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Ali  Acosta
Daniel  Barráez

Danyira Pérez
Mariana Urbina

Riesgo país, fundamentos 
macroeconómicos e incertidumbre 

en economías latinoamericanas

Resumen
En este trabajo se analiza la relación entre el riesgo país y sus factores 
determinantes macroeconómicos durante el periodo 1998-2013 para 
Argentina, Brasil, México y Venezuela, mediante un modelo sur ba-
yesiano con cambio de régimen markoviano. Se identificaron dos regí-
menes para cada país. Un primer régimen, relacionado con periodos 
de estabilidad y condiciones favorables del contexto internacional, en 
el cual las variables se comportan como señala la bibliografía. Un se-
gundo régimen, que coincide temporalmente con periodos de perturba-
ciones tanto nacionales como internacionales. Los resultados sugieren 
que los cambios de régimen en la relación del riesgo país con sus factores 
determinantes dependen del origen de la incertidumbre. Si la fuente 
de incertidumbre está asociada a eventos externos, como las crisis in-
ternacionales, la volatilidad de los mercados financieros cobra rele-
vancia, mientras que las variables de solvencia y liquidez son menos 
importantes. Si los detonantes de la incertidumbre son de origen inter-
no, estas últimas son las variables clave para explicar el riesgo país. 

A. Acosta <aliacost@bcv.org.ve>, Banco Central de Venezuela; D. 
Barráez <dbarraez@bcv.org.ve>, Banco Central de Venezuela y 
Universidad Central de Venezuela; D. Pérez <daperez@bcv.org.ve>, 
Banco Central de Venezuela; y M. Urbina <marianaurb@gmail. com>, 
Universidad de Minnesota. 
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Palabras clave: riesgo país, economías emergentes, fundamentos 
macroeconómicos, cambio de régimen markoviano, muestreo de Gibbs. 

Clasificación jel: C11, C15, C21, F34.

Abstract 
This paper analyzes the relation between the country risk and 
its macroeconomic determinants for Argentina, Brazil, Mex-
ico and Venezuela, during the 1998-2013 period, using a Mar-
kov-switching sur model estimated by Bayesian techniques. 
Two independent regimes for each country were identified. 
The first one, associated with periods of stability and favorable 
international conditions, in which the variables under con-
sideration behave as reported in the literature. On the other 
hand, the second regimen temporarily coincides with periods 
of high domestic and international uncertainty. Our findings 
suggest that the changes in the analyzed relation depend on 
the origin of the uncertainty. If the uncertainty’s source is as-
sociated with external shocks, such as international crises, the 
financial markets volatility gains relevance, while the solvency 
and liquidity variables are less relevant; if the causes of uncer-
tainty are domestic, the latter are the key variables to explain 
the sovereign risk. 

Keywords: country risk, emerging economies, macroeco-
nomic fundamentals, Markov-switching regime, Gibbs sam-
pler. 

jel classification: C11, C15, C21, F34. 

1. INTRODUCCIÓN

El efecto de los fundamentos macroeconómicos sobre el 
riesgo país ha sido estudiado en la bibliografía tradicional 
(Sachs, 1985; Edwards, 1986; González-Rozada, 2006; 

Uribe y Yue, 2006; y Hilscher y Nosbusch, 2010); mediante 
modelos lineales. Recientemente ha crecido el interés en ex-
plorar comportamientos no lineales en la interrelación del 
riesgo país con sus factores determinantes macro y variables 
internacionales, en distintos tipos de economías. 
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En las economías avanzadas, la discusión en torno a los eleva-
dos montos alcanzados por la deuda soberana y a la sostenibili-
dad de la política fiscal ha puesto de manifiesto la importancia 
de la relación no lineal entre la magnitud de la deuda y sus 
rendimientos, así como las no linealidades ocasionadas por 
la incertidumbre respecto al tipo de coordinación de las polí-
ticas económicas diseñadas para enfrentar el deterioro de las 
cuentas fiscales. Troy et al. (2010) estudiaron las consecuencias 
de trayectorias crecientes del endeudamiento público en eco-
nomías desarrolladas en condiciones de fiscalidad limitada1 
y concluyen que la incertidumbre en cuanto a la forma como 
se combinan las políticas económicas genera no linealidades 
en la interrelación de la deuda y la inflación. Huixin (2012) 
presenta un estudio sobre la relación entre la prima de riesgo 
soberano y la política fiscal, también en condiciones de fiscali-
dad limitada en países desarrollados, encontrando relaciones 
no lineales entre la prima de riesgo soberano y los niveles de 
endeudamiento público, congruente con la evidencia empíri-
ca. Greenlaw et al. (2013) analizó los puntos de inflexión de los 
mercados de deuda soberana, para 20 economías avanzadas 
durante el periodo 2000-2011. Los autores muestran evidencias 
de no linealidades en la relación entre los rendimientos de la 
deuda y el peso de esta en las economías estudiadas. Estos auto-
res señalan que los rendimientos de la deuda crecen más acele-
radamente que esta, cuando el monto de la deuda es elevado. 

En las economías emergentes, los modelos lineales han pre-
sentado dificultades para explicar la evolución del riesgo país 
en los últimos dos decenios en función de sus fundamentos 
macroeconómicos y variables globales, debido a factores como 
la incertidumbre política o económica, efecto contagio, entre 
otros. Acosta, Barráez y Urbina (2014) propusieron un mode-
lo de cambio de régimen markoviano (Hamilton, 1989) para 
estudiar el caso venezolano. Estos autores plantean que en el 
proceso de formación de expectativas en torno a la capacidad 

1	 Condiciones que limitan la capacidad del fisco para financiar 
montos de deuda altos.
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de una economía para hacer frente a sus acreencias, los agentes 
no ponderan de manera constante en el tiempo los diferentes 
factores determinantes macroeconómicos. Ellos identificaron 
dos regímenes temporales en los que la relación lineal entre 
los fundamentos y el riesgo país varía claramente. Estos regí-
menes coinciden temporalmente con periodos de alta y baja 
incertidumbre económica.

Varias de las investigaciones mencionadas señalan la incer-
tidumbre como una de sus posibles causas de la no linealidad 
entre la deuda soberana y los fundamentos. En este trabajo em-
pírico se estudia la ruptura de la relación lineal entre el riesgo 
país y sus factores determinantes (fundamentos macroeconó-
micos y variables mundiales) para las economías de Argenti-
na, Brasil, México y Venezuela durante el periodo 1998-2013. 
Para ello, nos centramos en explorar cómo influye la incerti-
dumbre en dicha ruptura, de acuerdo con el origen del evento 
que la genera, si es de tipo local (corresponde a eventos parti-
culares de cada economía) o externo (vinculada a eventos de 
tipo internacional). 

Con este propósito se aplica un modelo de cambio de régi-
men markoviano, que a diferencia del presentado por Acosta, 
Barráez y Urbina (2014), tiene una estructura sur (seemingly 
unrelated regression) estimada con técnicas de simulación ba-
yesianas (Kim y Nelson, 1999). El modelo propuesto permite 
que los estados o regímenes temporales sean específicos para 
cada país, al tiempo que la estimación se realiza de manera 
conjunta explotando, de esta manera, la relación que puede 
existir entre los choques a los que están sometidos los procesos 
generadores de expectativas de riesgo en los diferentes países. 

En este trabajo se verificó la presencia de no linealidades en-
tre el riesgo país y sus factores determinantes, y se identificaron 
dos regímenes temporales en cada país, de manera similar a 
lo informado por Acosta, Barráez y Urbina (2014): un primer 
régimen, vinculado a periodos de relativa estabilidad o baja 
incertidumbre, en que la relación del riesgo país con los funda-
mentos es compatible con lo que se señala en la bibliografía, y 
un segundo régimen asociado a periodos de alta incertidumbre. 
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El hallazgo más relevante de esta investigación muestra que 
los cambios evidenciados en la relación de las variables ex-
plicativas del riesgo país en los diferentes regímenes depen-
de de las causas que originan la incertidumbre. Si la fuente 
de incertidumbre está asociada a eventos externos, como las 
crisis internacionales, la volatilidad de los mercados financie-
ros cobra relevancia, mientras que las variables de solvencia y 
liquidez reducen su importancia, como es el caso de México 
y Brasil. Si los detonantes de la incertidumbre son de origen 
interno, sucede lo contrario, como se observa en Argentina y 
Venezuela. Para el caso de esta última, los resultados encon-
trados coinciden con los hallazgos de Acosta, Bárraez y Ur-
bina (2014), con datos de frecuencia mensual. 

Cabe destacar que la crisis subprime  es el único evento co-
mún en el régimen de alta incertidumbre para todas las eco-
nomías, a excepción de Brasil, en cuyo caso la relación del 
riesgo país con sus factores determinantes permaneció en el 
régimen de estabilidad. Esta permanencia probablemente 
esté explicada por las medidas de política económica que to-
maron para enfrentar la crisis. 

Del modelo estimado en el presente trabajo se derivaron 
elasticidades del riesgo país con respecto a sus factores de-
terminantes en cada régimen. Estas elasticidades son de uti-
lidad, pues permiten evaluar medidas de política económica 
destinadas a reducir el riesgo país. 

El documento está estructurado de la forma siguiente. En 
las secciones 2 y 3 se exponen los principales aspectos rela-
cionados con los datos y la metodología econométrica. En la 
cuarta, se presenta el modelo empírico estimado. La quinta 
sección presenta los resultados. Finalmente, se muestran las 
conclusiones. 

2. DATOS

La base de datos utilizada para la estimación contiene infor-
mación trimestral del periodo 1998-2013 para Argentina, 
Brasil, México y Venezuela.
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Como medida de riesgo país se utilizó el índice embi +  
calculado por JP Morgan, para cada uno de los países incluidos 
en el estudio, obtenido de Bloomberg. Las variables considera-
das como factores determinantes del riesgo país se dividen en 
tres grupos: fundamentos macroeconómicos, variables de solvencia 
y liquidez, e indicadores mundiales. El primer grupo está confor-
mado por la tasa de crecimiento del pib real, la inflación y las 
variaciones del tipo de cambio. En el segundo grupo se consi-
deran las reservas internacionales, los precios de las materias 
primas representativas para cada una de las economías ana-
lizadas y la deuda externa como proporción del pib. El tercer 
grupo de variables incluye indicadores mundiales, como el índi-
ce de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (vix) y 
las tasas de interés internacionales. 

En relación con los fundamentos macroeconómicos, los 
datos correspondientes a la tasa de crecimiento del pib, la in-
flación y el tipo de cambio, provienen de las estadísticas del 
fmi para Argentina, Brasil y México. En el caso de Argentina, 
como medida de inflación también se utilizó el índice de pre-
cios registrado por PriceStats2  para dicha economía. En el caso 
de Venezuela, estas variables se obtuvieron de las estadísticas 
del Banco Central, a excepción del tipo de cambio del merca-
do paralelo empleado para calcular el diferencial con la tasa 
oficial como medida de desequilibrio cambiario, el cual fue 
obtenido de fuentes alternativas. 

En cuanto a los indicadores de liquidez y solvencia, las reser-
vas internacionales se expresan en meses de importaciones, 
para lo cual se utilizó la serie de importaciones de bienes fob 
de cada uno de los países, obtenida de las estadísticas del fmi. 
Los datos relacionados con la deuda externa se obtuvieron de 
las estadísticas de los respectivos ministerios de finanzas e ins-
titutos de estadísticas de cada país. Esta variable fue expresada 
como proporción del producto interno bruto. 

2	 <http://www.pricestats.com/>. Es una página web dedicada al 
desarrollo y la publicación de indicadores económicos para dis-
tintos países.
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Con respecto a los indicadores mundiales, la volatilidad de 
los mercados se consignó mediante el índice de volatilidad del 
mercado de opciones de Chicago (vix). Como medida de la 
tasa de interés internacional se utilizó la tasa de interés de los 
bonos del Tesoro estadounidense a tres meses, obtenida de las 
estadísticas de la Reserva Federal. Los precios de las materias 
primas se incorporaron mediante el índice de precios de pro-
ductos básicos, obtenido del fmi para Brasil y México. En el 
caso de Argentina, se utilizó el índice de precios de materias 
primas publicado por el Banco de Argentina, mientras que para 
Venezuela se consideró la serie de precios de la cesta petrole-
ra venezolana, obtenida del Ministerio de Energía y Petróleo. 
Este criterio de selección de los índices se fundamentó en la 
estructura de las exportaciones, considerando los productos 
básicos más representativos para cada economía. 

Antes de iniciar la estimación, se llevaron a cabo las prue-
bas de raíz unitaria para determinar la estacionariedad de las 
series. Para ello, se utilizó la prueba de Levin, Lin y Chu (para 
probar la presencia de procesos de raíz unitaria común) y las 
pruebas de Pesaran y Shin, W-Stat, adf Fisher y pp Fisher, para 
probar la existencia de procesos de raíz unitaria individuales. 
Todas las variables fueron transformadas en diferencias lo-
garítmicas, excepto los coeficientes (deuda externa/pib, re-
servas/importaciones) y las tasas de interés, que se suponen 
estacionarias en niveles. 

La selección de estas economías se realizó considerando los 
países latinoamericanos más representativos, en términos del 
tamaño de las economías,3 para las cuales se elabora el embi +  
(JP Morgan calcula el embi +  para 16 países de los cuales seis 
pertenecen a América Latina). El periodo de estudio fue se-
leccionado tomando en cuenta la disponibilidad de la infor-
mación estadística. 

3	 Medido por medio del PIB. La suma del PIB de Argentina, Brasil, 
México y Venezuela representa aproximadamente el 78% del PIB 
total de América Latina.
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3. METODOLOGÍA

Los múltiples cambios estructurales en las economías latinoa-
mericanas parecieran sugerir que un modelo lineal para expli-
car el riesgo de impago de cada uno de los países considerados 
sería una simplificación inadecuada. En este sentido, modelos 
no lineales de cambio de régimen markoviano parecieran más 
apropiados para ajustar este tipo de comportamiento. 

La inestabilidad en modelos de regresión con frecuencia se 
asocia a cambios que experimentan los parámetros de la ecua-
ción, de un periodo (régimen) de la muestra a otro. Cuando se 
tiene conocimiento sobre cuándo ocurren estos cambios de 
régimen y los subconjuntos de la muestra están bien definidos, 
la prueba F de Chow puede aplicarse para probar la hipótesis 
de existencia de cambio estructural. Sin embargo, en muchos 
casos se dispone de muy poca información acerca de la ocu-
rrencia de estos cambios estructurales, por lo que, además de 
la estimación de los parámetros del modelo, también se deben 
inferir los quiebres estructurales de la ecuación tratándolos 
como variables no observables. 

La metodología sur se usó con la finalidad de estimar las 
ecuaciones de regresión con cambio de régimen markoviano 
de manera conjunta, lo cual además aporta información so-
bre la correlación entre los choques aleatorios a los que está 
expuesto el riesgo de cada uno de los países considerados. 

El modelo sur con cambio de régimen markoviano puede 
escribirse de la siguiente manera:

  1  	 y x ei t i t i s i tt, , , ,= +β ,

con t T= …1, ,  observaciones por cada una de las i N= …1, ,  
ecuaciones (países). yi t,  representa la observación del riesgo 
país en el instante de tiempo t  de la ecuación i, xi t,  es un vector 
1×ki  que contiene las variables explicativas de la ecuación i  en 
el instante de tiempo t, βi st,  representa el respectivo vector de 
coeficientes de la ecuación i en el instante de tiempo t, el cual 
sigue la siguiente estructura:

β β βs i i t i i ts s= −( ) +, ,
0 11 , si t, = 0  o 1 (régimen 0 o 1).
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si t,  es la variable no observable que rige el cambio de régimen de 
la ecuación i, durante el régimen 0 los parámetros de dicha ecuación 
están dados por βi

0 , mientras que durante el régimen 1 serían βi
1 . 

Hasta ahora nada se ha dicho respecto a las características de los 
errores aleatorios del modelo. Defina e e e et t t N t= … ′( , , , ), , ,1 2 , para per-
mitir que los errores estén correlacionados entre unidades trasversa-
les, hemos de suponer que e Nt N~ ( , )0 Σ  para t T= …1, , , Σ  es la matriz 
N × N  de varianza-covarianza. Con el modelo definido de esta manera, 
la función de verosimilitud a maximizar estará dada por:

  2   	ln ( | , , , ,, , ,L f y s s s
t

T

s s s
t t t N t t

N
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Ψ t −1  representa la información disponible hasta el instante de tiem-
po t − 1. 

Por último, se debe imponer un supuesto sobre el comportamiento 
estocástico de las variables no observables si t, , lo cual permitirá deter-
minar f si t t( | ), ψ −1 . Si se asume que estas siguen un proceso aleatorio 
de Markov de primer orden se habrá completado la especificación de 
un modelo de cambio de régimen markoviano. La inferencia de estas 
variables se realiza mediante el filtro de Hamilton (1989). 

Cuando el modelo presentado en la ecuación 1 depende de múl-
tiples unidades trasversales, cada una con variables explicativas, la 
cantidad de parámetros por estimar aumenta considerablemente y 
la maximización de la función de verosimilitud representada en la 
ecuación 2 por medio de métodos clásicos se convierte en un trabajo 
bastante complejo. Por otra parte, los métodos bayesianos presentan 



172 Monetaria, julio-diciembre de 2015

varias ventajas importantes, pues evitan las dificultades inhe-
rentes a maximizar numéricamente la función de verosimilitud 
con las restricciones sobre los parámetros que impone la teoría 
económica. El uso de densidades a priori, además de incorpo-
rar información no contenida en la muestra en el proceso de 
estimación, permite trabajar con tamaños de muestra menores 
que los requeridos por los métodos frecuentistas, lo cual es de 
particular interés en nuestro caso. En cuanto a la técnica de es-
timación, se emplearon los algoritmos de simulación bayesiana 
planteadas por Kim y Nelson (1998) para estimar el modelo. La 
idea es utilizar el muestreo de Gibbs para obtener simulaciones 
de la distribución marginal a posteriori  de los parámetros βi

0, 
βi

1 , Σ , ,i N= …1 con Σ , ,i N= …1  y de los vectores de estado si t, , de las cuales 
se puede inferir la media y la varianza de estos, evitando así la 
maximización directa de la función de verosimilitud. 

El muestreo de Gibbs sólo requiere simular las distribuciones 
condicionales a posteriori de cada uno de los parámetros. Supo-
niendo una distribución a priori  normal multivariada para el 

vector de parámetros β β β β β β β= … …




′

∼ ( )′ ′ ′ ′ ′ ′
1
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2
0 0

1
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2
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0 0,N N N B V  

la distribución condicional a posteriori f s s sT t t N t( | , , , , , ), , ,β Ψ Σ 1 2 …  
estará dada por β ~ ( , )N B V1 1 , con:
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1 1 1

= + ′( )− − −
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donde, ιK  representa un vector que sólo contiene unos de dimen-
sión K × 1.

Para la simulación de la matriz de varianza-covarianza Σ  se su-
pondrá una distribución a priori  inversa Wishart Σ ~ ( , )IW D0 0δ , 
con D0  y δ0  que representan respectivamente la matriz de esca-
la N × N  y los grados de libertad. De esta manera resulta una dis-
tribución condicional a posteriori f s s sT t t N t( | , , , , , ), , ,Σ Ψ β 1 2 …  de la 
misma forma funcional: Σ ~ ,IW D1 1δ( ) , con:

	 D D E E1 0= + ′

	 E E E E E

e
e

e

i NN i

i

i

i T

= ( ) =




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
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11 2�
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,

,

,

δ == +δ0 T .

Para simular la distribución a posteriori f Si T( | , , )β Σ Ψ  se uti-
lizará el resultado que Carter y Kohn (1994), el cual indica que:

f S f s f s s ii T i T T
t

T

i t i t T| , , | , , | , , , ,, , ,β β βΣ Ψ Σ Ψ Σ Ψ( ) = ( ) ( )
=

−

+∏
1

1

1 == …1, ,N ,

donde cada una de estas distribuciones son obtenidas mediante la 
aplicación del filtro de Hamilton (1989) [para más detalles sobre 
este resultado consulte Carter y Kohn (1994) o Kim y Nelson (1999)].
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4. MODELO EMPÍRICO

El modelo base estimado está dado por:

	
EMBI PIB R Tc

Vix
i t S S it S it S it S it

S i

t t t t t

t

, = + + + +

+

+θ θ θ π θ θ

θ

0 1 2 3 4

5

∆

tt S it S it S it it St t t t
Ti D PMP+ + + +θ θ θ ε6 7 8 ,,∆

	 ε σit s st t
N, ( , ) 0 2 ,

	 θ θ θS
i i

t
i

tt
S S= −( ) +0 11 ,

	 St = 0 1o  (régimen 0 o 1),

donde los subíndices i  y t  indican el país y el instante de tiem-
po respectivamente,  representa la tasa de crecimiento 
del pib real; πit la tasa de inflación; Rit  son las reservas inter-
nacionales expresadas en meses de importaciones; Tct  es la 
variación del tipo de cambio; Vixit  es el índice de volatilidad 
cboe; Tiit

 es la tasa de interés de los bonos del Tesoro esta-
dounidense a tres meses; Dit  es la deuda externa como pro-
porción del pib y  es la variación de los precios de las 
materias primas.4

5. RESULTADOS

Los resultados de la estimación de los parámetros pueden ob-
servarse en el cuadro 1. Se identificaron dos regímenes para 
cada país. Un primer régimen, que llamaremos régimen B 
(baja incertidumbre), relacionado con periodos de estabili-
dad, crecimiento de la actividad económica y condiciones fa-
vorables del contexto internacional. Un segundo régimen, 
régimen A (alta incertidumbre), que coincide temporalmen-
te con periodos de perturbaciones tanto nacionales como 
internacionales. La metodología empleada permite que los 

4	 Para el caso de Venezuela representa la brecha entre el tipo de 
cambio oficial y el paralelo como en Acosta, Barráez y Urbina 
(2014).
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regímenes sean independientes entre países y no necesaria-
mente coinciden respecto a la temporalidad. 

En el régimen B, para Argentina, Brasil y México, todos 
los factores determinantes considerados del embi +  son es-
tadísticamente significativos y los signos de los coeficientes 
fueron los esperados, a excepción de la tasa de crecimiento 
del pib para el caso argentino. De los fundamentos macro-
económicos, la tasa de crecimiento del pib tiene signo nega-
tivo, mientras la inflación y el tipo de cambio, positivo. De 
las variables de solvencia y liquidez, la deuda presenta signo 
positivo, mientras que las reservas internacionales netas y el 
precio de las materias primas negativos. De las variables glo-
bales, el vix tiene signo positivo. En este régimen, el riesgo 
país de estas economías, se comporta de acuerdo con lo se-
ñalado por la bibliografía. 

En Venezuela, a diferencia del resto de las economías, en el 
régimen B  la determinación del riesgo se concentra en pocas 
variables, siendo las más importantes los precios del petróleo 
y la volatilidad de los mercados financieros; esto confirma los 
resultados obtenidos por Acosta, Barráez y Urbina, con datos 
de frecuencia mensual. Este hallazgo refleja la importancia 
de los ingresos petroleros para la economía venezolana y la 
sensibilidad de la curva de rendimientos de los instrumentos 
de la deuda a los choques de precios del petróleo (Chirinos y 
Pagliacci, 2015): en periodos de baja incertidumbre, la per-
cepción de riesgo de la deuda soberana está atada esencial-
mente a los precios del petróleo. 

