrales para cada calificación de riesgos, de sus valores es-
timados y de sus residuos, se observa que en general los resi-
duos, a lo largo del tiempo oscilan en torno al valor de cero.  

2. Resultados 

a) Versión más simple de Creditrisk+ 

Los resultados se analizaron con el objetivo propuesto de 
concluir si el capital regulatorio y las previsiones de cada 
banco son suficientes para soportar volúmenes de pérdidas 
por incobrabilidad extraordinarias a los que pudiera estar 
expuesto.  

En el cuadro 13 se presentan las distribuciones de probabi-
lidad acumuladas de pérdidas por incobrabilidad resultantes 
de la aplicación de la metodología más sencilla de Credi-
trisk+, abiertas por banco junto con los porcentajes de previ-
siones constituidas y de capitales regulatorios3 medidos sobre 
los totales de los niveles de exposición de cada banco. De su 
análisis se observa que los bancos presentan adecuados nive-
les de previsiones y de capital regulatorio. En ese sentido cin-
co bancos tienen un VaR calculado al 99.9% menor a la suma 
de las previsiones y del capital regulatorio; cuatro bancos os-
tentan igual relación pero en comparación con un VaR calcu-
lado al 99%: un banco que con sus previsiones y capital regu-
latorio podría superar hasta pérdidas estimadas con un 
intervalo de confianza del 98% y por último dos bancos que 
sólo podrían absorber pérdidas estimadas que acumulan has-
ta un 97% de probabilidad. 

La misma conclusión se obtiene cuando se comparan los 
VaR promedio4 calculados para distintos intervalos de con-
 

3 El capital regulatorio para los créditos al sector no financiero se calcula 
como el 8% del importe de créditos brutos menos previsiones, valores que 
previamente deben ser ponderados por el 125%. Los porcentajes de capital 
regulatorio varían por banco, porque el importe calculado de la forma des-
crita es proporcional al importe de exposiciones de los bancos que es dife-
rente de la base de cálculo del capital regulatorio.    

4 Los VaR promedio se calcularon ponderando los VaR de cada banco 
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fianza con las sumas de previsiones y capitales regulatorios 
promedio del sistema bancario,5 como se desprende del cua-
dro 14. En promedio el sistema bancario acredita previsiones 
y capital regulatorio suficientes para soportar pérdidas por 
incobrabilidad derivadas de sus exposiciones al sector indus-
trial que acumulan hasta un 99% de probabilidad de ocu-
rrencia. 

b) Versión más completa de Creditrisk+ 

En la subsección Encontrando los ponderadores wc(i)k se de-
terminaron cuatro factores de riesgo, así como sus ponde-
radores, necesarios para la aplicación de la versión más 
completa de Creditrisk+. Los mismos son un promedio 
trimestral de depósitos totales del sector no financiero en el 
sistema bancario, el promedio trimestral del índice medio de 
salarios real, un índice de riesgo país (UBI) calculado por la 
Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay y la tasa de interés 
activa promedio en dólares para colocaciones entre el sector 
no financiero. Los ponderadores para obtener las 
probabilidades condicionales al valor de dichos factores se 
expusieron en el cuadro 12. 

Como se señaló, considerar estos factores permite propo-
ner el supuesto de que los eventos de pérdidas por incobrabi-
lidad son independientes entre sí, como se supone en la ver-
sión más simple de la metodología, lo que se daría de bruces 
con la evidencia empírica. Esas correlaciones entre incum-
plimientos que ocurren en la realidad en esta versión más 
completa están implícitas en las variaciones de los factores de 
riesgo, de forma que los cambios que estos experimenten 
tendrán efecto en las probabilidades de incumplimiento, po-
niéndose de manifiesto en incrementos o disminuciones de 
las distintas probabilidades en el mismo sentido. 

La aplicación de la versión más completa de Creditrisk+ 
permite obtener las distribuciones de probabilidad de pérdi-
das por incobrabilidad incondicionales al ciclo económico,  

——— 
por el peso relativo que su cartera de exposiciones al sector industrial pre-
senta respecto al total de exposiciones del sistema bancario. 

5 El promedio de previsiones y capitales regulatorios se calculó de la 
misma forma que el VaR promedio del sistema.  
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CUADRO 14. COMPARATIVO ENTRE EL VAR PROMEDIO DEL SISTEMA CON 
LA SUMA DEL CAPITAL REGULATORIO Y PREVISIONES DEL SISTEMA (en 
porcentajes) 

 
Intervalo de confianza 

 
VaR promedio 

Capital regulatorio y previsiones 
promedio 

91.00 5.30 16.47 
92.00 5.53 16.47 
93.00 6.07 16.47 
94.00 6.42 16.47 
95.00 7.06 16.47 
96.00 7.68 16.47 
97.00 8.82 16.47 
98.00 12.10 16.47 
99.00 13.44 16.47 
99.90 17.35 16.47 

consecuencia del paso de integrar con respecto a los factores 
de riesgo la expresión (10) de la metodología de la sección 
II.2, cuyo resultado es la expresión (11). Resultado de esta 
operación se obtiene una distribución incondicional de las 
distribuciones de probabilidades de incumplimiento como 
en la versión más simple de la metodología pero, como se se-
ñala en el párrafo anterior, ahora con la mejora de que in-
corpora, en forma indirecta, las correlaciones de incumpli-
miento entre los créditos de las carteras de préstamos, toda 
vez que sus probabilidades de incumplimientos están deter-
minadas por factores comunes. Los resultados obtenidos se 
transcriben en el cuadro 15. De su análisis, y en comparación 
con los resultados obtenidos en la versión más simple, se ob-
serva que los bancos siguen presentando adecuados niveles 
de previsiones y de capital regulatorio, pero los niveles de su-
ficiencia son menores. En ese sentido sólo un banco tiene un 
VaR calculado en 99.9% menor a la suma de las previsiones y 
del capital regulatorio; de los 11 restantes, sólo seis, con sus 
previsiones y capital regulatorio, podrían superar pérdidas 
estimadas hasta con un intervalo de confianza del 99%, y por 
último los dos mismos bancos que sólo podrían absorber 
pérdidas estimadas que acumulan hasta un 97% de probabi-
lidad en la versión simple, vuelven a presentar la misma si-
tuación en la versión más completa. 