El régimen A, en contraste con el régimen B, coincide tem-
poralmente con periodos de alta incertidumbre, en donde es-
tán presentes perturbaciones de alcance internacional como 
la crisis rusa, la crisis de la deuda argentina y la crisis subprime, 
además de acontecimientos internos, que afectaron negati-
vamente la prima de riesgo. En el caso de México y Brasil los 
periodos de alta incertidumbre se asocian principalmente 
a grandes perturbaciones externas, mientras que en Argen-
tina y Venezuela, este régimen coincide esencialmente con 
eventos de carácter interno. 
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En lo sucesivo, se analizarán los resultados para cada una 
de las economías en el régimen A. En México, el régimen A se 
observa en los periodos 1998t1-1998t3 y 2007t2-2009t2, coinci-
diendo con las crisis rusa y subprime, respectivamente. En am-
bos periodos se registraron tasas de crecimiento negativas de 
la actividad económica, depreciación del peso mexicano e in-
cremento del riesgo país. Respecto al segundo periodo, cabe 
destacar que de las economías de la región, la mexicana fue la 
más afectada debido a la sincronía de su ciclo económico con el 
de Estados Unidos.

Con relación a los coeficientes del régimen A, la inflación, el 
pib y el tipo de cambio dejan de ser significativos. La magnitud 
de los coeficientes de las reservas internacionales y del vix es 
mayor que los estimados para el régimen B. El signo del coefi-
ciente de las tasas de interés de los bonos del Tesoro estadouni-
dense en este régimen es negativo, a diferencia del régimen B, 
lo cual revela la importancia de la política monetaria de Esta-
dos Unidos en la valoración de la deuda mexicana por parte de 
los inversionistas. 

En el caso de Brasil, el régimen A que abarca el periodo 2002t2-
2004t2, se caracterizó por un marcado deterioro de los términos 
de intercambio, debido a la disminución del flujo comercial con 
Argentina, como consecuencia de la crisis de la deuda que afec-
tó a ese país. Adicionalmente, el estallido de la burbuja especu-
lativa del 20005 y los sucesos de septiembre de 2001, generaron 
volatilidad en los mercados internacionales. Estas condiciones 
desfavorables del contexto internacional generaron la ralenti-
zación de la actividad económica. Durante este periodo los di-
ferenciales de los bonos soberanos superaron los 2,000 puntos 
básicos (pb) y el real sufrió una fuerte depreciación.

Con respecto a los coeficientes del régimen A, similar al caso 
mexicano, un grupo de variables dejaron de ser significativas: 
inflación, deuda externa, pib y las tasas de interés de Estados 
Unidos. El tipo de cambio y el vix aumentan su ponderación 
como factores determinantes del riesgo con respecto al régimen 

5	 Conocida como burbuja de las puntocom.
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B. Mientras que los coeficientes de las reservas internacionales 
y los precios de las materias primas son similares en magnitud 
a los del régimen B. Los signos de los coeficientes son los espe-
rados a priori. 

Durante 1998t4-1999t2 se evidenció la presencia de des-
equilibrios macroeconómicos tras el colapso del Plan Real, 
que incrementaron la prima de riesgo. A pesar de ello, la me-
todología empleada no asoció este periodo con el régimen A, 
puesto que este régimen está sujeto a la dinámica de los indi-
cadores mundiales.

Durante la crisis subprime  tampoco se evidenció un cambio 
de régimen en el riesgo país de Brasil, que permaneció en el 
régimen B, a pesar del aumento observado en la probabilidad 
de cambio de régimen (gráfica 1), lo cual puede ser explicado 
por la eficacia de medidas de política económica6 (principal-
mente monetaria y fiscal) que mitigaron los efectos de la crisis. 

Para evaluar si la política monetaria en Brasil incidió en la 
evolución del riesgo país durante la crisis subprime  se procedió 
a estimar una regla de Taylor.

	 i r a b y y− = + −( ) + −( ) +π π π ε ,

siendo i  la tasa de interés de política monetaria del Banco Cen-
tral de Brasil (selic), r  es la tasa de interés de largo plazo, π π−  
es la meta de inflación, π π− es la diferencia entre la tasa de 
inflación efectiva y la meta, y y−  es la brecha del producto y 
ε  es el choque de política monetaria. 

A efectos de probar si las medidas de política influyeron en la 
permanencia del riesgo país en el régimen de baja incertidum-
bre durante el periodo de la crisis, se consignaron los residuos 
de la ecuación de Taylor (los cuales expresan la orientación y 

6	 En el ámbito monetario, las medidas se orientaron a la provisión 
de liquidez al sistema financiero, reducción del encaje legal y la 
disminución de la tasa de política monetaria. Las medidas de po-
lítica fiscal se concentraron en la disminución de los impuestos y 
el aumento del gasto público y de los subsidios.
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magnitud de la política monetaria), para estimar un modelo 
logístico sobre la probabilidad de cambio de régimen. 

En la gráfica 2 se muestra la probabilidad de cambio de régi-
men del riesgo país durante la ejecución de medidas de política 
monetaria expansivas (gráfica 2a) y se compara con un ejerci-
cio contrafáctico, en el cual se supone la ejecución de una po-
lítica monetaria neutra (choques nulos en la regla de Taylor), 
que se muestra en la gráfica 2b. Al respecto, se observa que la 
probabilidad de cambio de régimen durante el periodo de la 
crisis es más elevada en ausencia de la ejecución de las medi-
das de política monetaria, es decir, la política monetaria con-
tribuyó a la permanencia en el régimen de baja incertidumbre 
durante la crisis subprime. 

Cabe destacar que las acciones de política fiscal se incluyeron 
en un modelo logístico y se efectuaron ejercicios contrafácti-
cos similares al anterior, empleando variables como los ingre-
sos y gastos fiscales. Sin embargo, estas variables no resultaron 

Gráfica 1
PROBABILIDAD DE RÉGIMEN DE CAMBIO PARA BRASIL

(porcentajes del ) 

1.0

0.8

Pr
ob

ab
ili

da
d

0.6

0.4

0.2

1.2

20
12

 t1

20
10

 t2

20
08

 t3

20
06

 t4

20
05

 t1

20
03

 t2

20
01

 t3

19
99

 t4

19
98

 t1

20
13

 t4

0

Fuente: elaboración propia.



182 Monetaria, julio-diciembre de 2015

Gráfica 2
PROBABILIDAD DE RÉGIMEN DE CAMBIO PARA BRASIL CON LA 
EJECUCIÓN DE MEDIDAS DE POLÍTICA ECONÓMICA (PANEL A)

O EN AUSENCIA DE ELLAS (PANEL B)
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estadísticamente significativas, por lo cual no se encontró evi-
dencia estadística que apunte a que la política fiscal incidió en 
la permanencia de la economía brasileña en el régimen de baja 
incertidumbre durante la crisis. 

Por otra parte, en el régimen A, para México y Brasil, de las 
tres variables del grupo de solvencia y liquidez, sólo el coefi-
ciente de las reservas internacionales en el caso mexicano au-
mentó en magnitud; las dos restantes permanecen sin mayor 
variación o incluso pierden su significancia, como el caso de la 
deuda en Brasil. De las variables mundiales, el coeficiente del 
vix es mayor en este régimen para ambas economías. 

Para los casos de Argentina y Venezuela, el régimen A consta 
de tres periodos, asociados principalmente a eventos internos 
desfavorables de tipo económico y político. 

En Argentina, el primer periodo (2001t4 -2005t2), generado 
por la crisis de la deuda pública de diciembre de 2001 y los pos-
teriores sucesos de carácter social y político que dieron lugar a 
la renuncia del presidente en ejercicio. En este periodo, la eco-
nomía sufrió una fuerte contracción, acompañada de una caída 
importante en las reservas internacionales, depreciación del 
tipo de cambio y cesación de pagos de la deuda pública externa. 

El segundo (2008t4-2009t2) coincide con el estallido de la 
crisis subprime  que repercutió en varios países de la región. Los 
efectos de la crisis internacional en Argentina se manifestaron 
en la desaceleración de la actividad económica, el deterioro de 
los términos de intercambio y la depreciación de la moneda. 
Durante este periodo, se exacerbaron los temores en los merca-
dos financieros con respecto a la capacidad del gobierno argen-
tino para asumir los compromisos de amortización de deuda e 
intereses con vencimiento en 2009. Por esta razón, pese a que 
la perturbación inicial fue de origen externo, se transmitió a 
la economía interna afectando los fundamentos, las variables 
de solvencia y liquidez. 

El tercer periodo (2012t1-2013t4) se caracterizó por la aplica-
ción de medidas de política económica, siendo las más impor-
tantes las relacionadas con la reestatización de un porcentaje 
mayoritario de las acciones de la empresa petrolera Repsol 
ypf, la restricción a la utilización de divisas en operaciones 



184 Monetaria, julio-diciembre de 2015

internas (principalmente en el sector inmobiliario) y la re-
ducción del atesoramiento en moneda extranjera por parte 
de los residentes. 

Con respecto a los coeficientes, en el régimen A dejan de ser 
significativos los coeficientes de la deuda y el tipo de cambio. 
Los cambios más relevantes se expresan en la magnitud del 
coeficiente de los precios de las materias primas y el término 
constante, los cuales representan casi el doble y el triple, respec-
tivamente, de los estimados para el régimen B. Esto refleja la 
importancia creciente que le asignan los agentes a este indica-
dor de liquidez, ante el colapso de las reservas internacionales. 

Para Venezuela, el primer periodo ocurrido durante 1998, 
coincide con el colapso del régimen de tipo de cambio fijo y 
el control de capitales en funcionamiento desde 1994, y el ini-
cio de un sistema de bandas cambiarias en julio de 1996. En 
el plano internacional, en este periodo tuvieron lugar distin-
tos acontecimientos como la crisis asiática en julio de 1997, la 
crisis rusa de 1998 y la caída de los precios del petróleo que al-
canzó mínimos históricos. 

Durante el segundo periodo (2002t1-2003t2), se pueden des-
tacar hechos tales como el golpe de Estado de abril de 2002 y el 
posterior paro petrolero en diciembre del mismo año, los cua-
les tuvieron repercusiones económicas y políticas. En el ámbito 
económico, la fuerte disminución de las reservas internacio-
nales indujo la aplicación de un nuevo régimen cambiario, de 
tipo de cambio fijo con control de capitales. 

El tercer y último periodo (2005t3-2013t4) se caracterizó 
por una elevada prima de riesgo derivada de acontecimientos 
de carácter interno, como las iniciativas económicas de tipo 
socialista (estatizaciones de empresas privadas: siderúrgicas, 
cementeras y alimentarias, entre otras). En el ámbito interna-
cional, en 2008 se producen el impago de Ecuador y la crisis 
subprime, que trajo como consecuencia la contracción de la 
economía mundial, una elevada volatilidad de los mercados y 
el descenso de los precios del petróleo. Todo esto elevó consi-
derablemente la prima de riesgo venezolana. 

En el régimen A, Venezuela conserva su comportamiento 
atípico: todas las variables son significativas, a excepción del 
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pib y el tipo de cambio. Es de destacar que la deuda externa y 
las reservas internacionales en el régimen B  no eran signifi-
cativas, siendo la primera de ellas la variable de mayor magni-
tud en este régimen. Los coeficientes del vix y de las materias 
primas son menores que en el régimen B  en valor absoluto. 
Este comportamiento del riesgo país venezolano obedece a 
las características particulares de economía petrolera: en pe-
riodos de baja incertidumbre, los agentes se concentran en 
los precios del petróleo y la volatilidad de los mercados inter-
nacionales para formar sus expectativas de riesgo, mientras 
que en periodos de alta incertidumbre, los agentes conside-
ran más variables, además de las ya mencionadas. 

Para Argentina y Venezuela, donde el régimen de alta in-
certidumbre está asociado a eventos internos, el coeficiente 
del vix disminuyó en magnitud con respecto al régimen B  en 
ambos casos. De las tres variables de solvencia y liquidez, sólo 
los precios del petróleo para Venezuela y la deuda para Ar-
gentina disminuyen o pierden su significancia; las restantes 
aumentan su ponderación o permanecen iguales. En el caso 
Argentino, a pesar de que se utilizaron dos medidas distintas 
de inflación, ninguna de ellas resultó ser significativa inde-
pendientemente del régimen. De igual forma se observó en 
el caso de Venezuela. 

Del análisis de resultados obtenido por país, se pueden 
extraer algunas características comunes a todos los países 
considerados. En términos generales, los resultados sugie-
ren que el cambio de régimen en la relación del riesgo país 
y sus factores determinantes depende de las causas que ori-
ginan la incertidumbre. Si la fuente de incertidumbre está 
asociada a eventos externos, como las crisis internacionales, 
la volatilidad de los mercados financieros cobra relevancia, 
mientras que las variables de solvencia y liquidez pierden su 
importancia. Por el contrario, si los detonantes de la incerti-
dumbre son de origen interno, estas últimas constituyen las 
variables clave. 

Por otro lado, para dar cuenta de la robustez del mode-
lo base, se estimaron modelos alternativos que tomaron en 
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consideración otras variables de control tales como el grado 
de apertura, la eficacia gubernamental, estabilidad políti-
ca/ausencia de violencia y la calidad regulatoria. La prime-
ra, medida como el cociente de las importaciones totales más 
exportaciones totales entre el pib de cada economía, y el res-
to de ellas son índices desarrollados por el Banco Mundial. 

La especificación del modelo que incorpora el grado de 
apertura es la misma que la del modelo base pero se excluye 
el cociente entre reservas internacionales e importaciones y 
la deuda externa como proporción del pib por presentar pro-
blemas de colinealidad. Los resultados de la estimación de 
este modelo se observan en el cuadro 2, se puede apreciar que 
el modelo es robusto ante la incorporación de esta variable 
dado que los cambios de régimen registrados y la mayoría de 
los parámetros se mantienen sin cambios significativos con 
respecto al modelo base. Esta medida de grado de apertura 
resultó ser significativa para Argentina y Brasil, con signo po-
sitivo en el régimen A  y negativo en el B  para ambos países; 
lo cual indica que mientras más abiertas son estas economías 
durante periodos de alta incertidumbre más se ve afectado 
el riesgo país debido a los temores de contagio. 

Con respecto al resto de las variables consideradas para 
estimar modelos alternativos, ninguna de ellas resultó sig-
nificativa a excepción de la eficiencia gubernamental en el 
caso de Argentina en el régimen A, con signo negativo como 
habría de esperarse. 

Del modelo estimado, se pueden derivar elasticidades del 
riesgo país con respecto a sus factores determinantes en cada 
régimen. Mediante la simulación de incrementos porcentua-
les de la respectiva variable exógena, se contabilizan las va-
riaciones porcentuales que resultan en la variable endógena, 
para obtener la elasticidad deseada. Estas elasticidades, en el 
cuadro 3, son de utilidad para la elaboración de políticas des-
tinadas a mitigar el efecto de las crisis en el riesgo país. En el 
cuadro, por ejemplo, se puede observar que un incremento 
de un 1% del tipo de cambio resulta en un incremento de un 
0.49% en el riesgo país para el caso de México, en el régimen 
de baja incertidumbre. 
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Gráfica 3
CAMBIOS DE RÉGIMEN MARKOVIANO POR PAÍS
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Gráfica 3 (cont.)
CAMBIOS DE RÉGIMEN MARKOVIANO POR PAÍS
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6. CONCLUSIONES

Los resultados de esta investigación apuntan a que la relación del 
riesgo país con sus factores determinantes para los países con-
siderados se ha visto perturbada por eventos de distinta índole. 
En el entorno internacional, estos eventos se relacionan con las 
crisis económicas y financieras ocurridas durante el periodo de 
estudio: crisis rusa, crisis de la deuda argentina y crisis subprime. 
En el ámbito interno, estos acontecimientos se vinculan a des-
equilibrios macroeconómicos, inestabilidad política y revueltas 
sociales. La no linealidad inherente a este comportamiento fue 
registrada mediante la estimación de un modelo sur bayesiano 
con cambio de régimen markoviano. Esta metodología permi-
tió identificar dos regímenes independientes para cada país. 

El primer régimen, denominado régimen B (baja incertidum-
bre), está relacionado con periodos de estabilidad, crecimiento 
de la actividad económica y condiciones favorables del contexto 
internacional. El segundo, régimen A (alta incertidumbre), coin-
cide temporalmente con periodos de turbulencias tanto inter-
nacionales como nacionales. 

Los resultados sugieren que en el periodo de alta incertidum-
bre los agentes dan mayor relevancia a algunas variables clave 
para formar sus expectativas de riesgo. Tales variables depen-
den de las causas que originan la incertidumbre. Si la fuente de 
incertidumbre está asociada a eventos externos, como las cri-
sis internacionales, la volatilidad de los mercados financieros 
cobra relevancia, como es el caso de México y Brasil. Si los deto-
nantes de la incertidumbre son de origen interno, las variables 
clave son los indicadores de liquidez y solvencia del respectivo 
país, como se observa en Argentina y Venezuela. Para el caso 
de Venezuela, los resultados encontrados coinciden con los ha-
llazgos de Acosta, Barráez y Urbina (2014), pese a las diferencias 
respecto a la frecuencia de la información estadística utilizada. 

Cabe destacar que la crisis subprime  es el único evento común 
en el régimen A  para todas las economías, a excepción de Bra-
sil, en cuyo caso la relación del riesgo país con sus factores deter-
minantes permaneció estable en el régimen B, como resultado 
de la eficacia de las medidas de política económica (principal-
mente monetaria y fiscal). 
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Fundamentos del precio 
de las viviendas en Uruguay

Resumen

En este trabajo se propone un modelo de precios para las viviendas se-
gún los fundamentos. El modelo se calibra con datos de Uruguay. Se 
encuentra que los precios reales de las viviendas fluctúan más que lo 
justificado por sus fundamentos, que hubo un desequilibrio estadísti-
camente significativo justo antes de la crisis de 2002, que la caída de 
los precios según los fundamentos anticipó la crisis y que en el periodo 
reciente tales precios presentan una tendencia de crecimiento estable, 
en tanto que los precios reales se encuentran oscilando en su entorno.
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Abstract

This paper proposes a model of fundamentals for the price of 
housing. The model is calibrated with data for Uruguay. The 
main findings are: Real housing prices fluctuate more than 
justified by fundamentals; the misalignment was statistically 
significant just before the 2002 crisis; a fall in fundamental 
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prices anticipates the crisis; and, in the recent period funda-
mental prices follow a stable trend of positive growth while real 
housing prices fluctuates around it.

Keywords: price of housing, model of fundamentals, finan-
cial stability, Uruguay.

jel classification: G28.

1. INTRODUCCIÓN

Los desvíos de los precios de algunos activos, en particular 
de los bienes inmobiliarios, con respecto a su trayectoria de 
equilibrio pueden tener importantes consecuencias para 

la estabilidad de los sistemas financieros. El resultado de que los 
precios de activos inmobiliarios (viviendas) se mantengan más 
elevados que lo que justifican sus fundamentos por períodos 
prolongados puede ser un endeudamiento en exceso, la toma de 
riesgos desmesurada y la sobrevaloración de las garantías; todo 
lo cual, hace más probable la ocurrencia de abruptas y costosas 
correcciones. En un contexto internacional caracterizado por 
condiciones laxas de liquidez internacional, importantes flujos 
de capitales hacia economías emergentes y elevados precios de 
los productos básicos, como ocurrió luego de la crisis financiera 
internacional de 2008-2009, se volvió particularmente relevante 
la evaluación del grado de desalineamiento que los precios de 
las viviendas muestran con respecto a sus fundamentos.1

En este artículo se propone un modelo para estimar el precio 
de las viviendas según sus fundamentos; el cual explota el he-
cho de que una vivienda puede ser considerada tanto como un 
activo de inversión, como un bien que brinda servicios. El mo-
delo se calibra con datos para Uruguay. La comparación de los 
precios reales con los precios justificados por los fundamentos 
brinda un indicador del sentido, la magnitud y la duración de 
los posibles desequilibrios.

1	 En la próxima sección se presenta una revisión de la bibliografía que 
analiza los vínculos entre el contexto internacional y los precios de 
activos internos.
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Los principales resultados pueden resumirse como sigue. 
Primero, el precio real de las viviendas fluctúa más que lo jus-
tificado por sus fundamentos, lo que implica que se observen 
períodos de subvaloración o de sobrevaloración de los precios 
de las viviendas a lo largo de la serie histórica. Segundo, los pre-
cios según sus fundamentos calibrados muestran una tenden-
cia decreciente desde cuatro años antes de la materialización 
de la crisis del año 2002. La intensidad de la caída aumenta 
en el año inmediato anterior a la crisis lo que evidencia un im-
portante desalineamiento con respecto a los precios reales que 
se mantienen relativamente estables. La sobrevaloración de 
los mismos con respecto al precio según sus fundamentos se 
hace estadísticamente significativa durante ese período. Este 
hecho, si bien se deriva de la observación de un solo evento de 
crisis, argumenta a favor de la utilización del precio de las vi-
viendas según sus fundamentos como un indicador adelantado 
de fragilidad financiera. Tercero, en el período más recien-
te, el precio según sus fundamentos muestra una tendencia 
de crecimiento estable y los precios reales de las viviendas en 
Uruguay se encuentran oscilando en su entorno sin mostrar 
diferencias estadísticamente significativas. Por tanto, no se 
evidencian signos de desequilibrio de los precios reales de las 
viviendas con respecto a lo justificado por sus fundamentos. 
De todas maneras, es pertinente realizar las siguientes obser-
vaciones. El hecho de que los precios reales de las viviendas 
se encuentren alineados con los fundamentos no implica que 
los primeros no puedan caer en el futuro. Como se mencionó 
antes, los precios reales fluctúan más que los precios según los 
fundamentos. Adicionalmente, las condiciones imperantes en 
la economía internacional alientan la hipótesis de que los pro-
pios fundamentos del precio de las viviendas (en particular las 
variables de ingreso) pueden encontrarse sobrevaloradas. Este 
punto debería ser objeto de futuros estudios. Cuarto, como sub-
productos del ejercicio de calibración se han generado series 
de oferta y construcción de viviendas, así como estimación de 
otras variables relevantes tales como la tasa de depreciación, 
los costos de mantenimiento y la prima de riesgo.
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El resto del artículo se estructura como sigue. En la siguien-
te sección se realiza una breve descripción de la bibliografía 
relacionada. En la sección 3 se describe brevemente el sector 
inmobiliario de Uruguay. En la sección 4 se presenta el modelo 
de fundamentos para el precio de las viviendas. En la sección 
5 se calibra el modelo con datos de Uruguay. En la sección 6 se 
presentan los comentarios finales.

2. BIBLIOGRAFÍA RELACIONADA

Una serie de contribuciones recientes han abordado los víncu-
los entre los desequilibrios internacionales, los flujos de capi-
tales, las condiciones de liquidez internacional y el precio de 
los activos. Hirata et al. (2012) mostraron que los precios de las 
viviendas en países desarrollados tienden a moverse conjunta-
mente (están sincronizados), y que esta sincronización ha au-
mentado a lo largo del tiempo. Entre los determinantes de las 
fluctuaciones globales de los precios de viviendas los autores 
encuentran que innovaciones sobre la tasa de interés global (o 
política monetaria laxa) tienen un efecto significativo sobre los 
precios de las viviendas. Aizenman y Jinjarak (2009) también 
encontraron evidencia de un incremento en la sincronización 
de precios en los mercados mundiales de viviendas. Además, 
su artículo muestra que existe una fuerte y robusta relación 
positiva entre los déficits de cuenta corriente y la apreciación 
real de las viviendas. Esta relación es más fuerte si los mercados 
financieros son más profundos. Taguchi (2011) analizó la res-
puesta de precios de activos a los influjos de capitales en países 
del este asiático. En todos los casos se documentó una respues-
ta positiva de los precios de acciones ante los flujos de cartera. 
Además, este efecto se ve reforzado por un efecto indirecto 
por medio de la política monetaria en aquellos países con un 
régimen de tipo de cambio fijo. Vásquez-Ruiz (2012) analizó 
un panel de 46 países y encontró una asociación positiva fuer-
te entre los precios de viviendas y los flujos de cartera. El régi-
men cambiario también afecta la fortaleza de la relación. Kim 
y Yang (2011) encontraron que los flujos de capitales a países 
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asiáticos han contribuido a la apreciación de las acciones y la 
tierra. En tanto Favilukis et al. (2012) encontrarón que los flu-
jos de capitales sólo tienen un pequeño efecto sobre los precios 
de las viviendas una vez que se consideran los efectos endóge-
nos sobre la prima de riesgo y la oferta esperada de viviendas. 
Por el contrario, cambios que modifican el acceso al financia-
miento hipotecario tienen fuertes efectos sobre los precios.

La bibliografía citada en el párrafo precedente no analiza 
la dirección de causalidad entre déficit de cuenta corriente y 
precios de activos. Laibson y Mollerstrom (2010) encontraron 
evidencia que sugiere que la causalidad va desde las burbujas 
de los precios de activos hacia los déficits de cuenta corriente. 
En particular, movimientos en los precios de activos explican 
más del 50% del déficit de cuenta corriente de los países miem-
bros de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (ocde). Gete (2010) mostró formalmente cómo 
un incremento en la demanda de viviendas puede generar un 
déficit de cuenta corriente. Jinjarak y Sheffrin (2011) analiza-
ron las relaciones de causalidad entre el déficit de la cuenta 
corriente y el precio de las viviendas. Ellos encontraron poca 
evidencia de que el primero cause al segundo.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera es necesa-
rio poder identificar cuando una serie de precios de activos 
se encuentra desalineada con respecto a sus fundamentos o 
senda de equilibrio. Garriga et al. (2012) encontraron que el 
comportamiento del precio de las viviendas puede ser correc-
tamente descrito mediante la utilización de fórmulas están-
dar de valuación de activos. De todas formas, la estructura del 
modelo de valuación requerido es altamente no lineal. Hott 
(2009) proveyó de un modelo no lineal para calibrar el precio 
de las viviendas según sus fundamentos. En ambos trabajos 
se concluye que los precios observados varían más que lo pre-
dicho por sus fundamentos. Borraz et al. (2012) estimaron un 
modelo dinámico de datos de panel para 32 países entre 1990 
y 2011 y analizaron la relación entre precios de viviendas y va-
riables globales. La metodología permite identificar períodos 
de sobrevaloración para cada país cuando se utiliza la relación 
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estimada como fundamento de los precios de las viviendas. 
Los resultados son coherentes con los encontrados por Jara y 
Olaberría (2012), quienes utilizaron la metodología de Ola-
berría (2011).

Olaberría (2011) estudió la asociación entre los flujos de ca-
pitales y la sobrevaloración de precios de activos financieros, 
la cual se mide como un desvío del precio corriente respecto a 
una tendencia de Hodrick-Prescott, y documentó una fuerte y 
significativa asociación entre estas variables para países emer-
gentes. Además, el autor no encontró evidencia a favor de que 
políticas de control de capitales reduzcan dicha asociación. 
Hott y Jokipii (2012) utilizaron el modelo de fundamentos de 
Hott (2009) para identificar desalineamientos en los precios 
de viviendas, y encontraron un significativo y positivo víncu-
lo entre tasas de interés bajas y sobrevaloración del precio de 
viviendas. Adicionalmente, la evidencia empírica soporta la 
hipótesis de que tasas bajas durante largos períodos de tiem-
po hacen más fuerte el efecto. Cubeddu et al. (2012) conside-
raron una muestra de países de América Latina y analizaron 
si los precios de las viviendas se encontraban alineados con 
sus fundamentos y hasta qué punto el crecimiento del crédito 
hipotecario era excesivo con respecto a las tendencias de lar-
go plazo. Los autores concluyeron que no se observaban des-
alineamientos importantes de los precios de la vivienda con 
respecto a sus fundamentos (aproximados mediante una ten-
dencia de Hodrick-Prescott), pero que los mismos se podrían 
materializar de persistir las tendencias actuales.

Las metodologías utilizadas en la bibliografía para la elabo-
ración de índices de precios son variadas. También lo son las 
metodologías para estimar la parte de los precios observados 
que puede ser explicada por la evolución de los fundamentos 
e identificar potenciales desalineamientos. El objetivo bus-
cado, la relativa complejidad de las metodologías y la disponi-
bilidad de datos condicionan la elección de una sobre otras. 
Ponce y Tubio (2013) sistematizaron las metodologías para la 
elaboración de índices de precios de viviendas y evaluaron la 
aplicabilidad de las mismas al caso de Uruguay. Por un lado, 
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metodologías de baja complejidad, como es la de ventas repe-
tidas, no parecen ser aplicables debido a la baja rotación de 
las viviendas en el mercado uruguayo. Por el otro lado, me-
todologías de alta complejidad, como los modelos hedónicos, 
tampoco serían aplicables, al menos para obtener una serie 
relativamente larga, debido a la insuficiencia de información 
desagregada.2 De esta manera, la disponibilidad de informa-
ción determina la utilización en este artículo de un índice 
de precios de ajuste mixto (ver sección 4.2.1). Por su parte, la 
metodología propuesta para identificar períodos de sobre-
valoración de los precios de las viviendas se basa en funda-
mentos microeconómicos (ver sección 4). De esta manera, 
se contribuye con una estimación complementaria a aque-
llas realizadas mediante la utilización de filtros de Hodrick-
Prescott (por ejemplo, Jara y Olaberría, 2012) o modelos de 
panel dinámico (ver Borraz et al., 2012, quienes incluyen el 
caso de Uruguay).

3. EL SECTOR INMOBILIARIO RESIDENCIAL 
EN URUGUAY

La economía uruguaya exhibió un importante dinamismo 
en los últimos años. En particular, la tasa de crecimiento del 
producto interno bruto (pib) de Uruguay se situó en casi un 
6% promedio anual durante el último decenio. En este con-
texto de fuerte crecimiento económico y condiciones laxas 
de financiamiento internacional, la actividad del sector in-
mobiliario registró una significativa expansión. En efecto, la 
mejora de los ingresos y las mayores posibilidades de financia-
miento que caracterizan los ciclos positivos de la economía, 
provocan que la actividad del sector inmobiliario también se 
vea favorecida. En particular, la actividad de la construcción 

2	 Recientemente, Landaberry y Tubio (2015) elaboraron un índice de 
precios hedónicos para las viviendas en Uruguay, para el periodo 
de 2009 a 2013, mediante la compilación de una nueva base de 
datos que consolida información de varias fuentes.
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mostró un fuerte dinamismo desde 2003, duplicando los ni-
veles de actividad con relación a los prevalecientes en la re-
cesión de 2002-2003. En los últimos años, el sector mostró un 
notable dinamismo debido fundamentalmente al impulso de 
la construcción de viviendas en Punta del Este y en la zona 
costera de Montevideo. En Montevideo, de acuerdo con da-
tos del Instituto Nacional de Estadísticas, la superficie cons-
truida creció de alrededor de 60,000 m2 en 2002 a 240,000 m2 
en 2012. Durante varios años, la actividad del sector estuvo 
concentrada en la realización de torres y edificios en la zona 
costera, pero en los últimos años este segmento mostró sig-
nos de cierta saturación.

Este crecimiento en la construcción y oferta de viviendas 
fue acompañado de un importante crecimiento en la inver-
sión. Se estima que en 2011 y 2012 la inversión en construcción 
de viviendas residenciales se situó en torno de 1.600 millones 
de dólares estadounidenses (usd) por año. Esto representó 
un importante incremento con relación a los guarismos de 
2008 y 2009, cuando la inversión en viviendas se situaba en 
algo menos de 900 millones de usd. Por su parte, la inversión 
en construcción ha captado más de la cuarta parte de la in-
versión extranjera que recibe el país. Como se comentó, el 
segmento suntuario de Montevideo y de Punta del Este ha 
sido el principal centro de estas inversiones, especialmente 
de inversionistas argentinos.

Por el lado de la demanda, las cifras de la Encuesta Conti-
nua de Hogares del Instituto Nacional de Estadísticas indican 
que alrededor del 60% de los hogares uruguayos cuentan con 
vivienda principal propia. Asimismo, si se realiza dicho aná-
lisis considerando el nivel de ingreso de los hogares, se apre-
cia que la diferencia del porcentaje de hogares con vivienda 
propia entre el quintil más bajo y el más alto es del 20%, con 
lo cual en promedio el 50% de los hogares de menores ingre-
sos son propietarios de la vivienda que ocupan. Del total de 
los hogares con vivienda algo más del 80% ya la ha pagado. 
De esta manera, la vivienda constituye el principal activo del 
hogar promedio de Uruguay.
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En lo referido al financiamiento para la compra de viviendas, 
Uruguay se caracteriza por una baja penetración del crédito 
hipotecario. Si bien en términos nominales el crédito hipote-
cario en Uruguay ha registrado un importante crecimiento 
en los últimos años y constituye el principal pasivo del hogar 
promedio, en términos del producto interno bruto ha perma-
necido relativamente estable en torno al 4%, lo cual es un nú-
mero bastante bajo comparado con valores internacionales.

En Uruguay rige la libre contratación de alquileres, lo que 
significa que las partes acuerdan libremente el plazo, la mone-
da y el sistema de reajuste de las cuentas. Esta flexibilidad en 
la fijación ha permitido que los precios del mercado respon-
dan a los fundamentos del mismo, los cuales funcionan como 
señales adecuadas para la toma de decisiones por parte de los 
agentes del sector. En el marco del importante crecimiento 
económico de los últimos años, el mercado de alquileres ha 
mostrado un notable dinamismo, sobre todo en Montevideo, 
donde se registra un aumento persistente en el número de con-
tratos celebrados.

4. EL MODELO

En esta sección se describe el modelo de fundamentos inter-
nos para el precio de las viviendas. El mismo está inspirado 
en Hott (2009) y explota el hecho de que una vivienda puede 
ser considerada como un activo de inversión o como un bien 
que brinda servicios. De esta manera, el precio de una vivien-
da puede ser considerado de dos maneras complementarias: 
como el resultado del equilibrio en un mercado de activos o 
del mercado por los servicios de vivienda.

El modelo de precios según sus fundamentos que aquí se 
introduce combina ambas interpretaciones. En primera ins-
tancia se considera la visión de la vivienda como activo: el pre-
cio de la vivienda es entonces definido como el valor presente 
de las rentas futuras. En segunda instancia, las rentas futuras 
son imputadas sobre el equilibrio del mercado por viviendas. 
Esto es, se considera a la vivienda como un bien de consumo. 



206 Monetaria, julio-diciembre de 2015

Finalmente, los precios de la vivienda con base en sus funda-
mento son calculados al sustituir las rentas futuras imputadas 
en la ecuación del valor presente de las rentas futuras.

4.1 Activo: valor actual de rentas imputadas futuras

Al considerar la vivienda como una activo su precio está defi-
nido como el valor actualizado de sus rentas futuras. La condi-
ción de arbitraje implica que en equilibrio cualquier individuo 
debe ser indiferente entre comprar o alquilar una vivienda. 
La calibración del modelo explotará esta condición. El costo 
por período de alquilar una vivienda es el alquiler, Mt. En tan-
to, el costo por período al comprar una vivienda es la renta 
imputada, Ht.

Para calcular la renta imputada se consideran los siguien-
tes elementos:

1)	 Costo financiero (costo de oportunidad): los costos de fi-
nanciamiento para la compra de la vivienda (o los costos 
de oportunidad debido a la no disponibilidad del dinero 
propio) están representados por mtPt, donde mt  es la tasa 
de interés en el período t  y Pt  es el precio de la vivienda 
en el mismo período.3

2)	 Costo de mantenimiento y prima de riesgo: los costos 
de mantenimiento y la prima de riesgo están modelados 
como una proporción fija del precio de la vivienda, ρPt .

3)	 Ganancia o pérdida neta esperada de capital: la ganancia 
o pérdida esperada de capital está dada por la variación 
del precio de la vivienda de un período al siguiente. Esta 
variación esperada en el capital es modelada en términos 
netos de la depreciación, δ , de la vivienda en que se incu-
rre por el paso del tiempo: ( )1 1− ( ) −+δ E P Pt t t .

3	 El supuesto implícito en esta representación de los costos financie-
ros es que todo el valor de la vivienda, tanto la proporción que es 
financiada con empréstitos como la que es financiada con fondos 
propios, es descontado a la misma tasa de interés mt.
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La renta imputada (Ht) se obtiene al sumar estos elemen-
tos. Así:

  1   	 H m P E Pt t t t t= + +( ) − −( ) +( )ρ δ1 1 1 .

Al definir el factor de descuento R mt t=1+ +ρ , se despeja Pt 

de la ecuación 1, y tras iterar se obtiene la siguiente expresión 
para el precio de las viviendas:4
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4.2 Bien: renta imputada

La ecuación 2 implica que el precio de una vivienda es igual 
al valor esperado actual de las rentas imputadas futuras. Para 
calcular estas rentas se utiliza la condición de equilibrio en el 
mercado de viviendas. En particular, la secuencia de rentas 
imputadas, Ht, debe definir una demanda por viviendas que 
sea igual a la oferta de las mismas.

La oferta de viviendas en un período determinado, St, está 
dada por la oferta en el período anterior neta de depreciación 
y por la construcción de nuevas unidades, Bt−1:

  3   	 S S B S Bt t t
t j

j

t

t j= − + = − + −( )− −
−

=
−∑( ) ( ) ,1  11 1δ δ δ0

1

1

1

donde S0  es la oferta inicial de viviendas.
Para determinar la demanda por viviendas, Dt, se asume que 

hay un número finito de individuos idénticos en la economía. 
Cada individuo tiene preferencias del tipo Cobb-Douglas por 
consumo de viviendas y otros bienes de tal forma que la pro-
porción del ingreso agregado, Yt, que es destinada al consumo 

4	 Esta es una solución particular (sin burbujas racionales) de la ecua-
ción en diferencias finitas donde la convergencia está asegurada 
al asumir que δ > 0 .



208 Monetaria, julio-diciembre de 2015

de viviendas está representado por el parámetro α. De esta for-
ma, la demanda de viviendas viene dada por:

  4   	 D
Y
Ht

t

t

= α .

La oferta y la demanda de viviendas se igualan y despejan-
do se obtiene la siguiente expresión para la renta imputada:

  5   	 H
Y

S B
t

t
t j

t jj

t=
−( ) + −( ) −

−=∑
α

δ δ1 10
1

1

.

4.3 Precio de fundamentos de la vivienda

Al remplazar el valor de la renta imputada de la ecuación 5 en 
la ecuación de precios (ecuación 2), y utilizando la oferta de 
viviendas de la ecuación 3, se obtiene la ecuación de precios 
para las viviendas según sus fundamentos:

  6   	 P E
Y

S R
t t

i
t i

t i t jj

i
i

* =
−( )













+

+ +=
=

∞

∏
∑

1

0
0

δ α .

5. CALIBRACIÓN

La calibración de los parámetros del modelo se realiza en dos 
etapas. En la primera etapa se explota la condición de arbitra-
je según la cual cualquier individuo debe ser indiferente entre 
alquilar y comprar una vivienda. En esta etapa, los parámetros 
son elegidos de forma que se minimicen las diferencias al cua-
drado del valor del alquiler, Mt, con el valor de las rentas impu-
tadas, Ht, En la segunda etapa los parámetros son calibrados 
de forma que se minimicen las diferencias al cuadrado de los 
precios de viviendas con los precios según los fundamentos. 
Este proceso de calibración permite explotar la estructura no 
lineal del modelo de precios según sus  fundamentos, la que 
según Garriga et al. (2012) es necesaria para describir correc-
tamente el precio de las viviendas.
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5.1 Primera etapa: alquiler y renta imputada

En la primera etapa se calibran los parámetros de la ecuación 
5: el parámetro de preferencia por viviendas, α ; la tasa de 
depreciación, δ ; y la oferta inicial de viviendas, S0. En forma 
adicional es necesario calibrar un cuarto parámetro, la cons-
trucción inicial de nuevas unidades B0, debido a las condiciones 
de consistencia exigidas a las series generadas para la oferta de 
viviendas, St, y la construcción de nuevas unidades Bt. En parti-
cular, se impone a la serie de construcción de nuevas unidades 

que siga la evolución (variación) del índice de formación bruta 

de capital físico en edificios residenciales: B B
I
It

t= 0
0

, donde 

Ik  es el índice de formación bruta de capital físico en edificios 
residenciales del período k. En tanto, a la serie de oferta de vi-
viendas se le exige que replique el número de viviendas infor-
mada por los relevamientos censales de 1996, 2004 y 2010 con 
un margen de error del cinco por ciento.

La calibración de los parámetros resuelve el siguiente pro-
blema de optimización:5

  7   	 min
, , ,α δ

α
δ δ1 0 0

1

0
1

1
0 1 1S B

t
t j

t jj

t t
t

Y

S B
M=

−( ) + −( )
−













−

−=
= ∑
TT

∑
2

,

donde α1 es el parámetro de preferencia por viviendas, α, corregi-
do por la diferencia de escalas de las variables utilizadas. La cali-
bración se realiza tomando en cuenta las siguientes restricciones 

5	 Implícito en este modelo está el supuesto de que no hay fricciones 
en los mercados financieros, de forma que la condición de arbitraje 
siempre se debería cumplir con igualdad. Esto es particularmente 
importante para el caso de Uruguay dada la escasa profundidad del 
mercado hipotecario y la existencia de planes especiales de fomento 
a la vivienda a lo largo de los últimos decenios. En muchos de estos 
planes, los mecanismos de fomento fueron otros diferentes de la 
tasa de interés (mt); razón por la cual no nos es posible incorporar 
a la calibración realizada en este trabajo los efectos del crédito 
hipotecario contenidos en los mismos.
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sobre los valores de los parámetros: α1 0> , 0 0 025< ≤δ . , 
S0 988 525≥ ,  y B0 0≥ . Dado que α  es el parámetro de prefe-
rencias por viviendas, entonces α1  tiene que ser positivo. La 
restricción para el parámetro de depreciación, δ , se introdu-
ce para garantizar que la vida útil mínima de la vivienda sea de 
diez años y la máxima potencialmente ilimitada (recordar que 
se utilizarán datos trimestrales para la calibración). La restric-
ción para el valor inicial de viviendas, S0, está dada por la ofer-
ta total de viviendas informada por el censo de 1985 (recordar 
que la calibración se realiza con una serie de datos que comien-
za en el primer trimestre de 1988). En tanto, la construcción 
de nuevas unidades, B0, debe necesariamente ser no negativa.

5.1.1 Datos

Los datos que se utilizan para realizar las calibraciones son 
de Uruguay y de frecuencia trimestral. El período de análisis 
comprende desde el primer trimestre de 1988 al segundo tri-
mestre de 2011.

Tendencia del PIB
Masa salarial
PIB desestacionalizado

Gráfica 1

INGRESO AGREGADO, Yt
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Se utilizan tres variantes para el ingreso agregado Yt : 1) el 
índice de volumen físico del producto interno bruto en térmi-
nos desestacionalizados, 2) la tendencia de Hodrick-Prescott 
del índice de volumen físico del producto interno bruto, y 3) 
la masa salarial calculada como el salario real promedio mul-
tiplicado por el número de trabajadores. La gráfica 1 muestra 
estas variables. Por su parte, los alquileres corresponden a la 
serie de precios reales de alquileres del Instituto Nacional de 
Estadísticas. En el anexo se brinda una descripción de las se-
ries utilizadas.

5.1.2 Resultados

El cuadro 1 muestra los resultados de la calibración.6 Como 
puede observarse los resultados no difieren sustancialmente 
cuando se utilizan diferentes variantes para el ingreso agrega-
do Yt. En particular, el parámetro de depreciación δ del 0.66% 
trimestral implica que, en promedio, una vivienda se deprecia 
completamente en 40 años. En tanto, los resultados obtenidos 
al utilizar el producto interno bruto como ingreso agregado 
implican una estimación de la oferta inicial de viviendas (para 
el primer trimestre de 1988), S0, apenas por encima del valor 
censal del año 1985. La calibración de la oferta inicial de vi-
viendas obtenida al utilizar la masa salarial como variable de 
ingreso agregado es coherente con los datos censales del año 
1985, así como con la tasa de depreciación y la construcción 
inicial de nuevas unidades que fueran calibradas. La gráfica 
2 muestra la oferta de viviendas que surge como resultado del 
ejercicio de calibración y lo compara con los datos censales. 
La gráfica 3 muestra la serie de construcción de nuevas vivien-
das que surge como resultado de la calibración y lo compara 
con el índice de formación bruta de capital físico en edificios 
residenciales.

6	 La calibración del parámetro α  se omite dado que para hacer 
posible su identificación se deberían realizar supuestos sobre el 
factor de escala contenido en el parámetro calibrado.
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Cuadro 1

PARÁMETROS CALIBRADOS

Yt δ S0 B0

pib desestacionalizado 0.0066 990,438 7,112

Tendencia del pib 0.0063 988,747 7,127

Masa salarial 0.0066 1,017,982 6,893

Gráfica 2

OFERTA DE VIVIENDAS CALIBRADA, St, Y DATOS CENSALES
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Gráfica 3

CONSTRUCCIÓN DE NUEVAS VIVIENDAS CALIBRADA (Bt) 
E ÍNDICE DE FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FÍSICO 

EN EDIFICIOS RESIDENCIALES (It)

PIB desestacionalizado
 Tendencia del PIB
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La gráfica 4 muestra la serie histórica de alquileres en tér-
minos reales y la compara con las rentas imputadas cuando se 
utiliza la masa salarial como variable de ingreso agregado. En 
el anexo se presentan los resultados de la utilización del pib 
como variable de ingreso agregado. En todos los casos los al-
quileres reales fueron superiores a sus valores según los fun-
damentos durante el decenio de 1990. La situación se revierte 
con el advenimiento de la crisis del año 2002. Hacia el final de 
la serie los alquileres reales tienen un desalineamiento nulo 
(cuando se utiliza el producto interno bruto como variable de 
ingreso agregado), o de aproximadamente el 10% por sobre 
el valor según los fundamentos (cuando se utiliza la masa sa-
larial como variable de ingreso agregado).
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5.2 Segunda etapa: precio real y de acuerdo 
con los fundamentos

Una vez imputadas las rentas a la vivienda es posible calibrar 
los restantes parámetros, en particular la prima de riesgo ρ, 
mediante la ecuación 6 (o de forma equivalente, con la ecua-
ción 2 una vez reemplazado Ht  por los valores calibrados en la 
primera etapa), y obtener una serie de precios según los funda-
mentos para la vivienda. La ecuación 6 puede ser escrita como:

  8   	 P
H P

mt
t t

t

T
*

*

=
+

+ +
+

=
∑ δ

ρ
1

10 1
.

Para utilizar la ecuación 8 es necesario calibrar el valor fu-
turo del precio según sus fundamentos PT +( )1

* para lo cual 
se debe realizar supuestos sobre la evolución futura de los 

Índice de alquileres (eje der.)
Renta imputada (eje der.)

Diferencia (%, eje izq.)