Se obtiene la misma conclusión cuando se comparan los VaR 
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promedio6 calculados para distintos intervalos de confianza 
con las sumas de previsiones y capitales regulatorios prome-
dio del sistema bancario,7 como se desprende del cuadro 16. 
En promedio, el sistema bancario acredita previsiones y capi-
tal regulatorio suficientes para soportar pérdidas por inco-
brabilidad derivadas de sus exposiciones al sector industrial 
que acumulan hasta un 99% de probabilidad de ocurrencia, 
pero el VaR calculado al 99.9% de probabilidad en la versión 
más completa es notoriamente más grande que el mismo VaR 
de la versión más sencilla. 

CUADRO 16. COMPARATIVO ENTRE EL VaR PROMEDIO DEL SISTEMA CON 
LA SUMA DEL CAPITAL REGULATORIO Y PREVISIONES DEL SISTEMA (en 
porcentajes) 

 
Intervalo de confianza 

 
VaR promedio 

Capital regulatorio y previsiones 
promedio 

92.00 6.17 16.47 
93.00 6.77 16.47 
94.00 7.51 16.47 
95.00 8.19 16.47 
96.00 9.45 16.47 
97.00 10.99 16.47 
98.00 13.58 16.47 
99.00 16.29 16.47 
99.90 27.01 16.47 

Los resultados encontrados en su comparación con la ver-
sión más sencilla de Creditrisk+ son congruentes con los su-
puestos de esta versión. Probabilidades de incumplimiento 
de las calificaciones de riesgo determinadas por factores de 
riesgo comunes explican, como se señaló, las correlaciones 
positivas que suelen constatarse entre los incumplimientos de 
deudores de una cartera. Variaciones de esos factores de ries-
go causan variaciones en las probabilidades de incumplimien-
to de igual signo entre las distintas calificaciones de riesgo. Si 
las carteras se conforman de créditos cuyas probabilidades 
de incumplimiento están correlacionadas positivamente, las  

 
6 Los VaR promedio se calcularon ponderando los VaR de cada banco 

por el peso relativo que su cartera de exposiciones al sector industrial pre-
senta respecto al total de exposiciones del sistema bancario. 

7 El promedio de previsiones y capitales regulatorios se calculó de la 
misma forma que el VaR promedio del sistema.  
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distribuciones de probabilidad de pérdidas por incobrabili-
dad de dichas carteras necesariamente deben presentar ma-
yores dispersiones en comparación con el caso de suponer 
que tales correlaciones no existen, como asume la versión 
más simple de la metodología. En otras palabras, los VaR que 
habrían de hallarse para cada cartera de créditos, en teoría, 
deberían ser mayores y los resultados encontrados así lo con-
firmaron.  

c) Simulación histórica 

Como se desprende del numeral 9 de la metodología, a 
partir de valores verificados en los factores de riesgo se podr-
ían obtener probabilidades de pérdidas de cada calificación 
de riesgo crediticio condicionadas al ciclo económico. A efec-
tos ilustrativos se vuelve a transcribir el desarrollo:  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ), , ,
1

; 1; 0 ,
K

i kc i c i k c i k c i k
k

P x P x w w w i k
=

= = ≥ ∀∑ ∑ . 

Como forma de evaluar la sensibilidad de las pérdidas por 
incobrabilidad con respecto a la fase del ciclo económico se 
realizó un ejercicio de simulación histórica. Para ello se obtu-
vieron las distribuciones de probabilidades de pérdidas de las 
carteras de préstamos del sistema bancario al sector industrial 
al 30 de junio del 2010 con los supuestos de verificarse los 
mismos escenarios para los factores de riesgo considerados en 
los 40 trimestres comprendidos entre el año 2000 y el 2009. 

En las gráficas XVII a XX se presentan los valores prome-
dio del VaR del sistema para cada escenario trimestral simu-
lado, los que se comparan con el promedio de las sumas de 
previsiones y capital regulatorio con las que cuentan los ban-
cos al 30 de junio de 2010. De su análisis se observa que sólo 
para un VaR promedio trimestral8 calculado para un intervalo 
de confianza del 90%, las sumas promedio de previsiones y 
capitales regulatorios de los bancos fueron superiores a esos 
importes, en los 40 escenarios trimestrales. 

Para un VaR promedio trimestral, calculado para un inter-
valo de confianza del 95% hubo tres escenarios trimestrales  
 

8 El promedio calculado se obtuvo ponderando los VaR de cada banco 
por el peso relativo de su cartera de exposiciones en el total. 
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(del tercero del 2002 al primero del 2003) en los cuales de 
identificó una insuficiencia de la suma promedio de previ-
siones y capitales regulatorios. 

Para un VaR promedio trimestral, calculado para un inter-
valo de confianza del 99%, los escenarios de déficit fueron 
cinco (del segundo trimestre del 2002 al segundo del 2003). 

Para un VaR promedio trimestral, calculado para un inter-
valo de confianza del 99.90%, los escenarios de déficit fueron 
16 agrupados en dos periodos (el primero desde el segundo 
trimestre del 2002 al tercero del 2005 y el segundo desde el 
cuarto trimestre del 2008 al primero del 2009). 

En el cuadro 17 se presentan los importes de los VaR pro-
medio de los 40 escenarios considerados calculados para in-
tervalos de confianza del 90%, 95%, 99% y 99.9%. 

Se observa que el promedio de los 40 escenarios arroja un 
superávit en todos los VaR, excepto cuando el mismo se calcu-
la para un intervalo de confianza del 99.9%, cuando el pro-
medio del déficit asciende al 1.01%. La dispersión relativa de 
los superávit-déficit de los 40 escenarios, medida a través del 
coeficiente de variación, aumenta a medida que crece el in-
tervalo de confianza. En ese sentido, pasa del 0.33 para un in-
tervalo del 90% al 6.30 para un intervalo del 99.9%. Los 
máximos superávit se presentan en el escenario correspon-
diente a los valores de los factores de riesgo del primer tri-
mestre del 2000 y los peores valores se registran en el tercer 
trimestre del 2002 para los tres primeros intervalos de con-
fianza elegidos y en el cuarto trimestre del mismo año para el 
intervalo de confianza del 99.9%. Del análisis de estos últimos 
escenarios se puede concluir que los bancos hoy, en prome-
dio, de repetirse estos escenarios tendrían una insuficiencia 
promedio de capital regulatorio y previsiones con relación a 
su VaR promedio para intervalos de confianza del 99% y 
99.9%, del 10.18% y del 19.05%, respectivamente. La insufi-
ciencia promedio para un intervalo de confianza del 95% no 
se considera significativa (3.24%). 

El ejercicio de simulación permite concluir que la sensibi-
lidad de las pérdidas por incobrabilidad de las carteras de 
préstamos al sector industrial de los bancos al ciclo económi-
co es significativa. Movimientos a la baja del ciclo económico 
provocan desplazamientos de las distribuciones de probabilidad  
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por incobrabilidad hacia la derecha que aumentan de modo 
significativo las probabilidades de ocurrencia de valores ex-
tremos, en detrimento de los superávit de capital regulatorio 
y previsiones que los bancos pudieran tener. En ese sentido, y 
a título ilustrativo, para una probabilidad acumulada del 
99%, el sistema bancario, en promedio, pasa de registrar un 
superávit máximo de capital regulatorio y previsiones por en-
cima de pérdidas por incobrabilidad del 13.32% (primer tri-
mestre del 2000) a un déficit del 10.18% (tercer trimestre del 
2002), guarismos expresados como proporciones de los mon-
tos totales de exposiciones. 

Los valores altos de VaR, como era de esperar, comienzan a 
verificarse en torno a los trimestres que precedieron a la crisis 
del 2002, alcanzan su máximo durante la crisis, y mantienen 
valores altos, con una tendencia decreciente, en los trimes-
tres posteriores. La tendencia decreciente, desde máximos, 
comienza a observarse promediando el año 2003 y se mantiene 
hasta mediados del 2007, cuando comienza a experimentar un 
nuevo repunte que llega a un nuevo máximo en el último tri-
mestre del 2008, coincidiendo con la crisis financiera interna-
cional. Esta tendencia alcista rápidamente se revierte comen-
zado el año 2009, cuando se comprueba que el efecto contagio 
termina siendo más leve de lo que se temía en un principio. 

Los trimestres de VaR altos coinciden con valores extremos 
de los factores de riesgo, determinantes de importantes in-
crementos en las probabilidades de incumplimiento. En ese 
sentido se señala: 

— un notorio aumento del UBI que llegó a alcanzar un valor 
máximo de 2,047.67 en el tercer trimestre del 2002 (el 
mínimo del periodo fue de 139.33 en el segundo trimestre 
del 2007); 

— una importante caída de los depósitos que llegaron a un 
mínimo de 6,635.67 millones de dólares en el primer tri-
mestre del 2003 cuando su máximo fue de 15,086.09 mi-
llones en el cuarto trimestre del 2009;  

— un significativo incremento en la tasas de interés con un 
máximo de 12.18% para el tercer trimestre del 2002 (el 
mínimo fue de 5.39% y se registró en el segundo trimestre 
del 2008), y 
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— una caída brusca en el índice medio de salarios real a partir 
del tercer trimestre del 2002 (más de diez puntos porcen-
tuales con respecto al trimestre anterior), que inicia un 
proceso decreciente del indicador hasta un mínimo de 
84.85 en el segundo trimestre del 2004. Desde ese mínimo, 
la tendencia ha sido creciente hasta llegar a un valor de 
109.08 en el cuarto trimestre del 2009 (el máximo corres-
ponde al primer trimestre del 2000 con un valor de 
111.46). 

Los desplazamientos de las distribuciones de probabilidad 
de pérdidas hacia la derecha, con sus consecuentes aumentos 
de VaR de fines del año 2008 se explican básicamente por dos 
factores: 

— un aumento significativo del UBI (riesgo país) que en el 
último trimestre de dicho año se duplicó con respecto al 
trimestre anterior (pasó de 304.67 a 661.00), como conse-
cuencia de que muchos inversores extranjeros liquidaron 
sus posiciones en bonos soberanos de Uruguay, no tanto 
porque percibieran debilidades en los fundamentos de la 
economía uruguaya, o por temor a un efecto contagio, que 
siempre está presente, sino más bien en busca de liquidez 
que les permitiera atender sus necesidades más urgentes, y  

— en un alza de la tasa de interés de casi 100 puntos básicos 
(pasó de 5.66% a 6.63%). 

En relación con los comportamientos de los factores de 
riesgo, varios elementos diferencian los dos periodos identi-
ficados de aumento de las probabilidades de pérdidas por in-
cumplimiento. Los incrementos de dichas probabilidades son 
notoriamente más significativos durante la crisis del 2002 que 
durante la caída en el nivel de actividad a fines del 2008.  

Durante la crisis del 2002 todos los factores determinantes 
de las probabilidades de incumplimiento obraron en el mis-
mo sentido. Uruguay desde el año 1999 venía sufriendo una 
recesión. La crisis de Argentina que desembocó en el fin del 
Plan de Convertibilidad y en la declaratoria de moratoria de 
su deuda soberana a finales del 2001 y comienzos del 2002 
generó un efecto contagio en Uruguay, quien ya padecía al-
gunos de los problemas del país vecino, en cuanto al incre-
mento de su deuda y al aumento del déficit fiscal. El contagio 
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operó a través del sistema bancario y se catalizó por el descu-
brimiento de un enorme fraude con valores argentinos de 
parte del banco privado más grande de ese entonces. En ese 
sentido, temiéndose que en Uruguay se aplicara una medida 
similar a la del corralito de los depósitos decretado por el go-
bierno argentino, los depositantes argentinos en el sistema 
uruguayo comenzaron a retirar sus depósitos, sobre todo 
cuando, a diferencia de lo ocurrido en otras crisis bancarias 
puntuales, un banco de capitales argentinos no fue rescatado 
por el estado uruguayo en febrero del 2002. Concomitante-
mente los rendimientos de la deuda soberana uruguaya co-
menzaron a subir (riesgo país) determinando incrementos en 
el resto de las tasas de interés de la economía uruguaya. La 
corrida de depósitos le infligió importantes pérdidas de re-
servas al banco central, como consecuencia del retiro de en-
cajes en moneda extranjera de los bancos para cubrir sus reti-
ros y de la asistencia financiera otorgada a los bancos con 
dificultades. El tipo de cambio fijo fue abandonado el 19 de 
junio del 2002, lo que produjo en menos de mes y medio una 
depreciación de la moneda local de más del 50%. A la caída 
inmediata en el salario real de los trabajadores, se le sumó las 
dificultades de pago de parte de las empresas endeudadas en 
dólares con generación de ingresos en moneda local. Los 
bancos sufrieron importantes crisis de liquidez, consecuencia 
de los retiros y del aumento de la mora de sus deudores. Lue-
go del feriado bancario de fines de julio del 2002, en el que se 
obtuvo la asistencia financiera del gobierno de Estados Uni-
dos y luego del Fondo Monetario Internacional y en el que 
también se resolvió mantener cerrados a aquellos bancos in-
viables, la corrida se logró contener. Sin embargo, el alto 
riesgo de suspensión de pagos del Estado uruguayo se mantu-
vo hasta entrado el año 2003, cuando se procedió al canje de 
la deuda soberana uruguaya, lo que permitió abatir el riesgo 
país.  