Gráfica 4

RENTAS IMPUTADAS (Yt = MASA SALARIAL),
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fundamentos. De la ecuación 6 surge que el precio de la vivien-
da según sus fundamentos está determinado por el cociente de 
ingreso agregado a oferta de viviendas, además del factor de 
descuento. Por simplicidad se realizan los siguientes supuestos: 

i) el cociente de ingreso agregado a oferta de viviendas evolu-

ciona siguiendo una tendencia, 
Y
S

w
Y
S

t

t

t

t

+

+

= +( )1

1

1 ; y ii) la tasa de 

interés a partir del período T + 1  permanece constante en su 
valor promedio, m . De esta manera, el valor futuro del precio 
de fundamentos, PT +1

* , puede ser escrito como:

  9   	 P
w Y

m w w ST
T

T
+ =

+( )
+ − +( )1

1* α
ρ δ δ

, 

lo cual introduce dos parámetros extra, w  y m , que se deben 
calibrar.

La calibración en esta segunda etapa se realiza mediante la 
resolución del siguiente problema de optimización:
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donde α2  es un parámetro de escala. La calibración se realiza 
tomando en cuenta las siguientes restricciones sobre los valo-
res de los parámetros: α2 0> , 0 0 03< ≤ρ .  y 0 0 025< ≤m . . La 
restricción para el parámetro de costos de mantenimiento y 
prima de riesgo, ρ, es la misma que la utilizada en Hott (2009). 
En tanto, la restricción a la tasa de interés real promedio impli-
ca un máximo en términos anualizados de aproximadamente 
un 10 por ciento.

5.2.1 Datos

Los datos utilizados para realizar las calibraciones son de fre-
cuencia trimestral. El período de análisis va del primer trimes-
tre de 1988 al segundo trimestre de 2011.
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Además de las rentas imputadas que se calibraron en la eta-
pa anterior, se utiliza un índice de precios reales de viviendas 
(ver gráfica 5). El mismo surge de un encadenamiento de la 
serie de precios de viviendas del Instituto Nacional de Estadís-
ticas con los datos previos a 1999 calculados por Carlomagno 
y Fernández (2007) (siguiendo la metodología propuesta por 
Grau et al.,1987)7. Por último, la serie de tasa real de interés 
fue generada a partir de la serie de tasa activa del sistema ban-
cario para el sector no financiero mediante la sustracción del 
componente inflacionario.

7	 Es importante destacar que las series encadenadas poseen dife-
rentes coberturas. La serie cuya fuente es el Instituto Nacional de 
Estadísticas está compilada con base en transacciones efectivamente 
materializadas. Las otras series tienen su fuente en avisos de prensa 
sobre los precios demandados por los oferentes de viviendas para 
la venta. Ninguna de las series está ajustada por calidad o caracte-
rísticas de las viviendas.

Gráfica 5
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5.2.2 Resultados

El cuadro 2 muestra los resultados de la calibración. Como se 
puede apreciar, la consideración de diferentes indicadores de 
ingreso agregado no afecta sustancialmente los resultados de 
la calibración. En tanto, sólo la restricción a la prima de ries-
go es operativa cuando se considera el producto interno bruto 
como variable de ingreso agregado.

La gráfica 6 muestra la serie histórica del precio de las vi-
viendas en términos reales y la compara con los precios im-
putados cuando se utiliza la masa salarial como variable de 
ingreso agregado. En el anexo se presentan los resultados de la 
utilización del pib como variable de ingreso agregado. Como 
puede observarse, el precio real de las viviendas f luctúa más 
que lo justificado por sus fundamentos internos.8 Esto implica 
que de tanto en tanto se observen períodos más o menos pro-
longados de importante subvaloración o de sobrevaloración. 
Estos últimos podrían indicar la existencia de burbujas en el 
precio de la vivienda. En efecto, en los trimestres previos a 

8	 Ver Hott (2009) por un análisis de las razones por las cuales los precios 
reales de las viviendas fluctúan más que los precios según sus funda-
mentos.

Cuadro 2

PARÁMETROS CALIBRADOS

Yt ρ m

pib desestacionalizado 0.030 0.020

Tendencia del pib 0.030 0.021

Masa salarial 0.029 0.018
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la crisis del año 2002 la diferencia entre el precio real de las 
viviendas y el de fundamentos resultó estadísticamente sig-
nificativa.9 Por el contrario, en el período más reciente, los 
precios reales de las viviendas se encontrarían oscilando en 
torno al precio según sus fundamentos, o levemente subvalo-
rados con respecto al tal precio emanado del modelo.

9	 El intervalo de confianza al 95% fue calculado bajo el supuesto de que 
la diferencia entre los precios reales y los de fundamentos sigue una 
distribución de probabilidades normal. Los datos no permiten rechazar 
esta hipótesis para las series calculadas utilizando el producto interno 
bruto como variable de ingreso agregado.

Precio (eje der.)
Precio según fundamentos (eje der.)

Diferencia (%, eje izq.)

Gráfica 6

PRECIO SEGÚN LOS FUNDAMENTOS 
(Yt = MASA SALARIAL), PRECIO REAL Y DIFERENCIA 
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En todos los casos se evidencia un desalineamiento estadís-
ticamente significativo de los precios reales con respecto a los 
precios según sus fundamentos en el entorno de la crisis del 
año 2002. Los precios según sus fundamentos que surgen del 
modelo muestran una tendencia decreciente desde aproxima-
damente cuatro años antes de la materialización de la crisis de-
terminada por la caída en las variables de ingreso agregado.10 

El ritmo de caída del precio según sus fundamentos se hace 
más intenso en el año inmediato anterior a la crisis debido a la 
profundización de la recesión económica en que se encontraba 
la economía uruguaya (ver gráfica 7). Por su parte, los precios 
reales se muestran rígidos a la baja. Características estructu-
rales de la economía uruguaya y de su mercado inmobiliario 
podrían explicar esta rigidez a la baja. Por ejemplo, las vivien-
das se ofrecen y comercializan en dólares estadounidenses lo 
cual, en el marco del régimen de tipo de cambio fijo vigente 

10	 A modo de ejemplo, el producto interno bruto cayó alrededor de 
10% entre 1998 y 2001.

PIB desestacionalizado
Masa salarial

Tendencia PIB 

Gráfica 7
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en la época, podría haber determinado que los ajustes se rea-
lizaran más por cantidades que por precios.

Si bien estos resultados se derivan de la observación de sólo 
un evento de crisis, los mismos argumentan a favor de la uti-
lización del precio según sus fundamentos como indicador 
adelantado de fragilidad financiera. Además, medidas que 
faciliten la flexibilización a la baja de los precios y la desdola-
rización de las transacciones inmobiliarias tendrían un ca-
rácter macroprudencial al facilitar correcciones más suaves 
de los desalineamientos.

6. COMENTARIOS FINALES

La comparación de los precios reales de las viviendas con los 
precios que pueden ser explicados por los fundamentos econó-
micos es importante desde el punto de vista de la estabilidad del 
sistema financiero. Períodos prolongados de precios de vivien-
das más elevados que lo justificado por sus fundamentos pue-
den derivar en excesivo endeudamiento, en la toma excesiva de 
riesgos y en la sobrevaloración de las garantías, todo lo cual hace 
más probable la ocurrencia de abruptas y costosas correcciones.

En el caso de Uruguay, no se encontraron diferencias esta-
dísticamente significativas entre el precio real de las viviendas 
y el calibrado por el modelo de fundamentos para el periodo 
reciente. También es importante notar que los precios según 
sus fundamentos calibrados en este artículo muestran, en el 
período reciente, una tendencia estable de crecimiento. En 
tanto, los mismos precios estimados mostraban una tendencia 
decreciente desde cuatro años antes de la materialización de la 
crisis de 2002, tendencia que se intensificó en el año previo a 
la misma donde la diferencia con el precio real se mostró esta-
dísticamente significativa.

En términos generales, en este trabajo se encontró eviden-
cia de sobrevaloración de los precios de las viviendas en Uru-
guay con relación a lo justificado por sus fundamentos justo 
antes de la crisis de 2002. En tanto, no se encuentra evidencia 
significativa en el periodo más reciente. De todas maneras, lo 
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anterior no implica que los precios de las viviendas no puedan 
caer en el futuro, o incluso que los fundamentos de los mismos 
se encuentren sobrevalorados debido a las particulares con-
diciones imperantes en los mercados internacionales. Estos 
temas, así como un análisis más detallado de la exposición de 
los intermediarios financieros a variaciones en los precios de 
las viviendas deberían ser objeto de futuros estudios.

ANEXOS

Descripción de variables

•	 Pt Índice de precios real de viviendas: precio real de vi-
viendas compilado por Carlomagno y Fernández 
(2007) (actualizado hasta el segundo trimestre de 
2011 por el autor). Hasta 1998, la variable correspon-
de al precio por metro cuadrado solicitado mediante 
anuncios de venta de inmuebles publicados en perió-
dicos de alcance nacional. El mismo es compilado si-
guiendo la metodología propuesta por Grau et al. 
(1987). A partir de 1999, la variable corresponde al 
precio de compraventas efectivamente registradas. 
El mismo es compilado por el Instituto Nacional de 
Estadísticas.

•	 Mt Índice real de alquileres: componente de alquileres 
del índice de precios al consumo compilado por el 
Instituto Nacional de Estadísticas con base en encues-
tas a agentes inmobiliarios y el servicio de alquileres 
de la Contaduría General de la Nación.

•	 Yt Ingreso agregado: se utilizan tres variantes de ingre-
so agregado: 1) el índice de volumen físico del pro-
ducto interno bruto en términos desestacionalizados 
cuya fuente es el Banco Central del Uruguay; 2) la ten-
dencia mediante el filtro de Hodrick-Prescott del ín-
dice de volumen físico del producto interno bruto 
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cuya fuente es el Banco Central del Uruguay; iii) la 
masa salarial calculada como el salario real prome-
dio multiplicado por el número de trabajadores, para 
ambas series la fuente es el Instituto Nacional de Es-
tadísticas.

•	 mt Tasa real de interés: es la tasa calculada mediante el 
descuento del componente inflacionario (índice de 
precios al consumo compilado por el Instituto Nacio-
nal de Estadísticas) a una serie de tasa activa prome-
dio del sistema bancario que fue calculada como el 
cociente entre los ingresos por intereses y el total de 
créditos del sistema al sector no financiero (fuente 
Banco Central del Uruguay).

•	 It Índice de formación bruta de capital físico en edifi-
cios residenciales compilado por el Banco Central 
del Uruguay.

Índice de alquileres (eje der.)
Renta imputada (eje der.)

Diferencia (%, eje izq.)

Gráfica 8

RENTAS IMPUTADAS (Yt = PIB DESESTACIONALIZADO), 
ÍNDICE DE ALQUILERES Y DIFERENCIA
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Gráfica 9

PRECIO SEGÚN SUS FUNDAMENTOS 
(Yt = PIB DESESTACIONALIZADO), PRECIO REAL Y DIFERENCIA 

(en gris: intervalo de confianza al 95 %)
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Gráfica 10

RENTAS IMPUTADAS (Yt = TENDENCIA DEL PIB), 
ÍNDICE DE ALQUILERES Y DIFERENCIA
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Así, nuestra interpretación es que la autoridad monetaria ha enfren-
tado correctamente los choques de precios de las materias primas. Las 
expectativas de inflación son el principal factor determinante de la 
inflación durante el régimen de metas de inflación. Los movimientos 
de los precios de materias primas están en gran medida incluidos en el 
conjunto de información utilizado para la formación de expectativas.

Palabras clave: precios de materias prima, régimen de metas de in-
flación, política monetaria óptima, expectativas de inflación.

Clasificación jel: E43, E58.

Abstract

We estimate food, oil and energy price effects on inflation in 
a small-open-economy model for Colombia. Such an economy 
exports and imports commodities and has an inflation-target-
er central bank who follows an optimal interest rate rule. We 
found evidence of small effects of commodity prices shocks 
on headline inflation once the reaction of monetary authority 
has been taken into account. Thus, our interpretation is that 
monetary authority has faced rightly the shocks to commod-
ity prices. Inflation expectations are the main determinant of 
inflation during the inflation targeting regime. Commodity 
prices movements are to a great extent included in the infor-
mation set to form expectations.

Keywords: commodity prices, inflation-targeting regime, 
optimal monetary policy, inflation expectations.

jel classification: E43, E58.

1. INTRODUCCIÓN

El comportamiento de los precios de las materias primas es 
un tema de preocupación permanente entre productores, 
inversionistas, autoridades responsables de la política 

económica y economistas. La razón de esta inquietud es que 
los cambios de precios de las materias primas potencialmente 
pueden fomentar nuevas condiciones económicas y dar seña-
les del rumbo futuro de algunas variables macroeconómicas 
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nacionales de relevancia. Es lo que sucede con la inflación en 
los países donde los choques de precios de materias primas 
representan una fuente importante de presiones de demanda 
o de oferta. En consecuencia, no es trivial la duda sobre si las 
autoridades monetarias deberían reaccionar o no a los efectos 
de las fluctuaciones de precios de las materias primas sobre la 
inflación nacional.

Las perturbaciones del producto son de diferente natura-
leza y, por ende, requieren respuestas de política diferentes. 
La teoría básica sobre la economía monetaria sugiere que la 
autoridad monetaria debería contrarrestar los choques de de-
manda pero adaptarse a los choques de oferta (Clarida, Galí 
y Gertler, 1999). Así, la identificación de la naturaleza de los 
choques es apenas una de las tareas a las cuales se enfrentan 
las autoridades monetarias (ver Uribe, 2010). En este sentido, 
es necesario calibrar la magnitud de los efectos: si se presenta 
un efecto duradero significativo, entonces habrá que aplicar 
una respuesta adecuada. Por ejemplo, las fluctuaciones en los 
precios de las exportaciones de materias primas que provocan 
reacciones del ingreso nacional agregado podrían represen-
tar una fuente importante de inflación debido a las presiones 
de demanda en países donde estos productos son el eje de la 
actividad económica (fmi, 2008). Sin embargo, si el país es un 
importador neto de materias primas, la reacción de política 
podría ser diferente dependiendo del traspaso de los precios 
de las importaciones a la inflación.1

Independientemente de la importancia evidente de los 
choques de precios de las materias primas sobre la inflación, 
no hay suficiente investigación de este fenómeno que apele 
a un modelo económico del cual pueda derivarse el proceso 

1	 Algunos modelos estándar de economías pequeñas y abiertas aso-
cian el efecto inflacionario de los precios de las importaciones a 
la ponderación dada a las importaciones en el ipc (ver, por ejem-
plo, Galí et al., 2005), mientras que otros, tales como McCallum y 
Nelson (2001), señalan que la transmisión de la inflación queda 
limitada al grado en el cual los choques de precios relativos afecten 
la oferta agregada. 
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inflacionario como lo haremos continuación. Gran parte de 
la investigación se realiza en el marco de los modelos de equi-
librio general (Medina y Soto, 2007) o de modelos empíricos 
(Pedersen y Ricaurte, 2014). En un trabajo reciente, Jalil y Ta-
mayo (2011) estimaron los efectos de primer y segundo orden 
de los precios internacionales de los alimentos sobre la infla-
ción de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Los autores 
hallaron que, para el caso de Colombia, los efectos de los cho-
ques de precios de materias primas desaparecen cuatro meses 
después de un choque, estimando una elasticidad de 0.27 de 
los precios nacionales a los precios internacionales. Cuando 
la inflación se descompone en inflación subyacente (sin ali-
mentos) y cambios de los precios de los alimentos, las elastici-
dades son, en promedio, 0.194 y 0.477, respectivamente. Con 
respecto a los efectos de segundo orden, brindaron pruebas 
de que los efectos tienen lugar dentro de un periodo cercano 
a los cuatro meses, si bien la magnitud numérica es inferior al 
10% de los efectos de primera ronda.

Sobre los efectos de los choques de precios de las materias 
primas sobre las expectativas de inflación en Colombia, re-
cientemente Arango, Chavarro y González (2013) hallaron 
evidencia de efectos de primer y segundo orden entre 1990 y 
2010. Sus resultados empíricos sugieren un traspaso positivo 
y significativo de los precios internacionales de alimentos y 
petróleo a los precios nacionales de algunos elementos selec-
cionados de las canastas del ipc y el ipp. Sin embargo, las mag-
nitudes de los efectos son pequeñas: se halló una elasticidad 
de los precios nacionales con respecto a los internacionales 
de entre 0.1 y 0.3 en promedio.2 Los efectos estimados sobre la 
inflación subyacente y sobre las expectativas de inflación son 
más grandes, en especial en el caso de los choques de precios 
de alimentos. En particular, un alza del 1% en el precio inter-
nacional de los alimentos produce un aumento del 0.56% sobre 
la inflación subyacente y explica aproximadamente un 32% de 

2	 Para productos como cacao, café, azúcar, aceite de palma, aceite 
de girasol y aceite de soya, la elasticidad es superior al 0.5.



231L. E. Arango, X. Chavarro, E. González

los cambios de las expectativas inflacionarias en un horizonte 
de un mes, con una importante baja en el segundo porcentaje 
cuando se extiende el horizonte de tiempo. Según estos auto-
res, la reducción del coeficiente de traspaso de precios de los 
alimentos a la inflación subyacente desde la adopción del ré-
gimen de metas de inflación muestra que el control de la in-
flación ha rendido frutos significativos.

Sin embargo, los enfoques de Jalil y Tamayo (2011) y Aran-
go, Chavarro y González (2013) son en esencia empíricos. Nin-
guno de ellos presenta un escenario teórico en el cual quede 
explícita la conducta de la autoridad monetaria dentro de un 
marco apropiado para enfrentar los choques. Esto es relevan-
te porque el banco central de Colombia sigue una estrategia 
de metas de inflación y está comprometido con el control de la 
inflación para ofrecer condiciones para un crecimiento econó-
mico sostenible. Desde nuestra perspectiva, el traspaso final 
de los choques de precios de las materias primas a la inflación 
nacional debería analizarse teniendo en cuenta la función de 
reacción implícita en la regla de política monetaria.

En consecuencia, este artículo tiene por objetivo determi-
nar cuánto de los choques de los precios internacionales de 
materias primas se trasladan a la inflación en un marco de po-
lítica monetaria óptima. Este aspecto es importante por dos ra-
zones: por una parte, Colombia es un exportador de materias 
primas y por lo tanto los cambios en los mercados mundiales 
de materias primas podrían tener un efecto directo sobre la 
economía a través de canales que abarcan el crecimiento del 
producto interno bruto, los movimientos del tipo de cambio, 
(des)equilibrios financieros, comportamiento de la inflación 
y una mayor exposición a la dinámica de demanda agregada 
en las economías emergentes y desarrolladas. Por otra parte, 
vale la pena evaluar cómo un marco de políticas monetarias 
óptimas lleva a una mayor estabilidad de precios dados los mo-
vimientos de los precios de las materias primas.

El marco teórico que usamos se basa en Walsh (2002) y De 
Gregorio (2007) y consiste en un modelo de libro de texto usa-
do para explicar la estrategia de inflación que se trata más 
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adelante.3 En este caso, este trabajo podría ser considerado un 
intento empírico por verificar la bondad de este modelo simple 
para explicar los factores determinantes de la inflación en una 
economía pequeña y abierta. El aparato teórico se enriquece 
con cuatro choques: impulsado por costos, de demanda y dos 
estructurales. El choque de demanda intenta registrar la idea 
de que los movimientos de precios de las materias primas (pe-
tróleo, carbón, etc.) tienen efectos principalmente por medio 
de la demanda agregada más que por medio de la oferta en la 
economía.4 Como veremos a continuación, el éxito del mode-
lo no es del todo auspicioso. Además, conforme los resultados 
los choques de precios de materias primas y otros choques de 
demanda y oferta son de menor importancia mientras que las 
expectativas son el principal factor determinante de la infla-
ción durante el régimen de metas de inflación. Así las cosas, 
sostenemos que la autoridad monetaria ha enfrentado apro-
piadamente los choques de precios de materias primas duran-
te este régimen.

El presente trabajo se divide en seis secciones de las cuales 
esta introducción es la primera. La segunda muestra algunos 
hechos del comportamiento reciente de los precios de las ma-
terias primas y de la inflación. La tercera sección presenta y 

3	 El mismo marco fue empleado por Vargas y Cardozo (2013). 
4	 Esta conjetura se basa en dos hechos. Primero, Colombia es un 

país exportador neto de petróleo (las exportaciones de petróleo 
representaron el 34.3% de las exportaciones totales promedio de 
2005 a 2010). Además, el gobierno es el principal accionista de la 
mayor empresa petrolera de Colombia (los ingresos del petróleo 
recibidos por el gobierno representaron aproximadamente el 12% 
del total de los ingresos públicos entre 2007 y 2013). Segundo, los 
síntomas de la enfermedad holandesa padecidos por la economía 
colombiana, asociados al buen comportamiento de los términos 
de intercambio. En realidad, el sector industrial mantuvo una tasa 
anual de crecimiento del 3.1% entre 2000 y 2013, interrumpida 
por la crisis de 2008 y 2009, cuando el crecimiento fue del 0.6% y 
de −4.1%, respectivamente. En el periodo posterior a la crisis, la 
tasa anual de crecimiento del sector fue del 1.8%, muy por debajo 
de la economía general (4.4%).
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explica el modelo y ofrece algunas conjeturas. La cuarta sec-
ción está dedicada a explicar la manera en la cual se obtienen 
los choques estructurales, los choques de precios de materias 
primas y las expectativas inflacionarias. La quinta sección pre-
senta y discute los resultados. Finalmente, en la sexta sección 
se presentan las conclusiones.

2. HECHOS SOBRE EL COMPORTAMIENTO RECIENTE 
DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

La gráfica 1 muestra los índices de precios de los alimentos y 
del petróleo crudo.5 Después de un periodo de relativa estabi-
lidad, durante el decenio pasado el índice de precios mundia-
les de los alimentos creció más de un 110% entre enero de 2000 
y diciembre de 2013 y más de un 339% en el caso del petróleo 
crudo durante el mismo periodo. En términos reales, entre ene-
ro de 2000 y diciembre de 2013, las variaciones porcentuales 
de los precios de los alimentos y del petróleo crudo fueron del 
52% y del 218%, respectivamente, mientras que desde enero 
de 1990 a diciembre de 1999 las variaciones porcentuales fue-
ron de −41% y −9%, respectivamente. Todos estos movimien-
tos de precios, presentados en investigaciones anteriores (ver 
Frankel, 2006; Bernanke, 2006), son consecuencias de los cho-
ques de oferta y de demanda. Por otra parte, una demanda cre-
ciente de materias primas por parte de las grandes economías 
emergentes como China y la India ha elevado los precios de las 
materias primas. La transición hacia otros tipos de energía, 
en particular una demanda creciente de biocombustibles, ha 
aumentado el precio de la tierra y, a la vez, ha incrementado 
el costo de producción de los alimentos. Los avances financie-
ros en los mercados de materias primas, los fenómenos climá-
ticos y los choques de oferta en el mercado del petróleo crudo 
son otras de las razones que explican la subida de los precios 
mundiales de las materias primas.

5	 Nuestros precios de referencia son los índices de precios interna-
cionales de los alimentos y del petróleo crudo del fmi. 
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Potencialmente, los auges de precios de las materias primas 
producen efectos de primera y segunda ronda sobre la infla-
ción. Los primeros consisten en los efectos directos o primarios 
mientras que los segundos están asociados con una subida de 
la inflación subyacente. Este caso se presenta cuando los incre-
mentos en los precios de alimentos y combustibles hacen subir 
las expectativas de inflación y la inflación subyacente produ-
ciendo mayores incrementos de precios y mayor demanda de 
salarios más altos. Esto es especialmente importante para aque-
llas economías donde las materias primas son una proporción 
importante del gasto final y la política monetaria tiene una cre-
dibilidad limitada. En la medida en la cual los choques de pre-
cios de materias primas sean grandes y persistentes, aumentan 
los riesgos de inflación y aparecen los efectos de segunda ronda 
que requieren una respuesta de política exacta y oportuna. En 
otras palabras, si los choques de precios de las materias primas 
son transitorios, se espera que disminuyan en el corto plazo 

Gráfica 1
ÍNDICES  DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS Y DEL PETRÓLEO CRUDO

(base: 2005=100) 

Fuentes: , Departamento Administrativo Nacional de Estadísiticas() y 
cálculos del autor.
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sin efectos persistentes en las expectativas de inflación ni en la 
inflación subyacente. En contraste, ante choques persistentes 
y de gran magnitud, como fue el caso en episodios recientes, 
las autoridades monetarias enfrentan un reto ya que estos se 
transmiten a las expectativas inflacionarias y a los precios de 
otros productos y servicios de la economía (Bernanke, 2006).