La crisis financiera mundial del 2008 tomó a Uruguay me-
jor preparado que otras crisis del pasado, disponiendo de 
mayores fortalezas que en el 2002, con varios años de sosteni-
do crecimiento de su PIB, con un sistema financiero ya sa-
neado que contaba con mayores niveles de capital y más li-
quidez y con una mora muy baja. Al mismo tiempo, el 
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régimen de tipo de cambio fluctuante, vigente desde la crisis 
del 2002 permitió una rápida adecuación del tipo de cambio 
nominal que mitigó el efecto que la caída de los precios in-
ternacionales tuvo en los ingresos del sector externo de Uru-
guay. La rápida recuperación de los precios de los productos 
básicos, explicada por que varios países demandantes de ma-
terias primas siguieron creciendo a pesar de la crisis, permi-
tió que la caída de actividad se revirtiera a lo largo del año 
2009, determinando incluso, que el año cerrara con un cre-
cimiento del PIB del 2.9%. A diferencia del 2002, los depósi-
tos totales no cayeron, sino que por el contrario mantuvieron 
su tendencia creciente y el salario real también siguió en re-
cuperación. Como se señalara, el impacto de la crisis se mate-
rializó por un alza del riesgo país y de las tasas activas de los 
bancos en el último trimestre del 2008, factores determinan-
tes del incremento de las probabilidades de pérdidas por in-
cobrabilidad. 

El ejercicio de simulación también permite observar el 
efecto en las distribuciones de probabilidad de las pérdidas 
por incobrabilidad, evaluando en el presente la suficiencia 
del capital regulatorio y las previsiones en escenarios con va-
lores más favorables de los factores de riesgo. En ese sentido, 
se observan distribuciones de pérdidas con menores probabi-
lidades de ocurrencia de valores extremos (menores VaR) en 
el periodo previo a la crisis (primer trimestre del 2000 hasta 
el último trimestre del 2001) y desde el primer trimestre del 
2007 hasta el segundo trimestre del 2008. El crecimiento de 
los VaR como consecuencia de la crisis internacional del 2008 
se diluyó en el último trimestre del 2009. El primer periodo 
identificado se caracterizó por valores del UBI (riesgo país) 
bajos, altos volúmenes de depósitos, índices medios de sala-
rios reales en valores máximos del periodo. La tasa de interés 
era la única variable que desentonaba con valores por encima 
del 10%. El segundo periodo reseñado se caracterizó por va-
lores bajos del UBI, un volumen de depósitos en franca recu-
peración, salarios reales que mejoran sin llegar a los niveles 
previos a la crisis del 2002 y tasas de interés bajas. En el últi-
mo trimestre del 2009 encontramos un riesgo país en niveles 
previos a la crisis internacional del 2008, depósitos en el 
monto máximo del periodo, un salario real prácticamente 
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similar al del comienzo del decenio y tasas de interés en 
mínimos del periodo. 

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

El objetivo del presente trabajo fue evaluar la suficiencia del 
capital regulatorio y de las previsiones de las carteras de 
préstamos al sector industrial de los bancos al 30 de junio del 
2010 y concluir sobre la sensibilidad de las pérdidas por in-
cobrabilidad respecto al ciclo económico. 

A tales efectos se aplicó la metodología Creditrisk+ para es-
timar las distribuciones de probabilidad de pérdidas por in-
cobrabilidad en el escenario actual y en escenarios simulados. 
La empresa requirió, entre sus tareas más importantes, esti-
mar probabilidades de incumplimiento por calificación de 
riesgo crediticio a partir de incumplimientos trimestrales 
efectivamente verificados durante el primer decenio del si-
glo, correlaciones de incumplimientos entre deudores que 
compartían la misma calificación y aquellos que presentaban 
distinta calificación e identificar aquellos factores de riesgo 
del entorno macroeconómico, cuya variabilidad pudiera ex-
plicar mejor las variaciones de las tasas de incumplimiento. 

• En su versión más simple, Creditrisk+ asume que las pro-
babilidades de incumplimiento de los deudores son peque-
ñas, constantes e independientes. Las probabilidades de in-
cumplimiento se estimaron por máxima verosimilitud. Del 
análisis de las distribuciones de probabilidad estimadas, de 
las previsiones por incobrabilidad constituidas y de los capita-
les regulatorios de cada banco se puede concluir que los ban-
cos presentan, con relación a sus carteras de préstamos al sec-
tor industrial, adecuados niveles de previsiones y capital 
regulatorio. Asimismo, en promedio y a la fecha del análisis, 
el sistema bancario acredita previsiones y capital regulatorio 
suficientes para soportar pérdidas por incobrabilidad deriva-
das de sus exposiciones al sector industrial que acumulan 
hasta un 99% de probabilidad de ocurrencia. 

• La versión más completa de Creditrisk+ asume que las 
probabilidades de impago son variables en el tiempo y se 
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pueden explicar por una suma ponderada de “K factores de 
riesgo”, los que muestra distribuciones gamma independien-
tes con media unitaria y varianza Kσ . Las correlaciones de 
probabilidades de impago entre deudores, en general positi-
vas, están implícitas en las variaciones de los factores de ries-
go, lo que provoca que las distribuciones de probabilidad de 
pérdidas en esta versión tengan colas más anchas que en la 
versión más simple de la metodología. Los factores de riesgo 
que se identificaron para la aplicación de esta versión más 
completa de la metodología fueron: el promedio trimestral 
de depósitos totales del sector no financiero en el sistema 
bancario, el promedio trimestral del índice medio de salarios 
real, un índice de riesgo país (UBI) calculado por la Bolsa 
Electrónica de Valores del Uruguay, y la tasa de interés activa 
promedio trimestral en dólares por colocaciones al sector no 
financiero. 

• Del análisis de la aplicación de la versión más completa de 
Creditrisk+ y en comparación con los resultados de la versión 
más simple se concluye que, pese a los peores resultados ob-
tenidos, los bancos siguen presentando adecuados niveles de 
previsiones y de capital regulatorio, pero los niveles de sufi-
ciencia son menores. A la misma conclusión se arriba cuando 
el análisis se realiza sobre promedios del sistema bancario. El 
sistema bancario acredita al 30 de junio de 2010, en prome-
dio, previsiones y capital regulatorio suficientes para soportar 
pérdidas por incobrabilidad derivadas de sus exposiciones al 
sector industrial que acumulan hasta un 99% de probabilidad 
de ocurrencia. 

• Asimismo, se evaluó la sensibilidad de las pérdidas por in-
cobrabilidad con respecto al ciclo económico mediante un 
ejercicio de simulación histórica. En ese sentido se estimaron 
distribuciones de probabilidad de pérdidas por incobrabili-
dad para 40 escenarios, definidos, a partir de los valores asu-
midos por los factores de riesgo considerados en cada uno de 
los 40 trimestres comprendidos entre el año 2000 y el año 
2009, periodo que se corresponde con un ciclo económico. 
El análisis de suficiencia de las previsiones y del capital regu-
latorio se realizó mediante la comparación de los VaR pro-
medio del sistema bancario para distintos intervalos de  
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confianza con capitales regulatorios y previsiones promedio 
de cada escenario trimestral. En ese sentido, se observa que 
para una probabilidad acumulada del 99%, el sistema banca-
rio, en promedio, pasa de registrar un máximo de superávit 
de capital regulatorio y previsiones por encima de pérdidas 
por incobrababilidad del 13.32% (primer trimestre del 2000) 
a un déficit del 10.18% (tercer trimestre del 2002), guarismos 
expresados como proporciones de los montos totales de ex-
posiciones. Los valores altos de VaR, como era de esperar, 
comienzan a observarse en torno a los trimestres que prece-
dieron a la crisis del 2002, alcanzan su máximo durante la cri-
sis, y mantienen valores altos, con una tendencia decreciente, 
en los trimestres posteriores. La tendencia decreciente, desde 
máximos, comienza a observarse promediando el año 2003 y 
se mantiene hasta mediados del 2007 cuando comienza a ex-
perimentar un nuevo repunte que llega a un nuevo máximo 
en el último trimestre del 2008, coincidiendo con la crisis fi-
nanciera internacional. Esta tendencia alcista rápidamente se 
revierte al comenzar el año 2009. Los valores que asumen los 
factores de riesgo en los distintos escenarios permiten clara-
mente diferenciar buenos de malos escenarios y explicar los 
incrementos en las probabilidades de pérdidas, que se tradu-
cen en desplazamientos de sus distribuciones de probabili-
dad hacia la derecha con los consecuentes incrementos de los 
VaR. En síntesis, el ejercicio de simulación histórica permitió 
concluir que la sensibilidad de las pérdidas por incobrabili-
dad de las carteras de préstamos al sector industrial de los 
bancos con respecto del ciclo económico es significativa y que 
de repetirse escenarios como los vividos durante la crisis del 
2002 el sistema bancario tendría problemas de suficiencia del 
capital regulatorio y de previsiones. 
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Carlos A. Medel Vera  

¿Akaike o Schwarz?  
¿Cuál utilizar  
para predecir  
el PIB chileno? 

I. INTRODUCCIÓN 

La precisión de los pronósticos es un elemento crucial para el 
éxito de la mayoría de las decisiones económicas; sin embar-
go, no existe hoy en día una metodología econométrica sis-
temáticamente superior en capacidad predictiva. Una mane-
ra común de realizar proyecciones económicas consiste en la 
estimación del modelo verdadero de una variable basado en 
un criterio de ajuste a los datos, más allá de lo que pueden 
sugerir sus fundamentos. Como cualquier otra estimación 
econométrica con muestras finitas, puede ser sensible en ma-
yor o menor medida al tamaño de muestra disponible, y a las 
transformaciones y características de los datos. En este trabajo 
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se evalúa la capacidad predictiva de modelos autorregresivos 
integrados de medias móviles (ARIMA)1 construidos dentro 
de muestra de acuerdo con los criterios de información de 
Akaike y Schwarz (en adelante AIC y BIC, respectivamente)2 
para determinar cual de los dos posee el mejor rendimiento 
fuera de muestra. Como se mostrará, el rendimiento predic-
tivo está determinado por el criterio de selección de modelos. 
Existen otros criterios de ajuste de espíritu similar; sin em-
bargo, se prescinde de su utilización dado que AIC y BIC arro-
jan generalmente los resultados dentro de muestra de mayor 
y menor parametrización, respectivamente (Lütkepohl, 1985; 
Granger y Jeon, 2004). Las estimaciones se realizan con datos 
sectoriales del PIB chileno. De esta forma, en este trabajo se 
desea probar la hipótesis nula de que los modelos escogidos 
con BIC poseen una mejor capacidad predictiva que los esco-
gidos con AIC para los datos sectoriales chilenos. 

El ejercicio consiste en la estimación de una familia ex-
haustiva de modelos ARIMA de orden desconocido pero finito 
para cada una de las series consideradas, computando en ca-
da caso los criterios de información. Por cada criterio se utili-
za para proyectar aquel modelo que minimiza el criterio de 
información –el de mejor ajuste. Luego, se realizan proyec-
ciones desde uno hasta cuatro trimestres adelante, para cada 
una de las transformaciones estacionarias de los datos. Fi-
nalmente, se construye una serie con la mínima raíz del error 
cuadrático medio obtenida por cada criterio de información. 
Los modelos son re-estimados cada vez que una ventana 
móvil de tamaño fijo avanza en la muestra de evaluación, de 
manera que sólo se captura la dinámica reciente. 