La gráfica 2 presenta algunas de las variables que usamos 
para analizar el efecto de los choques de precios de materias 
primas sobre la inflación en Colombia; más adelante introdu-
ciremos los procesos de expectativas. El panel superior presen-
ta la inflación general y la variación anual del petróleo crudo 
(lado izquierdo) y los precios internacionales de los alimentos 
(lado derecho), ambos expresados en pesos colombianos. Cabe 
destacar dos cosas. Primero, hay coincidencia entre los movi-
mientos de precios internacionales de las materias primas y 
la inflación general durante el mismo periodo.6 Segundo, los 
acontecimientos más recientes de inflación en Colombia su-
gerirían una reacción eficaz de la autoridad monetaria, ya que 
los nuevos incrementos de los precios mundiales del petróleo 

6	 Por ejemplo, en 2007, la inflación en Colombia alcanzó el 5.69%, 
superando el límite superior de la meta de inflación en 119 puntos 
básicos. Esto, como señala la autoridad monetaria de Colombia (ver 
el Informe de Inflación, diciembre de 2007), se debió principalmente 
a una inflación de alimentos superior a la esperada; los precios 
mundiales de las materias primas explicaron gran parte de este 
incremento. A fines de 2008, en Colombia la inflación subió al 
7.67%, alejándose esta vez del límite superior de la meta por 317 
puntos básicos. Una vez más, la autoridad monetaria de Colombia 
argumentó que los altos precios internacionales del petróleo y de 
otras materias primas, no sólo ejercieron presiones inflacionarias 
sobre los precios nacionales de alimentos y combustibles, sino que 
también tuvieron un efecto considerable sobre las expectativas 
inflacionarias. Algunos bancos centrales subestimaron el alcance 
del aumento de los precios internacionales de las materias primas 
y su efecto sobre las expectativas de mayores aumentos de precios y 
de la inflación total, situación que aparentemente ocurrió también 
en Colombia. Como veremos más adelante, no hay evidencia para 
rechazar tal afirmación si incluimos en el panorama el componente 
permanente de precios de materias primas. 
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Gráfica 2
VARIACIÓN ANUAL DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS,

INFLACIÓN GENERAL Y TASA DE POLÍTICA
(porcentajes)

Nota: el eje derecho mide el cambio porcentual anual de los precios internacionales.
Fuentes: ; Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas (); y 
cálculos del autor.
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Fuentes: ; Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas () y 
cálculos de autor.
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crudo y de alimentos no tuvieron efecto en la inflación, la cual 
se ha mantenido dentro del rango meta (ver el panel inferior, 
lado izquierdo). El panel inferior (lado derecho) de la gráfica 
2 muestra el comportamiento de la tasa de política (medida 
por la tasa de interés interbancaria), del nivel de inflación ge-
neral y de la inflación subyacente medida como inflación sin 
los precios de los alimentos ni los regulados.

3.EL MODELO

Como se señaló antes, este trabajo tiene como propósito ana-
lizar los efectos de los choques de precios de materias primas 
en la inflación nacional en Colombia, con base en un modelo 
en el cual la autoridad monetaria reacciona a las desviaciones 
del producto de su nivel de equilibrio de precios flexible, a las 
desviaciones de la tasa de inflación de su meta y a las desviacio-
nes del tipo de cambio real de su valor de equilibrio de largo 
plazo. Para ello se plantea un proceso de generación de datos 
para la inflación, π t , en el entorno de una economía pequeña 
y abierta con una estrategia de metas de inflación y estima-
mos el efecto sobre esta de los choques de precios de materias 
primas (choques de demanda agregada),7 expectativas, infla-
cionarias, choques de costos,8 y dos choques estructurales.

El marco de análisis se sustenta en dos relaciones: una cur-
va de Phillips aumentada por expectativas y una descripción 
del comportamiento de la política monetaria, que refleja las 
preferencias de los responsables de la política económica en 
ajustar la brecha del producto y las desviaciones de la inflación 
y del tipo de cambio (ver Walsh, 2002). Esto último implica un 
banco central que fija su instrumento de política para estabili-
zar la inflación, la brecha del producto y el tipo de cambio. La 
regla de política monetaria (rpm) emerge cuando la autoridad 

7	 Nos referimos a los choques a los precios internacionales de pe-
tróleo y energía. 

8	 Como explicamos más adelante, una fracción de estos correspon-
den a choques de precios internacionales de alimentos. 
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monetaria equilibra los costos y los beneficios marginales de 
sus acciones de política. En otras palabras, la rpm ilustra la 
relación entre la brecha del producto, los desajustes del tipo 
de cambio y las desviaciones de la inflación compatible con 
una autoridad monetaria cuya función es minimizar los cos-
tos en producto y la variabilidad de la inflación.9

La rpm ilustra la reacción de la autoridad monetaria. Una 
vez que esta autoridad observa la inflación actual, decide el 
tamaño óptimo de la brecha del producto y la desviación del 
tipo de cambio. En estas condiciones, el equilibrio a largo pla-
zo ocurre cuando la brecha del producto equivale a cero, la 
inflación actual es igual a la meta del banco central y el tipo 
de cambio está en su nivel de largo plazo. Como señalan Gert-
ler, Galí y Clarida (1999), el problema de la formulación de la 
política consiste en determinar cómo debería ajustarse la tasa 
de interés al estado actual de la economía.

Seguimos a De Gregorio (2007) y Walsh (2002) al plantear 
un modelo que consiste en tres ecuaciones básicas: una cur-
va de Phillips aumentada por expectativas, la cual represen-
ta la oferta agregada de la economía, una demanda agregada 
del tipo is y una rpm derivada más adelante a partir de una 
función objetivo de la autoridad monetaria que sigue una re-
gla óptima.

La curva de Phillips y la curva is están dadas por:

  1   	 π π θ δ ωε ε= + −( ) + −( ) + +e alimentosy y q q ,

9	 Sin embargo, los factores distintos a la política monetaria sistemática 
influyen en la demanda agregada y el producto de manera tal que la 
autoridad monetaria no puede anticiparlos perfectamente. Además, 
los responsables de la política económica podrían tener metas más 
allá de la estabilización de la inflación y de la brecha del producto que 
cambiaría la relación entre la brecha del producto y la inflación descrita 
por la regla de política monetaria. Posteriormente puede agregarse una 
variable aleatoria de perturbación que denota el efecto neto sobre el 
producto de estos factores adicionales. 
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  2   	 y y A i qe petróleo crudo− = − −( ) + + +ϕ π α ρµ µ ,

donde π  representa la tasa anual de inflación; π e, las expec-
tativas de inflación; y, el producto; y , el nivel de producto de 
equilibrio de precios flexibles; q, el tipo de cambio real; q , es 
el valor a largo plazo del tipo de cambio real; A, un factor com-
puesto que da cuenta del gasto autónomo; i, la tasa de interés 
nominal; π , la meta de inflación anual; ε alimentos  y µ petróleo crudo , los 
componentes de precios de materias primas ortogonales a los 
mecanismos de expectativas; ε  y µ , los choques de costos y 
demanda, respectivamente; y θ , δ , ϕ , ω , α , ρ  son paráme-
tros desconocidos.

De acuerdo con las ecuaciones 1 y 2, una fracción de los cho-
ques de costos y de demanda está estrictamente relacionada 
con las presiones que provienen de los choques de precios in-
ternacionales de los alimentos y del petróleo crudo, respecti-
vamente. Así, tanto ε  como µ  son residuos de una regresión de 
cada uno de ellos en ε alimentos  y µ petróleo crudo . Más adelante se expli-
ca la manera en la cual se identifican y obtienen  ε , µ , ε alimentos  
y µ petróleo crudo .

De acuerdo con De Gregorio (2007), el problema de opti-
mización de la autoridad monetaria puede expresarse como: 
min ( ) ( ) ( )λ π π βy y q q− + − + −2 2 2  sujeto a 1 y 2. La función de 
pérdida da cuenta de las desviaciones del producto de su ni-
vel de equilibrio de precios flexibles, de la tasa de inflación 
de su meta y de las desviaciones del tipo de cambio real de su 
valor de equilibrio a largo plazo. El modelo incluye también 
una condición de paridad sin cobertura de la tasa de interés, 
r r q q= −+* ,  y la ecuación de Fisher, i r e= = π .  

A partir de las condiciones de primer orden del problema 
de optimización, la rpm está dada por

  3   	 π π
αλ

αθ δ
β

αθ δ
− = −

+






 −( ) −

+






 −( )y y q q .
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Esta curva refleja el dilema que enfrenta la autoridad monetaria 
en términos de mantener la inflación, el producto y el tipo de cam-
bio real tan cercanos como sea posible de su meta y de sus niveles 
de equilibrio. Luego de reemplazar la rpm en la curva de Phillips 
y en la curva is, hallamos la regla de tasa de interés óptima (rto),

  4    
i i e petróleo crudo= + +

+





 −  +

+( ) +
+ +

+

1
θα δ

υ
π π

θ αθ δ αλ
υ

ρµ µ( )

ααθ δ
υ

ωε ε
+( )

+( ),alimentos

donde i r= +* π  y υ α λ ϕαλ β θα δ δ αθ ϕθ= + + + +( ) + +2 ( ).
La rto ilustra la reacción de la autoridad monetaria cuando las 

expectativas de inflación son diferentes de la meta o se producen 
choques a los precios de las materias primas, de demanda u otros 
choques de costos. Es evidente que mientras mayor sea el valor de 
β , menor será la reacción de la autoridad monetaria a los choques 
o a las expectativas.10 Cabe recordar que el parámetro υ  contiene 
β , y que el primero aparece en el denominador de cada coeficiente.

Haciendo un poco de álgebra, el proceso de inflación puede es-
cribirse como

  5      

π
α λ ϕαλ β

υ
π

α λ ϕαλ β
υ

π

βθ δαλ
υ

=
+ +







 + −

+ +

















 +

+
−




2 2

1e



 +( ) +

+ +







 +ρµ µ

α λ ϕαλ β
υ

ωε εpetróleo crudo alimentos 
2

( ),

donde quedan claras las fuentes del proceso de inflación en este 
modelo. En primer lugar, observamos que mientras mayores sean 
las expectativas, mayor es la inflación anual. Al mismo tiempo, la 
realización positiva de (casi) todos los choques se traducirá en una 
tasa de inflación más alta. Sin embargo, en el caso de los choques 

10	 El parámetro β representa la ponderación de las desviaciones del tipo 
de cambio de su valor largo plazo.
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de los precios del petróleo o de demanda estructural, la reacción 
de la inflación será diferente, dependiendo de qué fuerza sea más 
grande, ya sea βθ  o δα λ . Los primeros parámetros representan, 
por una parte, el peso de las desviaciones del tipo de cambio de 
su valor a largo plazo en la función de pérdida y el parámetro aso-
ciado con el costo marginal en la curva de Phillips. Por otra parte, 
los parámetros δα λ  representan la contribución a la inflación de 
las desviaciones del tipo de cambio de su valor de largo plazo en 
la curva de Phillips, el coeficiente del tipo de cambio real en la 
ecuación de la is, y las ponderaciones de la brecha en la función 
pérdida, respectivamente. Así, si el valor del producto βθ  es ma-
yor (menor) que el producto δα λ , cualquier choque positivo a 
los precios del petróleo o un choque de demanda incrementará 
(reducirá) la inflación. En particular, si la autoridad monetaria 
expresa una inquietud sobre las desviaciones del tipo de cambio 
real de su valor de largo plazo, la subida de la tasa de interés no-
minal será menor que de otro modo. En el caso extremo en que la 
autoridad monetaria no exprese ninguna inquietud sobre el tipo 
de cambio real en la función pérdida β =( )0 , cualquier choque 
a los precios del petróleo o a la demanda llevará a una reducción 
de la inflación dada la reacción condensada en la rto.

El proceso inflacionario puede también expresarse como:

  6   	

π π
α λ ϕαλ β

υ
π π

βθ δαλ
υ

ρµ µ− =
+ +







 − +

−





 +

2

( ) (e petróleo crudo ))

( ),

+

+
+ +







 +

α λ ϕαλ β
υ

ωε ε
2

alimentos

que es la ecuación que se estima en este documento. En esencia, 
se ilustra que, dentro de este marco económico, las desviacio-
nes de la inflación de la meta se producen por las desviaciones 
de las expectativas de inflación desde su meta, y por los choques 
de precios de las materias primas, por los choques de demanda 
y por los choques de costos. En la próxima sección, mostramos 
cómo se construyen algunas variables incluidas en el modelo.
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4. DATOS: CHOQUES DE PRECIOS DE MATERIAS 
PRIMAS, EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS, META 
MENSUAL DE INFLACIÓN Y CHOQUES DE OFERTA 

Y DE DEMANDA

La estimación de la ecuación 6 requiere de algunos datos que 
no están disponibles inmediatamente. Es el caso de los me-
canismos de expectativas de inflación, de las trayectorias de 
los choques precios de las materias primas ortogonales a ex-
pectativas inflacionarias, de las series mensuales de metas 
de inflación11 y de los choques estructurales identificados. 
Consideraremos cada uno de ellos por separado.

4.1 Mecanismos de expectativas

El primer mecanismo que usamos para medir las expectati-
vas de inflación es la break-even inflation (bei de ahora en ade-
lante) que usa información del mercado secundario de deuda 
de Colombia. En este caso, al aplicar la ecuación de Fisher, 
las expectativas de inflación se computan en distintos hori-
zontes como la diferencia entre el rendimiento nominal de 
los bonos de renta fija y el rendimiento real sobre los bonos 
vinculados a la inflación, ambos emitidos por el gobierno. 
Del mismo modo, las tasas bei de curvas de rendimiento de 
un año y dos años representan nuestras medidas de las expec-
tativas de inflación con base en el mercado. El segundo indi-
cador de expectativas de inflación es la tasa bei a plazo que 
en esencia deriva las expectativas de las curvas de inflación 
bei uno y dos años adelante y refleja la inflación esperada en 
un año para el año siguiente.

Finalmente, las expectativas de inflación se obtienen tam-
bién suponiendo que los agentes forman sus expectativas so-
bre la inflación futura, con uno o dos años de anticipación 

11	 Esto es porque usamos datos mensuales sobre la estimación. Luego, 
necesitamos una estimación de las metas de inflación mensual a 
fin de calcular la desviación de la tasa de inflación mensual de su 
meta implícita.
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Gráfica 3
PANEL A. EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN A UN AÑO

(porcentajes)

Fuentes: , Banco de la República (Colombia), y cálculos del autor.
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Gráfica 3
PANEL B. EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN A DOS AÑOS

(porcentajes)

Fuentes: , Banco de la República (Colombia), y cálculos del autor.
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(s = 12, 24 meses), de acuerdo con un proceso específico. Para 
este fin, usamos un mecanismo de expectativas racionales 
imperfectas, dado por un proceso de media móvil tal como:

  7  	 π κπ κ πt S t
e

t S
general

t
general

− −= + +( )
, 1 ,

donde tanto la inflación general como las expectativas de in-
flación corresponden a las tasas anuales. Este mecanismo se 
basa en la hipótesis de que los agentes asignan un peso κ 12 a 
la inflación observada hace s  periodos y un peso 1−( )κ  a la in-
flación actual para predecir cómo se espera que se comporte 
la inflación en el futuro. Este mecanismo respalda la propie-
dad de inercia del proceso de expectativas inf lacionarias. 
La gráfica 3 presenta la relación entre la inflación general y 
las expectativas de inflación. Las gráficas se elaboraron te-
niendo en cuenta el hecho de que los agentes forman sus ex-
pectativas de inflación con anticipación, de manera tal que 
los resultados de la inflación actual se relacionan con sus co-
rrespondientes expectativas de inflación formadas 12 y 24 
meses antes.

Cuando las expectativas son racionales e imperfectas, el 
proceso inflacionario puede expresarse como:

  8  	

π π
κ α λ ϕαλ β

υ κ α λ ϕαλ β
π π

βθ δαλ
υ κ α

− =
+ +( )

− −( ) + +( )
− +

+
−

− −( )

−

2

2

2

1

1

( )s

λλ ϕαλ β
ρµ µ

α λ ϕαλ β

υ κ α λ ϕαλ

+ +( )
+( ) +

+
+ +( )

− −( ) + +

petróleo crudo 

2

21 ββ
ωε ε

( )
+( ).alimentos

12	 El valor de κ  utilizado es 0. 44.
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4.2 Choques a los precios de las materias primas

Para evaluar el traspaso de los choques de precios de materias 
primas a la inflación es importante definir qué es un choque 
de precios. A estos efectos, usamos el filtro de Hodrick-Pres-
cott para descomponer la variación anual de precios de las 
materias primas en componentes permanentes y transitorios, 
siendo los últimos no anticipados.

Del mismo modo, hemos elegido tres índices de precios de 
materias primas del Índice de Precios de las Materias Primas 
del fmi: petróleo crudo, energía y alimentos. Desde la pers-
pectiva de la demanda, consideramos los choques a los precios 
del petróleo y de la energía, los cuales denotamos por µ petróleo crudo  
(el cual incluye un promedio simple de tres precios al contado: 
Dated Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh) y µenergía 
(el cual incluye los índices del petróleo, gas natural y carbón), 
respectivamente, mientras que los choques a los precios de 
los alimentos se denotan por ε alimentos . Todos estos choques de-
berían satisfacer la restricción clave de ser ortogonales a los 
mecanismos de expectativas de inflación definidos anterior-
mente, un supuesto verificado. También pusimos a prueba el 
supuesto de que las expectativas de inflación deberían corre-
lacionarse con el componente permanente (a largo plazo) de 
los precios del petróleo crudo, la energía y los alimentos, pero 
no con el componente transitorio (cíclico).

A fin de verificar el último supuesto, calculamos los coefi-
cientes de correlación de Pearson entre cada uno de los me-
canismos de expectativas y los componentes permanentes y 
transitorios de las fluctuaciones de precios de materias pri-
mas. El cuadro 1 muestra los coeficientes estimados de correla-
ción entre cada mecanismo de expectativas y los componentes 
transitorios y permanentes de la variación anual de precios de 
las materias primas, denominados en dólares. Para todos los 
mecanismos, las expectativas de inflación se correlacionan 
con el componente a largo plazo de la variación anual de los 
precios de las materias primas.
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El mecanismo de expectativas racionales e imperfectas tiene 
el coeficiente de correlación más bajo mientras que las expec-
tativas generadas mediante el mecanismo de tasa bei exhibe la 
correlación más alta. Los componentes cíclicos de la variación 
anual de los precios de las materias primas no están correlacio-
nados con las expectativas de inflación, con la única excepción 
del mecanismo de tasa bei a plazo. Sin embargo, consideraremos 
que, en general, los componentes transitorios de los precios in-
ternacionales de las materias primas no están correlacionados 
con las expectativas inflacionarias en Colombia.13

4.3 Meta mensual de la tasa anual de inflación

Nuestras estimaciones del proceso de inflación requieren tener 
un valor mensual de la meta de inflación anual, variable que no 
está disponible. Para obtenerlo, establecemos primero el crite-
rio para determinar si la meta se alcanzó o no en una muestra 
de 22 años, de 1991 a 2013. Así, calculamos la relación de la tasa 
de inflación observada respecto a su valor meta y evaluamos si 
esta relación excede o está por debajo de un nivel máximo; de-
notamos este valor por g.14 Esencialmente, estamos estimando 
una meta mensual basada en la trayectoria de los años en los 
cuales se ha logrado la meta (ver Arango, García y Posada, 2013).

Una vez que establecimos la cantidad de años en los cuales 
se logró la meta, calculamos la contribución promedio de cada 
mes del año a la tasa de inflación anual. Esto es, en un año en 
el cual se logró la meta, en promedio cuánto de la tasa de in-
f lación anual se alcanzó en enero, cuánto en febrero, y así 
sucesivamente, hasta el último mes del año. Obtenemos una 

13	 También ejecutamos regresiones de expectativas de inflación en 
componentes temporales y permanentes de los índices de precios 
de las materias prima. Los resultados son similares a los presentados 
en el cuadro 1; esto es, en general, los componentes permanentes 
de los precios de las materias primas explican las expectativas de 
inflación mientras que los componentes temporarios no. No se 
muestran los resultados, pero están disponibles para solicitarse. 

14	 Fijamos g  igual a 0.05 y hallamos un total de siete años en los cuales 
se cumple este criterio. 
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Cuadro 1

CORRELACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN 
CON COMPONENTES PERMANENTES Y TRANSITORIOS 

DE LA VARIACIÓN ANUAL DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS 
PRIMAS DENOMINADOS EN DÓLARES 

Precio

Un año de anticipación 
Dos años 

de anticipación

Expectativas 
derivadas de 
la tasa bei

Expectativas 
derivadas de 
la tasa bei a 

plazo

Expectativas 
racionales-
imperfectas 

Expectativas 
derivadas de 
la tasa bei

Expectativas 
racionales-
imperfectas 

Petróleo crudo

Permanente 0.36a 0.28a 0.20a 0.47a 0.29a

Valor p 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00

Transitorio 0.04 0.13 0.03 0.09 0.10

Valor p 0.57 0.10 0.67 0.30 0.19

Energía

Permanente 0.42a 0.33a 0.27a 0.53a 0.34a

Valor p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Transitorio 0.06 0.15 0.04 0.13 0.11

Valor p 0.41 0.05 0.59 0.14 0.14

Alimentos

Permanente −0.38a −0.42a −0.47a 0.44a −0.54a

Valor p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Transitorio 0.12 0.17b 0.00 0.12 0.09

Valor p 0.12 0.03 0.96 0.17 0.26

Nota: los números corresponden al coeficiente de correlación de Pearson; en el renglón de 
abajo se muestra el valor p asociado. a Representa la significancia a un 1% y b a un 5 por ciento.
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contribución mensual promedio para lograr la meta a partir de 
la muestra de años que coinciden con este criterio. Posterior-
mente usamos estas contribuciones y la meta correspondiente 
para cada año de la muestra para calcular, en base mensual, la 
meta de inflación. La gráfica 4 ilustra nuestra meta ajustada en 
forma mensual junto con las tasas de inflación observadas de 
2000m01 a 2013m12.

4.4 Choques estructurales

Además de los choques de precios de materias primas, el mo-
delo incluye también dos choques que están conectados con 
la curva de Phillips y la curva is. El primero es un choque de 
costos (oferta) y el segundo un choque de demanda. El enfo-
que que seguimos para obtener el conjunto de choques estruc-
turales de oferta y de demanda se basa en la estimación de un 
modelo var estructural para el nivel de precios y el producto, 

Gráfica 4
META MENSUAL DE LA TASA DE INFLACIÓN ANUAL

(porcentajes)

Fuente: , y cálculos del autor basados en Arango et al. (2013a).
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el cual se deriva de un modelo básico de demanda agregada y de 
oferta agregada, da-oa. El conjunto de choques estructurales 
se obtiene usando el enfoque de Cover, Enders y Hueng (2006; 
en adelante ceh), en el cual se imponen restricciones a largo 
plazo para identificar los choques. En particular, ceh sugieren 
que el choque de demanda agregada no tiene efectos a largo 
plazo sobre el producto real. Este enfoque, además de la con-
diciones de neutralidad a largo plazo, permite alguna relación 
entre los choques de demanda y de oferta. En términos más ge-
nerales, ceh no imponen restricciones a la matriz de varianza-
covarianza de choques estructurales. En cambio, imponen las 
restricciones de normalización que generalmente se sugieren 
en un modelo da-oa: choques de oferta de una unidad mueven 
la oa en una unidad y el efecto del choque de demanda en una 
unidad es también de una unidad sobre la da (ver apéndice 1 
para más detalles).

Según los autores, hay distintos argumentos para justificar 
la correlación contemporánea entre los choques de oferta y de 
demanda. Por una parte, la política monetaria o fiscal podría 
reaccionar según el estado presente y pasado de la actividad eco-
nómica. Por otra parte, desde una perspectiva neokeynesiana, 
algunas empresas aumentan el producto, más que los precios, 
en respuesta a un choque positivo de demanda. Finalmente, 
para obtener los choques de oferta y de demanda ortogonales a 
los precios de las materias primas, se estiman regresiones de los 
primeros en los segundos y los residuos de esa regresión son los 
choques que ingresan en el modelo de inflación. Sin embargo, 
dado que los resultados siguen siendo los mismos con los cho-
ques ortogonales o sin ellos, decidimos mantener los choques 
estructurales originales.

5. ESTIMACIÓN Y RESULTADOS

Las estimaciones se hicieron usando las series de tiempo de 
inflación general y subyacente, los precios de las materias pri-
mas denominados en dólares y en moneda nacional (pesos 
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colombianos)15 y las metas de inflación mensual y anual. Los re-
sultados se presentan también para los distintos mecanismos 
de expectativas y para la combinación de los choques de mate-
rias primas. En el caso de las expectativas derivadas de tasa bei 
y la tasa bei a plazo, las muestras abarcan desde marzo de 2000 
a diciembre de 2013 con expectativas de un año antes y desde 
enero de 2003 a diciembre de 2013 con expectativas racionales-
imperfectas. Las estimaciones se realizaron para todo el periodo 
de régimen de metas de inflación: de enero de 2000 a diciembre 
de 2013 y dos submuestras: de enero 2000 a diciembre de 2006, 
que corresponde al periodo anterior a la bonanza de las mate-
rias primas, y de enero de 2007 a diciembre de 2013.

Según los resultados en el cuadro 2, con precios de las mate-
rias primas denominados en dólares, hay evidencia de efectos 
de los choques de los precios de petróleo y de energía en la des-
viación de la inflación general observada con respecto a la meta 
de inflación mensual, aunque los coeficientes son bastante pe-
queños. En los dos subperiodos, estos choques son también sig-
nificativos cuando se consideran las expectativas formadas con 
base en la tasa bei. Los coeficientes tienen signo negativo lo cual 
podría estar sugiriendo que, en la expresión 6, βθ δα λ<  como 
una indicación de que las desviaciones del tipo de cambio real, 
en su función de pérdida, no serían tan importantes para la auto-
ridad monetaria si este resultado se debiera a un valor pequeño 
de β  (cabe recordar que este es el peso del tipo de cambio real 
en la función de pérdida presentada anteriormente). Los efec-
tos sobre la inflación derivados de los choques estructurales no 
son significativos, excepto en el caso de las expectativas deriva-
das de la tasa bei y las racionales-imperfectas. Si bien este resul-
tado se mantiene en todo el periodo, no sucede lo mismo en las 
dos submuestras ya que los choques de demanda parecen tener 
algún papel dentro del proceso inflacionario del periodo 2000 
y 2006 pero sólo en el caso de las expectativas derivadas de la 
tasa bei. Es interesante que solamente las expectativas parecen 

15	 El objetivo es registrar algunos efectos enmascarados que podrían 
estar vigentes por medio del tipo de cambio.
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relevantes para el periodo completo y para las submuestras: to-
dos los coeficientes de los procesos de expectativas son signifi-
cativos y tienen signo positivo.

El cuadro 3 ilustra las estimaciones de la especificación 6 con 
precios de materias primas denominados en moneda nacional. 
Según esta especificación, los coeficientes de choques de pre-
cios de materias primas (petróleo y energía) son marginalmen-
te superiores que en dólares y los choques internacionales de 
precios de alimentos son ahora significativos bajo el mecanismo 
de expectativas racionales- imperfectas para todo el periodo.

El efecto positivo observado de los choques internacionales 
de precios de alimentos, denominados en moneda nacional, 
para toda el periodo de muestra cuando las expectativas son 
racionales- imperfectas, están en línea con las declaraciones de 
la autoridad monetaria de Colombia en 2007 y 2008 (ver nota al 
pie 6). Parece que las presiones sobre los precios internaciona-
les de los alimentos se transmitieron a la inflación. Sobre esto, 
hay dos elementos. Primero, cuando el periodo de muestra se 
divide, no se observan estos efectos, lo que genera algunas du-
das sobre la interpretación de la autoridad monetaria de los re-
sultados de la inflación en esos años.16 Segundo, los resultados 
también pondrían en duda la afirmación de que en Colombia, 
durante 2007 y 2008, los choques de precios de alimentos y del 
petróleo fueron debilitados por la apreciación de la moneda 
nacional (ver Uribe, 2010). Esto se debe a que cuando usamos 
los choques de precios de materias primas denominados en mo-
neda nacional (apreciada), los alimentos se vuelven significati-
vos y los coeficientes del petróleo crudo y de energía se vuelven 
más altos en valor absoluto. De acuerdo con el cuadro 3, este es 
el caso con el petróleo crudo y la energía bajo las expectativas 
derivadas de la tasa bei a plazo. Hasta aquí, los choques de pre-
cios de materias primas, principalmente los de petróleo y ener-
gía, sí afectan el proceso inflacionario en Colombia, pero, dado 
el tamaño de los coeficientes, lo hacen de manera moderada.

16	 Una interpretación posible es que los movimientos de los precios 
de las materias primas se transmiten a la inflación por medio de 
las expectativas. 
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La evidencia correspondiente a los casos de los precios del 
petróleo crudo y de energía no sólo coincide con los hallaz-
gos recientes en la bibliografía de una baja en la contribución 
de los precios del petróleo en la inflación general (ver por 
ejemplo De Gregorio et al., 2007), sino que se relaciona tam-
bién con el hecho de que las f luctuaciones a largo plazo de 
los precios de la energía y del petróleo crudo están en gran 
medida incorporados ya a las expectativas inflacionarias.17

Además, en la medida en que las expectativas de inflación 
pudieran contener un amplio rango de información sobre 
la inflación procedente de distintas fuentes,18 tiene sentido 
descubrir que esta es la variable principal y la más robusta 
que da cuenta de las desviaciones de la tasa de inflación con 
respecto a la meta, como lo demuestran los resultados de la 
estimación. Del mismo modo, el mensaje hasta ahora es que 
el cumplimiento de la banca central con respecto a su man-
dato de lograr la estabilidad de precios anclando las expecta-
tivas de inflación a la meta no sólo es fundamental, sino que 
probablemente sea la característica y la tarea esenciales en 
un régimen de política monetaria óptima.

La especificación teórica de las expresiones 6 y 8 sugiere 
tres resultados. En primer lugar, el coeficiente asociado con 
la desviación de las expectativas debería estar entre 0 y 1. Se-
gundo, este coeficiente debería ser igual al coeficiente del 
choque de oferta estructural (choque por costos). Finalmen-
te, el coeficiente de desviaciones de las expectativas con el 
mecanismo de expectativas racionales-imperfectas en la es-
pecificación 8 debería ser superior al correspondiente para 
la especificación 6. Desafortunadamente, sólo se mantiene 

17	 Como se muestra en el cuadro 1, los efectos de segunda ronda que 
provienen de la variación anual de los precios internacionales de 
los alimentos podrían estar en vigor por medio de las expectativas 
de inflación.

18	 Algunos resultados, no incluidos en el texto, muestran que el 
componente permanente de las variaciones de precios de materias 
primas es estadísticamente significativo al explicar las expectativas 
de inflación.
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la tercera predicción; esto debilita la validez del modelo o 
siembra algunas dudas sobre la construcción de algunas va-
riables que hemos usado.19

El modelo se estimó también usando la inflación subyacen-
te en vez de la general.20 Esta se obtuvo usando variaciones 
anuales del ipc sin los precios de alimentos y los regulados.21 
Como sucedió antes, los resultados presentados en los cuadros 
4 y 5 incluyen la meta mensual de inflación para computar 
las desviaciones de la inflación subyacente y las expectativas 
de inflación; más adelante usaremos la meta anual a lo lar-
go del año.

En la versión del modelo en el cual los precios de las ma-
terias primas se denominan en dólares (ver cuadro 4), los 
choques de demanda y de oferta tienen un papel más prepon-
derante que en el caso de la inflación general, principalmente 
durante el segundo subperiodo; en contraste, los choques de 
precios de las materias primas no tienen ningún efecto signi-
ficativo en la inflación subyacente. El cuadro 5 muestra los 
resultados en los cuales los precios de las materias primas se 
denominan en moneda nacional. En este caso, los choques 
de precios del petróleo crudo y de energía son significativos 
sólo en la segunda parte de la muestra bajo las expectativas 
derivadas de la tasa bei a plazo.

Los modelos de los cuadros 4 y 5 tienen dos característi-
cas importantes. Primero, los coeficientes de desviación de 
expectativas están entre 0 y 1 para todo el periodo de mues-
tra y para el periodo 2007-2013. Segundo, el coeficiente de 

19	 Otra versión del modelo se estimó usando inflación obtenida de la 
variación mensual anualizada del ipc, el conjunto correspondien-
te de choques estructurales y dos versiones de meta de inflación: 
mensual y anual; sin embargo, los resultados son casi los mismos.

20	 Esta sugerencia es el valioso aporte de un dictaminador anónimo. 
La inflación básica se mide como la inflación total excluyendo los 
alimentos y los bienes administrados. 

21	 Se usaron también las variaciones mensuales anualizadas del ipc 
sin incluir los precios de alimentos y los regulados, pero los resul-
tados, en general, son los mismos.
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expectativas racionales-imperfectas es superior al corres-
pondiente a los mecanismos de expectativas derivadas de la 
tasa bei y de la tasa bei a plazo. Así, estos datos no rechazan 
el modelo en estos aspectos; sin embargo, rechazan la restric-
ción de que los coeficientes de choques de oferta y las expec-
tativas de desviación son iguales.

Estos resultados podrían sugerir que, en este marco de po-
lítica monetaria óptima (siempre que las demás condiciones 
no varíen), las desviaciones de la inflación se explican en gran 
medida por las desviaciones de las expectativas de inflación 
con respecto a la meta.22 Por lo tanto, siempre y cuando la au-
toridad monetaria reaccione con oportunidad y precisión, 
estas desviaciones deberían tender a declinar, acercando la 
inflación subyacente y las expectativas de inflación a la meta. 
Además, un régimen de política monetaria óptima conduce 
eficazmente a una menor exposición de la inflación a las fluc-
tuaciones cíclicas de precios de las materias primas.

Otra versión del modelo correspondiente a las expresiones 
6 y 8 se obtuvo usando la meta de inflación anual en vez de la 
mensual que habíamos estado usando hasta ahora.23 Los re-
sultados en el cuadro 6 sugieren que el proceso de inflación 
en Colombia está guiado principalmente por las expectati-
vas. Los choques estructurales y de precios de las materias 
primas son sólo marginalmente importantes.

Una pregunta que resta es por qué los coeficientes asocia-
dos con las expectativas de la inflación en los casos de la in-
f lación general son mayores que en los casos de la inflación 
subyacente. Nuestra conjetura es que se permite que algunos 
de los componentes permanentes de los choques se trasladen 
a los componentes transitorios de la inflación general, pero 
no se permite que se trasladen a la inflación subyacente.

22	 Cabe recordar que estábamos anticipando que los choques de costos 
iban a ser significativos también y que su coeficiente era igual al 
coeficiente de las desviaciones de expectativas. Sin embargo, esta 
restricción no está validada.

23	 Esta especificación también fue recomendada por un dictaminador 
anónimo.
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Los resultados de la estimación para los precios de mate-
rias primas denominados en moneda nacional y con expec-
tativas de inflación con dos años adelante se presentan en el 
apéndice 2. Los resultados muestran una caída importante 
de los coeficientes asociados con la desviación de las expec-
tativas con respecto a la meta para las expectativas derivadas 
de la tasa bei, lo cual indica que a medida que se expande el 
horizonte temporal, las expectativas de inflación convergen 
con la meta.
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6. PRINCIPALES HALLAZGOS Y CONCLUSIONES

El presente trabajo analiza los efectos de los movimientos recien-
tes de los precios de las materias primas en la inflación interna 
de Colombia derivada de un marco de política monetaria ópti-
ma. La especificación empírica se deriva de un modelo simple, 
pero intuitivo, de libro de texto de una economía pequeña y 
abierta que sigue una regla de política monetaria óptima, simi-
lar a la que usan los países con metas de inflación. El modelo es 
muy demandante en cuanto a las variables; por lo tanto, usamos 
definiciones diferentes de inflación, expectativas, metas de in-
flación y choques. Las estimaciones se realizaron para todo el 
periodo de régimen de metas de inflación: de enero de 2000 a 
diciembre de 2013 y para dos submuestras: desde enero de 2000 
hasta diciembre de 2006 correspondiente al periodo anterior 
al auge de materias primas y de enero de 2007 a diciembre de 
2013, periodo de submuestra posterior al auge.

El cuadro general ilustra un proceso de inflación goberna-
do por las expectativas en Colombia. Nuestros hallazgos sugie-
ren también que los choques de precios del petróleo crudo, de 
energía y de alimentos tienen poca influencia en la inflación sin 
importar que los precios de las materias primas se denominen 
en dólares o en pesos colombianos. Esto respaldaría los hallaz-
gos recientes de la bibliografía de una importante disminución 
en el traspaso de los precios del petróleo en el nivel general de 
inflación. Nuestra interpretación es que gran parte de los mo-
vimientos permanentes en los precios de las materias primas 
se trasladan a la inflación por medio de las expectativas si los 
agentes consideran que estos movimientos son persistentes. 
Finalmente, la contribución de los choques de demanda y por 
costos sobre la inflación es también pequeña.

El modelo y las estimaciones sugieren que en un marco de po-
lítica monetaria óptima, siempre que las demás condiciones no 
varíen, las desviaciones de la inflación con respecto a la meta res-
ponderán a las desviaciones de las expectativas de inflación con 
respecto a la meta. Por lo tanto, siempre y cuando la autoridad 
monetaria reaccione de manera oportuna y con exactitud, tales 
desviaciones tenderán a decaer, acercando a la inflación y a las 
expectativas de inflación a la meta. Desde nuestra perspectiva, 
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la autoridad monetaria ha enfrentado correctamente los cho-
ques de precios mundiales de las materias primas. Cuando no se 
alcanzó la meta, en 2007 y 2008, las razones deberían ser otras.

APÉNDICES

Apéndice 1

Identificación y estimación de los choques de oferta y demanda

La explicación del método de Cover, Enders y Hueng (2006) 
(ceh) puede comenzarse con el esquema de identificación 
estándar de Blanchard-Quah (1989; bq); esto es lo que hace-
mos primero. Después introducimos la modificación de ceh. 
Dado el modelo de demanda agregada-oferta agregada, da-oa

  1   	 y y p pt
s

t t t t t t= + −( ) +− −/ /1 1α ε ,

  2   	 y p y pt t
d

t t t t

d

t+( ) = +( ) +− −/ /1 1 η ,

  3   	 y yt
s

t
d= .

El cual puede expresarse en forma de matriz
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Con varianza-covarianza del vector de choques estructurales

	
σ σ

σ σ
ε ε η

ε η η

2

2

,

,













.



272 Monetaria, julio-diciembre de 2015

Suponiendo que la expectativa de cada variable es una com-
binación lineal de sus propios rezagos, entonces la ecuación 5 
se reduce a un modelo var:

  6   	
y
p

A L A L
A L A L
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La respuesta a largo plazo de los choques está dada por:

  7   	 Ψ Θ∞ = −[ ]−I A( )1 1 ,

donde Θ =








 ( ) =
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Según bq, al imponer el supuesto de que el choque 
de da, ηt , no tiene efectos de largo plazo sobre el produc-
to, y suponiendo que σ σ σε η ε η

2 21 1 0= = =, , ,  implica que 
c c12 22 22 121 1 1 0−[ ]+ ( ) =A A( ) .

Con esta restricción, no se identifican los signos de cij , y hay 
cuatro soluciones posibles para estos valores, eligiendo la que 
implica un efecto positivo a largo plazo del choque de deman-
da sobre el precio y un efecto positivo a largo plazo del choque 
de oferta sobre el producto.

Por otra parte, che, usando los valores de cij  derivados de 
la ecuación 5, y sin imponer ninguna restricción sobre la ma-
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y la matriz varianza-covarianza de choques estructurales puede esti-
marse a partir la matriz varianza-covarianza de innovaciones del var 
después de conocer el valor de α .
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Requerimiento de capital 
anticíclico: el caso uruguayo

Resumen

En este documento se analizan las principales características del reque-
rimiento de capital anticíclico sugerido por Basilea iii y se estudia su 
complementariedad con otras herramientas regulatorias, en particu-
lar con las previsiones dinámicas. Se realiza un ejercicio de aplicación 
del requerimiento de capital anticíclico utilizando datos históricos de 
Uruguay y diferentes reglas de activación, ajuste y desactivación. Se 
concluye que el diseño y la introducción de un requerimiento de capital 
anticíclico conforme a los principios de Basilea iii complementarían las 
regulaciones vigentes y ampliarían el conjunto de herramientas para 
mitigar el riesgo sistémico en el sector bancario de Uruguay.
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Palabras clave: Basilea iii, capital anticíclico, instrumentos ma-
croprudenciales, Uruguay.

Clasificación jel: G18, G21.

Abstract

We study the countercyclical capital buffer introduced by Basel 
iii and its complementarities with other regulation, particu-
larly dynamic provisioning. We simulate different activation, 
adjust and deactivation rules for the buffer using historical 
data for Uruguay. The design and introduction of a counter-
cyclical capital buffer following the principles in Basel iii 
should complement current regulation and serve as an extra 
tool to mitigate systemic risk in the Uruguayan banking sector.

Keywords: Basel iii, countercyclical buffer, macropruden-
tial tools, Uruguay.

jel classification: G18, G21.

1. INTRODUCCIÓN

La evidencia empírica muestra la significativa importancia 
del excesivo crecimiento del crédito a la hora de deter-
minar la probabilidad de ocurrencia y la gravedad de 

crisis financieras sistémicas.1 La formación dinámica del ries-
go sistémico determina que las pérdidas del sector bancario 
puedan ser extremadamente cuantiosas cuando un periodo 
de crecimiento excesivo del crédito es seguido de una recesión. 
Los créditos otorgados durante un periodo de crecimiento 
excesivo suelen ser de menor calidad que aquellos otorgados 
en periodos más estables, con lo cual las pérdidas generadas 
por ellos pueden desestabilizar al sector bancario y crear un 
círculo vicioso en el que las dificultades del sistema financiero 
pueden favorecer la desaceleración de la economía real y esta, 
a su vez, repercutir en el sector bancario.

1	 Vea por ejemplo Davis y Karim (2008), Drehmann y Juselius (2013), 
Drehmann y Tsatsaronis (2014) y las referencias allí contenidas.
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Estas interrelaciones entre ciclos financieros y reales han 
dado lugar a un importante debate, tanto en el plano acadé-
mico como en el de los reguladores financieros, en cuanto a las 
medidas de carácter macroprudencial que se deberían adop-
tar. En particular, existe un aparente consenso en cuanto a la 
importancia de que el sector bancario refuerce sus defensas 
de capital en periodos en los que los riesgos de tensiones en 
el conjunto del sistema aumentan notablemente. En este sen-
tido, el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a), 
dentro de su marco regulador global para reforzar los bancos 
y sistemas bancarios (Basilea iii), ha propuesto la introduc-
ción de requerimientos de capital anticíclicos con el objetivo 
de contribuir a proteger a los bancos de los efectos de los ci-
clos financieros. En la medida que los requerimientos de ca-
pital tengan en cuenta el entorno macrofinanciero en el que 
los bancos operan, la propuesta del Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea procura acumular reservas de capital en 
momentos de gestación de desequilibrios e incremento en las 
vulnerabilidades para permitir su utilización en periodos de 
crisis o inestabilidad financiera.

El acuerdo propuesto por el Comité de Supervisión Ban-
caria de Basilea (2010a), también conocido como Basilea iii, 
refiere a un conjunto de propuestas de reforma motivadas a 
partir de las falencias identificadas durante la reciente crisis 
financiera internacional. El mismo se basa en una revisión 
de Basilea ii con el fin de avanzar en el fortalecimiento del 
sistema financiero. El Comité de Basilea ha reforzado el mar-
co de capital regulador, aumentando tanto la calidad como 
la cantidad de la base de capital regulador. En particular, se 
introduce el requerimiento de acumular un colchón  de capi-
tal anticíclico para ser utilizado por el sector bancario en la 
parte baja del ciclo financiero. La idea de este requerimiento 
es que los bancos acumulen capital extra (hasta un máximo 
de 2.5% de los activos ponderados por riesgo) en la parte alta 
del ciclo financiero, por ejemplo cuando el crédito bancario 
esté creciendo mucho con respecto al grado de actividad, para 
usarlo en el momento que los riesgos se materialicen.
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En este documento se analizan las principales caracterís-
ticas del requerimiento de capital anticíclico sugerido por 
Basilea iii a la luz de la bibliografía económica relacionada y 
de la reciente experiencia internacional. También se analiza 
conceptualmente la introducción del requerimiento anticí-
clico en la regulación uruguaya y sus complementariedades 
con otras herramientas regulatorias, en particular con las 
previsiones dinámicas. Finalmente, se realiza un ejercicio de 
aplicación del requerimiento de capital anticíclico utilizando 
datos históricos de Uruguay y diferentes reglas de activación, 
ajuste y desactivación del requerimiento. Del análisis se con-
cluye que el diseño y la introducción de un requerimiento de 
capital anticíclico conforme a los principios de Basilea iii com-
plementaría las regulaciones existentes y ampliaría el conjun-
to de instrumentos necesarios para mitigar el riesgo sistémico 
en el sector bancario de Uruguay. 

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. 
En la sección 2 se describen las principales características del 
requerimiento de capital anticíclico. En la sección 3 se revisa 
brevemente la bibliografía en materia de colchones de capital 
anticíclicos. En la sección 4 se analiza la coexistencia del nue-
vo requerimiento de capital con las previsiones dinámicas vi-
gentes en la regulación bancaria uruguaya. En la sección 5 se 
describen los resultados de la metodología propuesta por el 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a) en cuanto 
a la activación, el ajuste y la desactivación del requerimiento 
con base en datos históricos de Uruguay. Por último, en la sec-
ción 6 se realizan una serie de reflexiones finales.

2. EL REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICÍCLICO

El principal objetivo del requerimiento de capital anticíclico 
propuesto por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(2010a) es proteger a los bancos de los efectos del ciclo finan-
ciero mediante el aumento de su capacidad para absorber pér-
didas (mediante la acumulación de capital) en los periodos 
cuando se crean las vulnerabilidades sistémicas (por ejemplo 
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durante periodos de crecimiento excesivo del crédito), El col-
chón   de capital acumulado durante estos periodos puede ser 
utilizado en la parte baja del ciclo financiero para absorber 
las pérdidas y de esta manera ayudar a los bancos a sobrellevar 
periodos de tensión. Un mayor requerimiento de capital en la 
parte alta del ciclo financiero también podría contribuir a re-
ducir los excesos en la provisión de crédito y la toma de riesgos.