Después de la estimación de más de un millón de modelos, 
los resultados indican que los modelos con base en BIC pre-
sentan una menor raíz del error cuadrático medio que aque-
llos escogidos con AIC, para los cuatro horizontes analizados. 
Igualmente, la significancia estadística de estas diferencias 
calculada con la prueba de Giacomini y White (2006), indica 

 
1 Para mayores detalles ver Box y Jenkins (1970). Una compilación re-

ciente de las distintas extensiones de la metodología ARMA se encuentra en 
Holan, Lund, y Davis (2010). 

2 Mayores detalles se presentan en Akaike (1974), Shibata (1976), Rissa-
sen (1978), Schwarz (1978), y Stone (1979). 
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que la superioridad predictiva de BIC es robusta principal-
mente para los mayores horizontes de proyección bajo ciertas 
transformaciones para alcanzar estacionariedad. 

El resto del trabajo continúa de la siguiente manera. En la 
sección II se analizan los resultados obtenidos en la literatura 
relacionada. En la sección III se describen los datos y sus 
transformaciones estacionarias. En la sección IV se describen 
las estrategias de estimación y métodos de evaluación, para 
luego, en la sección V presentar los resultados. Finalmente, se 
concluye en la sección VI. 

II. CRITERIOS DE INFORMACIÓN 

Ambos criterios de información se derivan de una minimiza-
ción insesgada del valor esperado del criterio de Kullback-
Leibler (ver Kullback y Leibler, 1951), es decir, en la minimi-
zación de una medida asimétrica de diferencias entre una 
función de distribución de probabilidades verdadera y otra 
estimada. En ambos casos, la medida utilizada es una función 
dependiente de la función de máxima verosimilitud y penali-
zando por el número de regresores estimados. Formalmente, 
los criterios se definen como: 

: 2( / ) 2( / ),AIC T k T− +  

: 2( / ) log( )/ ,BIC T k T T− +  

donde   es el valor del logaritmo de la función de máxima 
verosimilitud, k  es el número de regresores del modelo, y T  
el número de observaciones incluidas en la estimación. Con-
juntamente, estas ecuaciones implican que BIC AIC≤  cuan-
do 8T ≥ , dado que BIC penaliza con mayor gravedad la inclu-
sión de regresores. Así, teóricamente se sostiene que BIC elige 
un menor número de regresores que AIC, lo que empírica-
mente se observa, por ejemplo, en Lütkepohl (1985), Nic-
kelsburg (1985), Yi y Judge (1988), Granger y Jeon (2004), 
Raffalovich et al. (2008), Shittu y Asemota (2009), entre otros. 

La mayoría de los trabajos que analizan y comparan distin-
tos criterios de información se realizan con el objetivo de en-
contrar un criterio dominante en la búsqueda del modelo 
verdadero en un contexto tanto univariado como multivariado, 
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por ejemplo, Sawa (1978), Amemiya (1980), Pötscher y Srini-
vasan (1991), Poskitt (1994), Salau (2002), entre otros.3 En la 
mayoría de los casos se encuentra que BIC indica un mayor 
número de veces el modelo verdadero comparado con varios 
criterios, incluyendo AIC y otros de distinta naturaleza.4 En 
Lütkepohl (1985) se comparan fuera de muestra más de diez 
criterios de selección de modelos y se encuentra que el mejor 
rendimiento predictivo se alcanza con BIC; resultado compar-
tido por Clark (2004). 

Varios trabajos comparan la sensibilidad de ambos criterios 
frente al tamaño de muestra utilizado. Algunas propiedades 
asintóticas de ambos criterios son discutidas, por ejemplo, en 
Geweke y Meese (1981) y en Pötscher y Srinivasan (1991). Por 
un lado, con probabilidad igual a uno BIC eligirá el modelo 
autorregresivo verdadero cuando el tamaño de muestra tien-
da a infinito, toda vez que la búsqueda se realice con un or-
den mayor o igual al verdadero. En Lütkepohl (1985) se en-
cuentra que si bien BIC vence fuera de muestra a otros 
criterios, esta superioridad decae mientras mayor es el hori-
zonte de predicción. Por otro lado, Bhansali y Downham 
(1977) y Shibata (1976, 1980) muestran que AIC no es consis-
tente en modelos autorregresivos, por lo que se obtiene una 
parametrización distinta frente a diferentes tamaños muestra-
les. En esa línea, varios trabajos enfatizan el sesgo por mues-
tra pequeña. Bhansali y Downham (1977), y Hurvich y Tsai 
(1993) proponen correcciones por muestra pequeña a AIC, 
mejorando sus propiedades asintóticas aunque no suficientes 
para dominar por completo a AIC (Akaike, 1979). Se destaca, 
sin embargo, que en este contexto existen divergentes defini-
ciones para muestra pequeña: 45 observaciones para el caso 
de Sargent y Sims (1977), 14 en Miller, Supel, y Turner 
(1980), 15 en Nickelsburg (1982), 23 en Sims (1980), 68 en 
Fischer (1981), 56 en Gordon y King (1982), entre otras. En 
Sawyer (1979) se clasifica el rendimiento dentro de muestra 
de varios criterios con muestras asintóticamente grandes, 

 
3 Sobre la determinación del orden autorregresivo en el contexto de 

VAR, ver Nishi (1988), Granger, King, y White (1995), y Sin y White (1996). 
4 Sin embargo, la sobreparametrización asociada a AIC resulta ser bene-

ficiosa para la correcta estimación de las funciones impulso-respuesta (Ki-
lian, 2001). 
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ejercicio que muestra resultados mixtos en muestras peque-
ñas.5 

Este trabajo comparte también los resultados expuestos en 
Granger y Jeon (2004). Utilizando 215 series macroeconómi-
cas de los Estados Unidos, los autores encuentran evidencia 
de sobreparametrización de la modelación basada en AIC, y 
una mejor capacidad predictiva asociada a los modelos basa-
dos en BIC. Sin embargo, fuera de muestra los criterios no 
son superiores a un modelo (4)AR , ni a un promedio entre 
ellos. En Stock y Watson (2007) se presenta un ejercicio fuera 
de muestra comparativo entre modelos lineales y no lineales, 
incluyendo una modelación ARMA. La evidencia es mixta en-
tre los criterios de información y transformaciones de los datos.  

Para el caso del PIB chileno en particular, en Medel (2012) 
se realiza un ejercicio más amplio al realizado en este trabajo, 
donde se considera una mayor cantidad de especificaciones y 
distintas versiones de los datos. Se encuentra evidencia en fa-
vor de BIC aunque sin averiguar su significancia estadística. 
De manera opuesta, para el caso de la inflación chilena, en 
Cobb (2009) se encuentra evidencia predictiva en favor de 
AIC por sobre BIC, utilizando diversas especificaciones multi-
variadas para horizontes de corto plazo. Asimismo, en Pin-
cheira y García (2009) se compara el rendimiento predictivo 
de diversos modelos ARIMA con una familia de modelos SA-
RIMA extendidos, con especificaciones basadas en AIC y BIC 
incluidas; también se encuentra que la modelación basada en 
AIC entrega predicciones más acertadas que aquellas prove-
nientes de modelos escogidos con BIC. 

III. DATOS 

Los datos corresponden a las Cuentas Nacionales Trimestra-
les elaboradas por el Banco Central de Chile, tanto por el la-
do de la oferta como de la demanda. Los datos originales en 
niveles están denominados en millones de pesos de 2003. Pa-
ra alcanzar la estacionariedad requerida para la modelación 
se utilizan las siguientes cinco transformaciones. 
 

5 En el contexto de este trabajo se contempla un tamaño muestral de 40 
observaciones antes de ajustes, sin tratamientos por muestra pequeña. 
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1( ): = [log( ) log( )], = {0,...,3},d d
t t ti iv y Y Y d−− ∆ ∆ −  

4( ): = ( / ) 100 100,t t tv y Y Y − ⋅ −  

donde tY  es la serie en niveles. En adelante, estas transforma-
ciones se denominan 1d , 2d , 3d , 4d  y % . Todas ellas son 
transformaciones estacionarias de las serie en niveles; cada 
una con una función de autocorrelación distinta. 

La muestra completa disponible abarca desde 1986.I hasta 
2010.IV (cien observaciones). Así, la primera estimación con 
una ventana móvil fija de 40 observaciones abarca desde 
1986.I hasta 1995.IV. Se utilizan 40 observaciones antes de 
ajustes para capturar solamente la dinámica más reciente, de-
jando además los grados de libertad suficientes para que la 
estimación sea insesgada. La muestra remanente utilizada pa-
ra la evaluación fuera de muestra cubre el período compren-
dido entre 1996.I y 2010.III (59 observaciones). El ejercicio se 
realiza con la primera versión de los datos conocidos hasta 
2010.IV, y no contempla revisiones de estos (es decir, no es 
en tiempo real). 

Se consideran tres niveles de desagregación, comenzando 
con el PIB como el nivel de mayor agregación. En el cuadro 1 
se presenta esquemáticamente la desagregación del PIB por el 
lado de la demanda, y en el cuadro 2 por el lado de la oferta. 
En el apéndice se presentan los estadísticos típicos de todas 
las series para cada una de las transformaciones. 

IV. ESTRATEGIA DE ESTIMACIÓN 

1. Modelación ARIMA 

Los modelos ( , , )ARIMA p d q  corresponden a todas las com-
binaciones posibles del par 2( , ) {0,1,2,3,4}p q ⊆ , sólo se con-
sideran términos correlativos para p  y q , y las transforma-
ciones mencionadas ( 1, 2, 3, 4,%d d d d ). Las especificaciones se 
pueden sintetizar en: 

(1)                                
=0 =0

= ,
p q

t i t i j t j t
i j

y yµ ρ θ ε ε− −+ + +∑ ∑   

donde µ , iρ  y jθ  son parámetros a ser estimados, y tε  es un  
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ruido blanco. Se considera una especificación ARIMA debido 
a la exhaustividad con la que puede capturar la dinámica li-
neal del tipo de series consideradas, dada la frecuencia y 
máximo rezago considerado. En Medel (2012) se utiliza la 
misma muestra del mismo conjunto de datos y se encuentra 
que la especificación ARIMA arroja los mejores resultados 
predictivos para series sin tratamiento estacional. 

El ejercicio consiste en la estimación de la ecuación (1), 
para cada una de las series consideradas, computando en ca-
da caso los criterios de información. Por cada criterio se utili-
za para proyectar aquel modelo que minimiza el criterio de 
información –el de mejor ajuste. Se realizan proyecciones 
desde uno hasta cuatro trimestres adelante, con cada una de 
las transformaciones estacionarias de los datos. Posterior-
mente, se construye una serie con la mínima raíz del error 
cuadrático medio obtenida por cada criterio de información. 
Así, los resultados se presentan en términos de la transforma-
ción que arroja el mejor ajuste un mayor número de veces en 
promedio, dada la serie, criterio, y horizonte. Los modelos 
son reestimados –encontrando una especificación y trans-
formación distinta– cada vez que una ventana móvil de tama-
ño fijo avanza en la muestra de evaluación, capturando sólo la 
dinámica reciente. Todas las estimaciones son realizadas con 
el add-in ARIMAS de Eviews 7.1. 

Tras contabilizar cinco transformaciones, 34 variables, cua-
tro horizontes, dos criterios, 20 posibles combinaciones de 
modelos, para 59 ventanas móviles, el número de modelos es-
timados alcanza: 

5 34 4 2 20 59 =1,604,800 modelos.× × × × ×  

Este número es ligeramente inferior debido a que la fun-
ción de máxima verosimilitud no fue computable en pocas 
ocasiones. 

2. Evaluación de la capacidad predictiva 

Se basa en la comparación de la raíz cuadrada del error 
cuadrático medio (RECM), y la inferencia realizada con una 
modificación de la prueba de Giacomini y White (2006). La 
RECM es calculada como: 
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1
2

2
, |

=1

1 ˆ= ( ) ,
T

i i
h i t h t h t

t

RECM y y
T + +
 

− 
 
∑  

donde h  es el horizonte de proyección ( = {1,2,3,4}h ), |t̂ h ty +  
es la proyección de t hy + , h  trimestres adelante, T  es el tama-
ño de la ventana de evaluación (59 observaciones), e i  co-
rresponde a cada variable ( = { , ,..., }i ch cd pib ). A pesar de las 
transformaciones utilizadas para la modelación, todos los re-
sultados son presentados y analizados en términos de varia-
ción anual de las series en niveles [ 4= ( / 1) 100t t ty Y Y − − ⋅ ], es 
decir, medida en puntos porcentuales. 