Como tal, el requerimiento de capital anticíclico propues-
to, que podría llegar a un máximo de 2.5% de los activos tota-
les ponderados por riesgo, es una herramienta prudencial del 
sistema (macroprudencial). Una vez activada, su rango de apli-
cación es todo el sector bancario sin distinción de la potencial 
contribución individual de los bancos a la excesiva provisión 
de créditos. Este requerimiento se agrega a los otros requeri-
mientos de capital que pudieran aplicarse pero, a diferencia 
de aquellos, su activación, ajuste y desactivación está sujeta 
a la discreción del regulador bancario. El Comité de Super-
visión Bancaria de Basilea (2010a) sugiere que la brecha del 
crédito agregado al sector privado sobre el producto interno 
bruto con respecto a su tendencia de largo plazo se use como 
una referencia que informe a las autoridades regulatorias so-
bre la fase del ciclo financiero y guíe la activación del requeri-
miento anticíclico.2

Conceptualmente, el requerimiento de capital anticíclico 
complementa otras herramientas regulatorias ya existentes. 
A efectos de la exposición considérese una clasificación de las 
herramientas regulatorias en dos dimensiones: 1) según que 
su objetivo y base de aplicación sea institución por institución 
(prudencial por institución) o sistémica (prudencial para el 
sistema en su conjunto), 2) según tenga como objetivo la dimen-
sión estática o dinámica de los riesgos financieros. En estas dos 

2	 Drehmann y Tsatsaronis (2014) argumentan que este indicador 
cumple un importante papel a la hora de informar sobre la necesi-
dad de activar el requerimiento anticíclico. Sin embargo, Repullo y 
Saurina (2011) argumentan que su utilización tendería a exacerbar 
las fluctuaciones en lugar de reducirlas.
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dimensiones, el requerimiento de capital anticíclico es una he-
rramienta prudencial del sistema que atiende a la formación 
dinámica de los riesgos (ver cuadro 1).

De esta manera, el requerimiento de capital anticíclico com-
plementa otras medidas prudenciales del sistema que atien-
den a la dimensión estática de los riesgos financieros. A modo 
de ejemplo, en algunas jurisdicciones los requerimientos de 
capital por riesgo sistémico consideran el tamaño de las insti-
tuciones bancarias, sus interconexiones y su importancia en 
el sistema de pagos como variables relevantes para requerir 
requisitos adicionales de capital a los bancos considerados sis-
témicamente importantes. El requerimiento de capital anticí-
clico también se complementa con herramientas regulatorias 
prudenciales por institución. En particular complementa los 
requerimientos estáticos de capital (ya sea el requisito míni-
mo o el colchón  de conservación) y las previsiones por riesgo de 
crédito al considerar explícitamente la dimensión dinámica 
del riesgo de crédito. También complementa a las previsiones 
dinámicas dado que estas últimas se basan en la situación de 
cada banco en particular, mientras que el requerimiento de 
capital anticíclico considera la situación agregada o sistémica.

En varias jurisdicciones, la aplicación práctica del requeri-
miento de capital anticíclico se ha desviado de las recomenda-
ciones del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a). 

Cuadro 1

REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICÍCLICO Y OTRA REGULACIÓN 
PRUDENCIAL

Dimensión prudencial Estática Dinámica

Por institución Requerimiento mínimo 
de capital y previsiones

Previsiones 
dinámicas

Para el sistema Requerimiento de capital 
por riesgo sistémico

Requerimiento de 
capital anticíclico
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En el caso de Suiza, por ejemplo, el requerimiento de capital 
anticíclico es activado por las autoridades en forma discrecio-
nal y siguiendo la referencia de un amplio conjunto de indi-
cadores y variables tanto agregadas como sectoriales, y tanto 
de cantidades como de precios. Por otra parte, Inglaterra y 
Suiza basan sus requerimientos de capital anticíclico en la 
dinámica de algunos sectores, en particular el de crédito hi-
potecario. De esta manera, este tipo de medidas persiguen 
el objetivo de controlar la generación dinámica de riesgo 
sistémico en los sectores identificados como particularmen-
te vulnerables y a formar colchones  de capital adicionales en 
aquellos bancos más expuestos a esos sectores, mientras que 
los bancos menos expuestos no necesariamente deberían for-
mar dichos colchones.

La aplicación de requerimientos de capital con base en la 
dinámica del crédito sectorial, y por tanto a los bancos más 
expuestos, es complementaria a la aplicación de requerimien-
tos de capital sobre una base agregada y a todos los bancos. El 
primer enfoque atiende a la necesidad de reconocer las pér-
didas esperadas por el desempeño individual de bancos en 
segmentos del mercado donde se están generando desequi-
librios financieros a causa, por ejemplo, de un fuerte creci-
miento del crédito sectorial. En algunas jurisdicciones tales 
como España y Uruguay, se recurre a la formación de previ-
siones dinámicas a los efectos de reconocer en forma antici-
pada estos riesgos y de proveer incentivos a los bancos para 
disminuir su exposición a los mismos.3 De esta manera, las 
previsiones dinámicas, en su versión más común, son una he-
rramienta prudencial por institución. En tanto, un requeri-
miento de capital anticíclico aplicado en forma agregada es 
una herramienta prudencial del sistema que busca ampliar 
la capacidad del sistema bancario como un todo para superar 
momentos de tensión y mantenerse estable en el sentido de 
continuar proveyendo sus servicios al resto de la economía.

3	 El Reino Unido y Suiza no poseen dentro de su herramental regu-
latorio la posibilidad de exigir previsiones dinámicas.
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Finalmente, la recomendación del Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea (2010a) no considera una característica 
esencial del sistema financiero de Uruguay: la dolarización. 
En caso de que los ciclos de crédito por moneda muestren 
fuertes diferencias entre sí, existiría una razón para conside-
rar los datos desagregados por monedas por sobre los datos 
agregados, ya que estos últimos podrían estar ocultando im-
portantes fuentes de riesgo sistémico. En última instancia, la 
respuesta sobre qué serie utilizar como referencia es de natu-
raleza empírica. En la sección 5 se presenta un análisis de las 
series de crédito por monedas y se concluye que si bien sus ci-
clos han mostrado comportamientos diferenciados en la his-
toria reciente de Uruguay, la serie agregada recoge de buena 
manera el comportamiento del componente tendencia-ciclo 
de las series desagregadas.

3. BIBLIOGRAFÍA RELACIONADA

La discusión acerca de la posible amplificación del ciclo eco-
nómico como consecuencia del marco regulador introduci-
do por los acuerdos de Basilea ii (vea Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea, 2005) comenzó incluso antes de su apro-
bación. Por ejemplo, Kashyap y Stein (2004) argumentan que 
en recesiones las pérdidas erosionan el capital bancario, en 
tanto que los requerimientos de capital sensibles al riesgo au-
mentan. Si los bancos no pueden aumentar rápidamente su 
capital se ven forzados a reducir su oferta de crédito, lo que 
contribuye a un empeoramiento de la situación recesiva.

A la luz de la reciente crisis financiera internacional, las 
reformas al marco regulador de capital propuestas por el 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a) buscan 
aumentar tanto la cantidad como la calidad del capital regu-
latorio y, en particular, disminuir cualquier tipo de compor-
tamiento cíclico en los requerimientos mínimos de capital, 
así como mantener un capital que funcione como colchón  con 
el objetivo macroprudencial de proteger al sector bancario 
de los potenciales efectos negativos de periodos de excesivo 
crecimiento del crédito.
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En esta sección se realiza una sistematización de la biblio-
grafía relacionada con el ciclo financiero y el comportamien-
to procíclico de los requerimientos de capital vigentes a partir 
del acuerdo de capital de Basilea ii a los efectos de compren-
der el efecto potencial de la introducción de requerimientos 
de capital anticíclicos en el marco de Basilea iii.

Bergara y Licandro (2000) proponen un modelo microeco-
nómico para identificar qué porción de la prociclicidad del cré-
dito responde al comportamiento de los bancos y qué porción 
al marco regulatorio prudencial. Concluyen que el crédito es 
procíclico aun si no existe regulación prudencial o si la misma 
es laxa, en la medida que el comportamiento miope y averso 
al riesgo de los bancos afecta su percepción de riesgo-rendi-
miento. Por lo tanto, sostienen que las normas prudenciales 
no exacerban el ciclo crediticio, sino que logran atenuarlo.

Repullo y Suárez (2008) vinculan las necesidades de capi-
tal de los bancos con el racionamiento de crédito de algunas 
empresas por medio de un modelo de generaciones solapadas 
que considera la existencia de banca relacional (bancos con 
información privada acerca de sus deudores) y la incapacidad 
de acudir a los mercados de capitales por parte de algunos ban-
cos. Encuentran que, bajo la regulación de Basilea ii, si bien 
los bancos guardan mayores colchones de capital durante las 
fases buenas del ciclo, la llegada de las recesiones está normal-
mente asociada con un racionamiento importante del crédi-
to. Sostienen que ciertos ajustes en los intervalos de confianza 
de Basilea ii pueden reducir de modo radical la incidencia del 
racionamiento de crédito a lo largo del ciclo sin comprometer 
los objetivos en cuanto a solvencia. En particular, proponen 
modificar los intervalos de confianza de forma que se manten-
gan sus niveles promedio a largo plazo en un valor del 99.9%, 
lo que permite flexibilizar el objetivo en aquellas situaciones 
en que el racionamiento de crédito llegue a montos  altos.

Otra alternativa para corregir la prociclicidad de los reque-
rimientos de capital es la propuesta por el Comité Europeo 
de Supervisores Bancarios (cebs, 2009), que consiste en me-
canismos que ajusten las probabilidades de incumplimiento 
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estimadas por los bancos para así incorporar condiciones re-
cesivas en las mismas. En particular, propone dos alternativas: 
la aplicación de un ajuste basado en la brecha entre la proba-
bilidad actual y la asociada a una recesión, y la aplicación de 
intervalos de confianza que se ajusten automáticamente ante 
cambios en el ciclo.

Por otro lado, Repullo, Saurina y Trucharte (2010) analizan 
las principales propuestas alternativas al indicador de bre-
cha del crédito para mitigar la prociclicidad de la regulación 
de Basilea ii. El análisis se basa en la estimación con datos de 
la central de riesgos española de un modelo logístico para la 
probabilidad de incumplimiento a un año de las empresas es-
pañolas durante 1986-2007. Obtienen así un perfil de riesgo 
de cada banco  mediante el cómputo de los requerimientos de 
capital de Basilea ii para cada uno de los préstamos. 

De esta manera, comparan diferentes alternativas para ajus-
tar el requerimiento de capital a lo largo del ciclo; concluyen 
que el mejor procedimiento es la utilización de un multiplica-
dor de ciclo económico basado en el crecimiento del produc-
to. Analizan dos alternativas propuestas por Gordy y Howels 
(2006): suavizar los insumos de la fórmula ajustando las pro-
babilidades de incumplimiento a lo largo del ciclo y atenuar 
los resultados de la fórmula ajustando el requerimiento final 
computado a partir de las estimaciones de las probabilidades. 
Los resultados muestran que el mejor procedimiento es aplicar 
un multiplicador al requerimiento de capital. Dicho multipli-
cador depende de la desviación de la tasa de crecimiento del 
producto con respecto a su tendencia de largo plazo.

Elekdag y Wu (2011) analizan la aparición de auges de cré-
dito a partir de un estudio de eventos con un panel de econo-
mías avanzadas y emergentes que cubre el periodo 1960-2010. 
Entre los principales resultados del trabajo se destaca la aso-
ciación que encuentran entre auges  crediticios con el deterio-
ro de balances de bancos y empresas, así como con síntomas 
de sobrecalentamiento de la economía. Con respecto al indi-
cador de referencia para corregir la prociclicidad, sostienen 
que la brecha del coeficiente de crédito a producto no permite 
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considerar la posibilidad de diferentes tendencias entre nume-
rador y denominador y que una caída del producto podría lle-
var a decisiones que podrían exacerbar dicha prociclicidad en 
lugar de moderarla.

Christensen, Meh y Moran (2011) comparan el efecto de una 
regulación del apalancamiento bancario con requerimientos 
constantes en el tiempo con respecto a requerimientos que va-
rían según el ciclo (regulación anticíclica). Los resultados su-
gieren que el requerimiento anticíclico logra mantener bajo 
control la aparición de desequilibrios financieros al inducir a los 
bancos a alterar la intensidad con la cual vigilan a sus deudores. 

Gersbach y Rochet (2013) proponen un fundamento formal 
para la aplicación de coeficientes de capital anticíclicos. En-
cuentran que los bancos colocan demasiados fondos prestables 
en los estados buenos y demasiado pocos en los estados malos, 
creando una fluctuación excesiva en el crédito, el producto, 
los precios de activos y los salarios. Con un modelo muy simple 
en donde las fricciones financieras generan excesivas fluctua-
ciones en el volumen de crédito, demuestran que las mismas 
pueden atenuarse por medio de una regulación anticíclica de 
coeficientes de capital.

Dewatripont y Tirole (2012) también utilizan un modelo for-
mal para analizar la regulación bancaria, entendida como la 
combinación de mecanismos de autoseguramiento, colchones 
de capital y previsiones, en presencia de choques macroeconó-
micos. Sus resultados indican que la combinación de mecanis-
mos de previsiones dinámicas, colchones de capital anticíclico 
y otras formas de seguros de capital como obligaciones contin-
gentes convertibles (CoCos) son óptimas para contrarrestar los 
efectos negativos de choques macroeconómicos tanto de origen 
determinísticos como aleatorios.

Buncic y Melecky (2013) proponen un nuevo enfoque para 
pruebas de tensión del sistema bancario con una perspectiva 
macroprudencial. Las pruebas de tensión usuales hasta el mo-
mento se basan principalmente en simulaciones financieras que 
no presentan vínculos formales con la macroeconomía. La me-
todología propuesta introduce vínculos explícitos del sistema 
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financiero con la macroeconomía, que permite considerar la 
posibilidad del surgimiento de riesgos sistémicos derivados de 
cambios en las condiciones macroeconómicas, así como riesgos 
idiosincrásicos originados en los diferentes perfiles de riesgo 
de cada banco. Los resultados son robustos ante la aplicación 
de la metodología a un grupo de bancos de Europa del Este du-
rante la reciente crisis financiera internacional.

Repullo (2013) concluye que cuando los modelos incorpo-
ran un costo social de quiebra de bancos, el regulador requie-
re una cantidad mayor de capital con respecto a la situación sin 
regulación bancaria. No obstante lo anterior, se plantea una 
disyuntiva: los bancos son más seguros pero la inversión agre-
gada es menor. Por otro lado, analiza el efecto de un choque 
negativo al acervo agregado de capital bancario (equivalente 
a una fase recesiva de la economía). Si los requerimientos de 
capital se mantienen sin cambios, la reducción en la oferta de 
capital implica una caída significativa de la oferta de crédito y 
una reducción de la inversión agregada (si bien los bancos son 
más seguros). En síntesis, compara los costos y beneficios de 
ajustar los requerimientos de capital ante cambios en el estado 
del ciclo económico y concluye que el regulador no debe cen-
trarse únicamente en el racionamiento del crédito que puede 
surgir en la fase baja si los requerimientos de capital no dismi-
nuyen, o en la mayor probabilidad de quiebra de bancos si los 
requerimientos de capital son reducidos.

Por otro lado, Drehmann y Tsatsaronis (2014) responden a 
algunas de las críticas al indicador de brecha del crédito a pro-
ducto. En particular, ofrecen argumentos en contra de las si-
guientes observaciones: el indicador de crédito puede llevar a 
decisiones contrarias al objetivo que se persigue, no es el me-
jor indicador de alerta temprana para crisis bancarias (en par-
ticular, para economías emergentes), al tiempo que presenta 
problemas de medición.

La primera crítica sostiene que el ciclo relevante para el ins-
trumento debiera ser el financiero, en lugar del ciclo eco-
nómico. Como ya se mencionó, Repullo y Saurina (2011) 
encuentran una correlación negativa entre la brecha del crédito 
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y el crecimiento del producto, por lo que un colchón de capital 
determinado según este criterio podría exacerbar el ciclo que 
se busca atenuar. No obstante, Drehmann y Tsatsaronis encuen-
tran que, si bien negativa, dicha correlación es muy baja y prin-
cipalmente determinada por periodos irrelevantes a los efectos 
de las decisiones de formar un colchón  de capital.

Para responder a la segunda crítica, toman un panel de 26 
países para el periodo entre 1980 y 2012 y comparan el compor-
tamiento de seis indicadores: la brecha entre el coeficiente de 
crédito a producto, el crecimiento del crédito, el crecimiento 
del precio de las propiedades residenciales, el coeficiente de 
servicio de deuda y el coeficiente de financiamiento distinto 
de los depósitos sobre el pasivo total. Entre las variables con-
sideradas, la brecha del coeficiente de crédito a producto es 
estadísticamente el mejor indicador de alerta temprana para 
horizontes de proyección de entre dos y cinco años.

En cuanto a los problemas de medición del indicador, los 
mismos responden a la ya conocida limitación de estimar una 
tendencia con el filtro de Hodrick-Prescott (1981): las observa-
ciones más recientes pueden cambiar de manera considerable 
los resultados. Al respecto, las estimaciones en series simuladas 
sugieren usar series de por lo menos 10 años para sobrellevar 
esta limitación.

Wezel, Chan-Lau y Columba (2012) realizan una breve com-
paración entre los colchones de capital anticíclicos y las previ-
siones dinámicas. Señalan que si bien las previsiones dinámicas 
consideran las fluctuaciones en las previsiones específicas de 
cada crédito, no tienen en cuenta las variaciones en las proba-
bilidades de incumplimiento y en las pérdidas, una vez que se 
da el incumplimiento, utilizadas como insumo en las fórmulas 
de requerimientos de capital de Basilea ii. Concluyen que am-
bas herramientas pueden ser complementarias en la medida 
en que las políticas en cuanto a previsiones se concentran en el 
fortalecimiento del sistema bancario ante pérdidas esperadas, 
en tanto que las medidas de capital se enfocan en las pérdidas 
inesperadas. En particular, argumentan que si bien las previ-
siones dinámicas protegen directamente los resultados de los 
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bancos, estas tienen una escasa capacidad para limitar un ex-
cesivo crecimiento del crédito. Por lo tanto, sugieren que las 
mismas sean acompañadas por otras medidas macropruden-
ciales que busquen mitigar riesgos sistémicos.

Finalmente, cabe aclarar que este trabajo se basa en un pri-
mer análisis de los efectos del nuevo requerimiento de capital 
anticíclico en términos agregados, pero los bancos pueden de-
cidir que mantendrán diferentes montos de capital según sus 
características individuales, tales como su apetito por riesgo, 
su tamaño o el acceso a otras fuentes de financiamiento ade-
más de los depósitos de los agentes. En la bibliografía reciente 
puede encontrarse una serie de trabajos que analizan el com-
portamiento cíclico del capital bancario teniendo en cuenta 
la heterogeneidad que puede presentarse entre las institucio-
nes bancarias. 

Jokipii y Milne (2008) analizan el comportamiento cíclico 
del excedente de capital que los bancos europeos deciden man-
tener por encima del requerimiento de capital de Basilea I, así 
como la posible variabilidad de dicho comportamiento entre 
los distintos países y tipos o tamaño de las instituciones. A par-
tir de un panel para el periodo 1997-2004, encuentran que si 
bien las instituciones mantienen montos de capital superiores 
al mínimo requerido, dicha decisión varía según el tipo y el ta-
maño del banco. De esto concluyen que los colchones de capi-
tal para el caso de instituciones grandes, bancos comerciales 
y bancos de ahorro se comportan de forma contraria al ciclo 
económico, en tanto que el excedente de capital que mantie-
nen instituciones de menor tamaño o bancos cooperativos se 
comporta de forma procíclica.

Asimismo, Fonseca y González (2010) trabajan con un panel 
de bancos de 70 países para el periodo 1995-2002 con el fin de 
estudiar los factores que influyen en la decisión de mantener 
colchones de capital bancario. En particular, analizan cómo 
las diferentes estructuras regulatorias e institucionales a lo 
largo de los países pueden traducirse en comportamientos va-
riados en el poder de mercado y la disciplina de mercado que 
ejercen las instituciones, elementos que desempeñan un papel 
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importante en la decisión de los bancos de mantener capital 
por encima del mínimo requerido.

García-Suaza et al. (2012), por otro lado, estudian el compor-
tamiento cíclico del capital en el sector bancario colombiano a 
partir de un panel de bancos para el periodo 1996-2010, y con-
cluyen que si bien los colchones de capital bancario varían a lo 
largo del ciclo, dicho comportamiento difiere según el tamaño 
de la institución. En particular, confirman el comportamien-
to anticíclico para el caso de bancos grandes, pero no encuen-
tran evidencia del mismo para bancos pequeños.

Finalmente, Carvallo et al. (2015) estudian el comportamien-
to cíclico de los colchones de capital a partir de un panel de 
13 bancos de América Latina y el Caribe para el periodo 2001-
2012. El trabajo resulta interesante ya que se concentra en el 
análisis de la heterogeneidad del comportamiento cíclico del 
capital bancario únicamente para economías emergentes. Con-
cluyen que es más probable que haya un comportamiento pro-
cíclico en los colchones de capital en aquellos países en donde 
la regulación es más laxa y los costos de modificar la cantidad 
de capital mantenida son más bajos, en tanto que cuanto más 
grande es la institución menor es el colchón de capital.

4. INCLUSIÓN DEL REQUERIMIENTO ANTICÍCLICO 
EN LA REGULACIÓN URUGUAYA

El objetivo de esta sección es discutir en qué medida pueden 
coexistir el requerimiento de capital anticíclico previsto en Ba-
silea iii con las previsiones estadísticas (o dinámicas) vigentes 
en la regulación bancaria en Uruguay.

Conceptualmente, tal como se mencionó en la sección 2, 
las previsiones estadísticas tienen una dimensión prudencial 
por institución, ya que la fórmula prevista en la normativa que 
regula el crecimiento del fondo de previsiones estadísticas de-
pende de variables idiosincrásicas a cada banco, en particular, 
del crecimiento del crédito otorgado por cada institución y del 
acervo de crédito otorgado.
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En particular, la fórmula por la cual se van generando las previ-
siones estadísticas es la siguiente:4
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brabilidad una vez constituidas las previsiones estadísticas del mes 
t; i  es la categoría de riesgo crediticio (calificación del riesgo);  
son los cargos netos por previsiones específicas y Rt  representa la re-
cuperación de créditos castigados en el mes t.

El parámetro k  ajusta las variaciones del fondo en función de la 
distancia relativa de dicho fondo respecto al techo o tope del mismo 
de forma que, cuando el fondo se aproxima al techo, k  tienda a cero. 
Por su parte, el requerimiento de capital anticíclico previsto en Ba-
silea iii tiene una dimensión prudencial para el sistema, dado que 
la regla prevista para activar un mayor requerimiento de capital se 
basa en el comportamiento del sistema financiero en su conjunto. En 
particular, la recomendación del Comité de Supervisión Bancaria de 

4	 La normativa se detalla en la Comunicación, núm. 2001/149 <http://www.bcu.
gub.uy/Comunicados/seggco01149.pdf>, Comunicación, núm. 2012/004, 
Actualización, núm. 190 <http://www.bcu.gub.uy/Comunicados/seggco12004.
pdf> y Comunicación, núm. 2014/061, Actualización, núm. 200 <http://www.
bcu.gub.uy/Comunicados/seggco14061.pdf>.
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Basilea (2010a) es que dependa de la brecha del crédito agre-
gado al sector privado en relación con el producto interno bru-
to con respecto a su tendencia de largo plazo. De manera que, 
desde el punto de vista de la dimensión o del foco de atención, 
ambos instrumentos son perfectamente complementarios. 