3. Inferencia estadística 

La inferencia estadística se realiza con la prueba de Giacomi-
ni y White (2006) a una cola con una modificación en el 
cálculo de la varianza para horizontes mayores a un trimestre, 
y se considera una función de pérdida cuadrática, definida 
como la diferencia de ECM entre ambos criterios: 

, 2 , 2
| |

=1

1 ˆ ˆ= ( ) ( ) .
T

i i i AIC i i BIC
h t h t h t t h t h t

t

d y y y y
T + + + + − − − ∑  

La hipótesis nula de la prueba es: los modelos escogidos 
con BIC poseen una mejor capacidad predictiva que los esco-
gidos con AIC. Formalmente, la hipótesis nula y alternativa de 
la prueba corresponden a: 

[ ]: 0,hHN E d ≤  

[ ]: > 0,hHA E d  

donde, 

[ ] , 2 , 2
| |

=1 =1 =1

1 1 1 ˆ ˆ= = ( ) ( ) ,
S S T

i i i AIC i i BIC
h h t h t h t t h t h t

i i t

E d d y y y y
S S T + + + + − − − ∑ ∑∑  

con # = = 34i S , y = 59T , dado un horizonte h . El estadístico 
y su distribución teórica, en tanto, son: 

[ ]1ˆ= (0,1),h d hh
GW E d Nσ − ⋅   

donde ˆdh
σ  es un estimador de la varianza de i

hd  corregido 
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por autocorrelación y heteroscedasticidad (Newey y West, 
1987). La hipótesis nula se rechaza si > > 0hGW ξ , donde ξ  es 
un valor crítico proveniente de una distribución normal 
estándar. Rechazar la hipótesis nula implica que BIC posee un 
mejor rendimiento predictivo que AIC. 

Dado que las estimaciones son realizadas completamente 
por un programa computacional sin intervención, en algunos 
casos se generan proyecciones fuera de lo normal. Lo ante-
rior provoca que en algunos casos las diferencias de ajuste de 
las proyecciones obtenidas con ambos criterios generan tam-
bién valores fuera de lo normal. Sin embargo, dado que la 
manera de intervenir tiene implicancias para la inferencia 
(Mélard y Pasteels, 2000), se opta por no intervenir el proce-
so de predicción y comparar el rendimiento de los criterios 
directamente. 

V. RESULTADOS 

1. Comparación RECM 

Los resultados de comparación de RECM se presentan en el 
cuadro 3 para = 1h  y = 2h , y en el cuadro 4 para = 3h  y = 4h . 
En esos cuadros, el estadístico presentado corresponde a: 

,
,

,

 = ,
AIC
h i

h i BIC
h i

RECM
RECM Relativo

RECM
 

por lo que, suponiendo falsa la hipótesis nula (BIC es superior 
a AIC), el estadístico es mayor o igual a la unidad. Se observa 
que para = 1h  el 54% del total de las veces se cumple que 

 > 1RECM Relativo , mientras que para = 2h  un 49%, y un 
55% para cada uno de los restantes horizontes. La última fila 
de cada cuadro indica el porcentaje de veces en que 

 > 1RECM Relativo  para cada transformación de los datos. Es-
tos resultados sugieren que los mejores resultados predictivos 
se obtienen con BIC. Dado que este resultado no pondera ni 
estandariza la magnitud de las diferencias, entonces se aplica 
una prueba para averiguar su significancia, cuyos resultados 
se presentan en la siguiente subsección. 
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2. Prueba de Giacomini y White 

La estimación de los estadísticos hGW  y el t Statistic−  se 
presentan en el cuadro 5. Con un nivel de significancia del 
10%, se encuentra evidencia de superioridad en la capacidad 
predictiva para la mayoría de los casos de BIC por sobre AIC –
rechazo de la HN– en todas las transformaciones excepto 1d , 

3d  para = 1h  y 2 , y 4d  para = 1h . En otras palabras, se en-
cuentra evidencia significativa en favor de BIC en un 65% de 
los casos. Se destaca que del total de los casos evaluados exis-
ten cinco en los cuales el estadístico es negativo: los cuatro 
posibles con 1d  y uno con 4d . 

CUADRO 5. RESULTADOS DE LA PRUEBA DE GIACOMINI Y WHITE 

  d1 d2 d3 d4 % 

  h = 1 

Estadístico GW₁ –120.235 7.949a 0.359 –0.610 62.425a 
t–Statistic –1.149 2.052 0.147 –0.055 2.200 
            
  h = 2 

Estadístico GW₂ –82.956 9.650a 2.425 18.867a 63.407a 
t–Statistic –1.414 1.289 0.606 3.306 2.681 
            
  h = 3 

Estadístico GW₃ –141.162 5.912a 4.923a 14.678a 23.181a 
t–Statistic –1.043 1.282 1.792 2.439 1.847 
            
  h = 4 

Estadístico GW₄ –0.769 0.358a 0.278a 0.976a 1.100a 
t–Statistic –0.705 1.347 2.712 3.056 1.595 

FUENTE: Elaboración propia. 
a HN rechazada al 10%: superioridad del BIC.  

VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

El objetivo de este trabajo es averiguar la existencia de dife-
rencias estadísticamente significativas entre la capacidad 
predictiva de modelos ARIMA elegidos con BIC y AIC, utili-
zando datos sectoriales del PIB chileno de la oferta y la de-
manda. El análisis se realizó considerando desde uno hasta 
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cuatro periodos adelante, y transformando las series para lo-
grar la estacionariedad requerida para la modelación. Des-
pués de un alto número de estimaciones, se concluye que al 
momento de predecir los componentes del PIB chileno existe 
evidencia significativa para algunos horizontes y transforma-
ciones estacionarias en favor de BIC por sobre AIC. 

Apéndice 

Estadísticos típicos de las series 
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