Otro aspecto que permite darle coherencia a la coexisten-
cia de ambos instrumentos se deriva de que las previsiones 
estadísticas tienen como objetivo proteger al banco de las 
pérdidas esperadas en el ciclo, en tanto el requerimiento de 
capital anticíclico tiene por misión proteger al banco fren-
te a pérdidas inesperadas en el ciclo. El hecho de que ambos 
instrumentos estén mirando el ciclo económico es lo que les 
da el carácter de instrumentos dinámicos, en la medida que 
están atendiendo a la evolución del riesgo en cada momen-
to del tiempo.

Adicionalmente, se puede mencionar que las previsiones 
estadísticas en Uruguay, formuladas en una forma muy simi-
lar a la normativa de España, desempeñan adecuadamente 
un papel como colchón  para hacer frente a pérdidas en la par-
te baja del ciclo y para atenuar la volatilidad de los resultados 
económicos. En cambio, han sido poco eficaces para atenuar 
el crecimiento del crédito.

En efecto, empíricamente se puede ver que en el caso espa-
ñol el funcionamiento de las previsiones dinámicas no afectó 
en gran medida al rápido crecimiento del crédito observado 
en la fase previa de la reciente crisis en su sistema bancario, 
durante la cual se observó un crecimiento promedio anual 
del crédito del 16%. No obstante, las previsiones dinámicas 
funcionaron adecuadamente como un colchón  para enfren-
tar las grandes pérdidas del periodo de crisis.5

Por otro lado, debe recordarse que en España las provisio-
nes dinámicas se calculan de una forma similar a la de Uru-
guay, esto es:

	Previsiones dinámicas = αΔCrédito+βCrédito–Previsiones específicas.

5	 Ver a estos efectos en bbva (2011).
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Pero la gran diferencia es que las previsiones específicas se 
rigen por el criterio de la pérdida incurrida. De acuerdo con 
este criterio, para registrar una previsión específica tiene que 
haber evidencia objetiva del deterioro del activo o préstamo. 
Por lo tanto, las previsiones específicas, que se restan en el 
cálculo de las previsiones dinámicas, son muy pequeñas en 
el momento del auge dado que entonces no existe la evidencia 
objetiva  a que hace mención la norma contable. Esto hace que 
en España las previsiones dinámicas hayan crecido con fuer-
za en el periodo de auge.

Dado que en el caso de Uruguay las previsiones específicas 
se rigen por el criterio de la pérdida esperada, las mismas son 
bastante mayores, lo cual hace que, en el caso de instituciones 
que crecen mucho, el fondo de previsiones estadísticas puede 
no subir en la época de auge. Esta situación ha sido corregida 
recientemente con la introducción en la normativa actual de 
la siguiente cláusula: “Si como resultado de la aplicación de 
los parámetros precedentes al cierre del mes t − 1  el fondo de 
previsiones estadísticas no se incrementa –en valor absoluto 
y como porcentaje del tope máximo de los riesgos computa-
bles– respecto al mes t − 13, habiéndose incrementado en di-
cho periodo el acervo de riesgos computables, las instituciones 
podrán utilizar parámetros de previsiones estadísticas supe-
riores a efectos de que el fondo aumente de acuerdo con lo se-
ñalado. La Superintendencia de Servicios Financieros podrá 
–en función de la evolución observada del fondo de previsio-
nes estadísticas– impartir instrucciones a las instituciones a 
efectos de que se cumpla con el objetivo antes mencionado”.

De manera que, con la normativa actual, se estaría asegu-
rando que el fondo de previsiones estadísticas se incremente, 
en valor absoluto y como porcentaje del tope máximo, pero es 
claro que esto puede resultar insuficiente a los efectos de en-
frentar las pérdidas esperadas en la fase baja del ciclo, y cla-
ramente tampoco desempeñan un papel fundamental en la 
determinación de la velocidad en el crecimiento del crédito.

En cambio, un incremento en el requerimiento de capital ac-
túa de una forma mucho más directa, frenando efectivamente 
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el crédito, en la medida que el incremento de capital sea lo bas-
tante exigente como para hacer que el excedente de capital res-
pecto del mínimo regulatorio se torne muy bajo.

En resumen, se considera que ambos instrumentos – previ-
siones estadísticas y capital anticíclico– pueden coexistir y que 
son instrumentos complementarios, por las siguientes razones:

•	 En general, las previsiones estadísticas tiene una dimen-
sión prudencial por institución y el capital anticíclico 
una dimensión prudencial para el sistema.

•	 Las previsiones estadísticas sirven para hacer frente a 
las pérdidas esperadas, en tanto que el capital anticícli-
co sirve para hacer frente a las pérdidas inesperadas.

•	 Aun en el caso de España, con un criterio de previsio-
nes específicas basado en las pérdidas incurridas, las 
previsiones dinámicas no tuvieron éxito en frenar el 
crecimiento del crédito. En el caso de Uruguay, con un 
criterio de previsiones específicas basado en las pérdi-
das esperadas, el papel de las previsiones dinámicas para 
frenar el crecimiento del crédito se relativiza aún más.

•	 El capital anticíclico actúa más rápidamente para frenar 
el crecimiento del crédito, en la medida en que el exce-
dente de capital respecto al regulatorio se minimice.

Finalmente, un factor por considerar para la introducción 
del requerimiento de capital anticíclico tiene que ver con los 
estándares internacionales en materia de regulación y supervi-
sión de instituciones financieras que surgen de Basilea iii y las 
normas internacionales de contabilidad que emiten organis-
mos tales como el International Accounting Standard Board 
(iasb). El requerimiento de capital anticíclico ya es una norma 
aprobado por Basilea iii, en tanto que las previsiones dinámi-
cas, si bien están consideradas dentro de los instrumentos pru-
denciales aconsejados, aún no han sido promulgadas en forma 
específica por Basilea iii.

Basilea iii establece a este respecto que se debe tender al 
uso de previsiones que sean más de tipo prospectivo. En ese 
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sentido, aboga por un cambio de las prácticas contables, a los 
efectos de que el criterio para previsionar se base en un crite-
rio de pérdida esperada, y no en un criterio de pérdida incu-
rrida. A esos efectos, ha publicado y puesto a disposición de 
la iasb una serie de principios orientadores para modificar 
la nic 39. No obstante, aun en el caso de llegar a un acuerdo 
en el criterio de la pérdida esperada, el horizonte máximo 
que se podría coordinar con la iasb para evaluar la pérdida 
esperada sería un año, pero nunca un ciclo económico.

Por tanto, para una mejor adecuación a las normas interna-
cionales antes mencionados, también se considera aconseja-
ble la introducción del requerimiento de capital anticíclico.

5. ACTIVACIÓN, AJUSTE Y DESACTIVACIÓN: UN 
EJEMPLO CON DATOS HISTÓRICOS DE URUGUAY

En esta sección se describen los resultados de la aplicación de 
la metodología propuesta por el Comité de Supervisión Ban-
caria de Basilea (2010b) para la activación, ajuste y desactiva-
ción del requerimiento de capital anticíclico utilizando datos 
históricos de Uruguay. En primer lugar se describe la metodo-
logía y los datos utilizados para luego aplicar la misma y eva-
luar los resultados en el periodo previo a la crisis bancaria de 
2002. Además, se proponen indicadores que podrían guiar la 
desactivación del colchón y se destacan las principales bonda-
des y limitaciones de la metodología.

5.1 Metodología: brecha del crédito agregado al sector 
privado sobre el producto interno bruto como referencia

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010a, 2010b) 
ha sugerido el uso de la brecha del crédito agregado al sector 
privado sobre el producto interno bruto con respecto a su ten-
dencia de largo plazo como una referencia de la fase del ciclo 
financiero. Para determinar el monto, activación y desactiva-
ción del requerimiento de capital anticíclico plantea una se-
cuencia de tres pasos:
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Paso 1. Calcular el coeficiente de crédito agregado al sector pri-
vado sobre el producto interno bruto, utilizando una definición 
amplia de crédito que comprenda todas las fuentes de en-
deudamiento del sector privado y que se aplique por igual 
a todos los bancos con similar exposición sin considerar su 
contribución individual al crecimiento excesivo del crédito. 

Paso 2. Calcular la brecha respecto a la tendencia utilizando el 
filtro de Hodrick-Prescott (1981) con un parámetro lambda 
en 400,000 (Borio y Lowe, 2002) que refleje la prolongación 
de ciclos financieros respecto al de negocios tradicionales.6 

Paso 3. Transformar la brecha en una guía de activación y ajus-
te, asociando el tamaño del requerimiento de capital con la 
magnitud de la brecha calculada en el paso 2, de acuerdo con 
el siguiente criterio:
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La magnitud del colchón varía linealmente entre el 0% y 
el 2.5% para valores de la brecha entre el 2% y el 10%. Para 
valores menores al 2% el colchón no debería activarse, mien-
tras que para valores mayores del 10% debería requerirse su 
máximo del 2.5%.

Una alternativa al criterio antes presentado ha sido recien-
temente introducida en Suiza. En Banco Nacional Suizo (2014) 
se describe la metodología utilizada por esta institución. La 
activación y ajuste del colchón anticíclico se basa en el análi-
sis histórico de las series de relevancia, por ejemplo la brecha 

6	 Drehmann et al. (2010) proveen evidencia empírica que revela 
que las tendencias calculadas con este parámetro tienen un buen 
desempeño para describir el comportamiento de largo plazo de 
las series de endeudamiento privado.
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del crédito calculada en el paso 2 entre otras variables. En particular, se 
identifica un periodo pasado de inestabilidad (o crisis) y, en función de la 
evolución histórica de la serie, se construye un requerimiento que se ajusta 
gradualmente durante tres años hasta alcanzar el máximo del 2.5% 12 me-
ses antes de que el indicador de relevancia llegue al máximo (el momento 
de mayor desequilibrio, como por ejemplo el de estallido de la crisis, t * ), El 
tamaño del colchón  se ajusta en forma lineal en función de la magnitud de la 
brecha según el siguiente criterio:
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5.2 Selección de datos históricos para Uruguay

La Superintendencia de Servicios Financieros publica con periodicidad 
mensual el dato agregado de créditos brutos al sector privado. Esta serie 
contiene datos desde el año 1999. De acuerdo con las sugerencias del Co-
mité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010b), y dada las características 
del sector bancario uruguayo, esta serie surge como el mejor candidato 
por utilizar. Sin embargo, dada la necesidad de obtener una serie histó-
rica más larga se optó por empalmar la serie antes descrita con los datos 
históricos provenientes de la fuente interna del Banco y que consolida los 
créditos al sector privado de los bancos públicos y privados.7 La gráfica 1 
muestra ambas series. En general los datos son coherentes aunque no en 
forma exacta. Para realizar el empalme final se optó por mantener los va-
lores de la serie pública y ajustar por diferencias la serie más antigua. En 
la gráfica de la derecha se presenta la serie final empalmada que será uti-
lizada en el análisis.

La principal limitación de este procedimiento surge de la arbitrariedad 
del ajuste. La serie actual es una serie de uso público que ha pasado por un 
proceso de crítica y por ello los datos son utilizados sin modificación. La 

7	 Series del sistema Siste, números 7251, 7384, 7390. Dado que los datos se encuen-
tran en miles de nuevos pesos se utilizó la serie de tipo de cambio número 182 
para su transformación.
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Gráfica 1
CRÉDITO AGREGADO AL SECTOR PRIVADO

(millones de dólares) 
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serie anterior es de la fuente interna y no ha soportado igual 
proceso de verificación.8 Por lo anterior se optó por ajustar esta 
serie para lograr un empalme compatible con la serie actual.

Una característica de la economía de Uruguay está dada 
por la concesión de créditos tanto en moneda nacional como 
en moneda extranjera. La gráfica 2 muestra la dinámica del 
componente de tendencia-ciclo de las series de crédito al sec-
tor privado por monedas y de la serie agregada. Como puede 
apreciarse, si bien los ciclos de las series por monedas han 
mostrado comportamientos diferenciados en la historia re-
ciente de Uruguay, la serie agregada recoge de buena mane-
ra el comportamiento del componente tendencia-ciclo de las 
series desagregadas. Por lo tanto, parece razonable utilizar 

8	 En particular, la información de los bancos de propiedad estatal 
es de baja calidad para los años anteriores a 1999.

Gráfica 2
TENDENCIA-CICLO DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO POR MONEDAS
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Gráfica 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO

(millones de dólares) 

Nota: serie empalmada del .
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Gráfica 4
CRÉDITO AGREGADO AL SECTOR PRIVADO Y PIB
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la serie de crédito agregado como referencia principal, aun-
que complementada por el análisis de las series desagrega-
das, para la toma de decisiones por parte de las autoridades.

Para la serie de producto interno bruto se utilizaron se-
ries empalmadas provistas por el Banco Central del Uruguay 
(bcu). Las mismas se presentan en la gráfica 3.

La serie final de crédito agregado al sector privado sobre 
producto interno bruto se presenta en la gráfica 4.

5.3 Construcción de la brecha del crédito a producto 
interno bruto

Con objetivo de seleccionar el indicador que se ajuste me-
jor a los episodios de riesgo sistémico del sistema financiero 
de Uruguay se evaluaron varias alternativas utilizando dife-
rentes valores de ajuste del ciclo (el clásico valor λ  de 1,600 
y el propuesto de 400,000 para series financieras), la meto-
dología propuesta por el Banco Nacional de Suiza y una me-
dia ad hoc  del 35% para el coeficiente de crédito a producto 
como referencia fija (correspondiente al promedio de la se-
rie histórica). Se analizaron los resultados y se evaluaron las 
capacidades de estos indicadores de alerta temprana para 
anticipar los problemas financieros ocurridos en 2002. La 
gráfica 5 resume los resultados de la aplicación del filtro de 
Hodrick-Prescott (1981) con λ = 400 000,  (tanto para la serie 
empalmada como para la serie actual) y λ = 1 600,  para la se-
rie empalmada. La brecha estimada corresponde a la curva 
gris identificada como Ciclo. Como vemos, el resultado es muy 
sensible al parámetro λ  y también a la extensión de los datos. 
Periodos en los que el coeficiente se encuentra por encima 
de la tendencia se corresponderían con periodos de fuerte 
crecimiento del crédito. En particular, el cálculo de la brecha 
con λ = 400 000,  brinda resultados razonables, con un ciclo 
menos rugoso, y con la identificación clara del episodio de 
inestabilidad del 2002.



305C. Dassatti, A. Pena, J. Ponce, M. Tubio

Gráfica 5
BRECHA DEL CRÉDITO SOBRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(porcentajes del ) 
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5.4 Determinación del requerimiento de capital 
anticíclico

A efectos de comparar los resultados y extraer conclusiones 
sobre los indicadores por utilizar se calculó el requerimiento 
de capital anticíclico según los siguientes criterios:

1)	 De acuerdo con la metodología propuesta por el Comité 
de Supervisión Bancaria de Basilea (2010b), utilizando 
las tres series antes descritas:

a.	Serie empalmada 1983t4-2013t4 con λ = 400 000, .
b.	Serie actual 1999t1-2013t4 con λ = 400 000, .
c.	Serie empalmada 1983t4-2013t4 con λ = 1,600.

2)	 Calculando la brecha sobre una tendencia ad hoc  fija 
en 35%.

Gráfica 5 (cont.)
BRECHA DE CRÉDITO SOBRE PRODUCTO

(porcentajes del ) 
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3)	 De acuerdo con la metodología propuesta por el Banco 
Nacional Suizo (2014).

La gráfica 6 presenta los requerimientos de capital anticícli-
co resultado de los cinco casos descritos. La atención del aná-
lisis se centra en la capacidad de anticipación de la crisis de 
2002 (marcada con una barra vertical) y en la emisión de falsas 
alarmas. Los cinco indicadores anticipan en cierta medida el 
periodo de inestabilidad. Sin embargo, para el caso de la serie 
de datos relativamente corta (desde 1999) con λ = 400 000,  el 
colchón no alcanza el máximo sino hasta después del estallido 
de la crisis. En este sentido, la longitud de la serie resulta insu-
ficiente ya que no logra anticipar con la antelación necesaria la 
formación del riesgo a los efectos de acumular reservas de ca-
pital. Adicionalmente, la brecha derivada de esta serie estaría 
indicando un aumento en el riesgo sistémico en la economía 
uruguaya en el presente, lo que no coincide con la valoración 
de la situación actual del sistema financiero en Uruguay. Por su 

Gráfica 6
REQUERIMIENTO DE CAPITAL ANTICÍCLICO
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parte, la brecha calculada con la serie empalmada y λ = 1 600,  
identifica desvíos significativos en la crisis internacional de 
2008 que coincide con tiempos de turbulencia en el entorno 
internacional, pero que no se correspondieron con periodos 
de inestabilidad financiera, por lo que constituyeron una falsa 
alarma. Además, su anticipación a los problemas financieros 
de 2002 es pobre. Por su parte, el criterio ad hoc  de 35% como 
tendencia del coeficiente anticipa en forma adecuada la crisis 
de 2002 pero proporciona una fuerte falsa alarma en los pri-
meros trimestres de datos, lo que pone en duda su eficiencia. 
El colchón que surge de utilizar λ = 400 000,  para la serie em-
palmada, en cambio, parece proporcionar señales adecuadas 
en tiempo y magnitud en torno a la crisis de 2002 (ver panel 
derecho de la gráfica 6), Comienza a emitirse una señal cuatro 
años antes de la crisis, alcanzando el máximo requerimiento 
de capital anticíclico seis trimestres antes del estallido de la 
crisis. Finalmente, con el criterio propuesto por el Banco Na-
cional Suizo también se obtienen buenos resultados. El indi-
cador comienza a emitir señales 10 trimestres antes de la crisis 
y alcanza el valor máximo 12 meses antes del inicio de la crisis 
(por construcción). Por otro lado, no proporciona ninguna 
falsa alarma en el periodo considerado. La principal desven-
taja de este enfoque es que se elaboró para anunciar crisis de 
la misma naturaleza y magnitud que la del 2002 pero no nece-
sariamente episodios de inestabilidad en general. Su princi-
pal ventaja deriva de la facilidad y practicidad de cálculo.9, 10

9	 El modelo estimado indica que el requerimiento debió haber sido 
activado a partir del segundo trimestre de 1998. En los hechos, 
la Circular 1613 del 29 de septiembre de 1998 incrementó el 
requerimiento de capital mínimo de las instituciones financieras 
del 8% al 10%. Esta medida puede asimilarse a la activación de 
un requerimiento de capital anticíclico ya que los elementos que 
la motivaron fueron el crecimiento excesivo del crédito en los 
cuatro años previos. De esta manera, se podría afirmar que un 
requerimiento de capital anticíclico guiado por los criterios de 
activación y desactivación mencionados hubiera funcionado de 
una forma similar a las medidas tomadas en 1998.

10	 Drehmann y Tsatsaronis (2014) proponen utilizar la metodología 
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En síntesis, la serie empalmada y filtrada con el valor 
λ = 400 000,  constituye el indicador más adecuado para uti-
lizar como guía en la determinación del colchón anticíclico. 
Como complemento, se recomienda asimismo la utilización 
de la metodología propuesta por el Banco Nacional Suizo para 
una valoración más completa.

Drehman y Tsatsaronis (2014) argumentan a favor de la uti-
lización de este indicador como guía para la determinación 
del requerimiento de capital anticíclico. Asimismo, desafían 
la crítica de Repullo y Saurina (2011)11 al encontrar una corre-
lación positiva o no significativa entre la brecha del crédito y 
el pib en los periodos relevantes para la imposición del reque-
rimiento de capital anticíclico, con lo cual este último tendría 
un efecto positivo para suavizar los ciclos financieros.

Para determinar la capacidad del indicador en el caso de la 
economía uruguaya realizamos la evaluación según los crite-
rios propuestos por Drehmann y Juselius  (2014): pertinencia 
temporal, estabilidad e interpretabilidad. Como vimos ante-
riormente, la brecha del crédito construida con base en la serie 
empalmada cumple con estas tres condiciones: 1) proporciona 
señales cuatro años antes del episodio de inestabilidad y alcan-
za el máximo del colchón por lo menos con un año de antela-
ción, 2) la señal es estable y creciente a medida que se acerca 
el episodio de inestabilidad, y 3) su interpretación es directa 
dada la simplicidad de construcción del indicador y su direc-
ta conexión con los ciclos financieros y el funcionamiento del 
sistema financiero.

de auc y roc para evaluar los diferentes indicadores de alerta 
temprana. Sin embargo, como ellos mismos argumentan, estas 
metodologías presentan problemas en muestras pequeñas, ya que 
la evaluación estadística para un país en concreto es complicada 
dado el acotado número de crisis (en el caso de Uruguay los datos 
cubren sólo un episodio de crisis). Por tanto, no resulta aplicable 
en este caso.

11	 Repullo y Saurina (2011) argumentan que la brecha del crédito 
es anticíclica con el crecimiento del pib y, por tanto. tendería a 
exacerbar en lugar de suavizar las fluctuaciones del pib.
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Sin embargo, algunas limitaciones que refieren a la cons-
trucción de la serie, y a la metodología del filtro, deben ser 
consideradas al momento de utilizar este indicador como 
guía. Primero, el problema del punto final  de la serie que sur-
ge de la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott (1981) es una 
debilidad de esta metodología y, por tanto, la estimación de 
la brecha para los últimos periodos está sujeta a una impor-
tante desviación estándar. Segundo, el problema de punto de 
partida  de la serie: como argumentan Gersl y Seidel (2012), el 
cálculo de la tendencia puede depender significativamente 
en el punto de partida de la serie, especialmente en series cor-
tas. Esta crítica aplica al caso uruguayo. Como se documentó 
antes, el resultado varía significativamente al utilizar la serie 
empalmada. Además, detectamos emisión de señales falsas en 
los primeros periodos, lo que puede estar condicionado por 
la falta de datos anteriores (en particular datos de la crisis de 
1982). Drehmann et al. (2014) recomiendan utilizar series de 
al menos 10 años para minimizar este problema. Tercero, el 
filtro de Hodrick-Prescott es un filtro retrospectivo y por tan-
to calcula recursivamente a medida que se incorporan nue-
vos datos. Esto puede generar cambios en los resultados, que 
deberán ser analizados con mayor profundidad por el analis-
ta. Cuarto, el indicador más eficaz surge de la utilización de 
la serie de crédito sobre pib empalmada. El empalme realiza-
do es arbitrario y la serie anterior a 1999 no ha sido expuesta a 
un proceso de verificación como el de la serie pública actual.

5.5 Desactivación del requerimiento de capital anticíclico

El siguiente paso consiste en seleccionar los indicadores para 
informar sobre la desactivación del requerimiento de capi-
tal anticíclico. El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(2010b) propone los siguientes principios para identificar ta-
les indicadores:

1)	 Cuando se computan pérdidas en el sistema bancario que 
ponen en riesgo la estabilidad del sistema.
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2)	 Cuando haya problemas en otros sectores o áreas dentro 
del sistema financiero que tengan el potencial de detener 
el normal flujo de créditos y que puedan amenazar la es-
tabilidad del sistema financiero. 

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea propone tres 
indicadores: ganancias antes de impuestos, diferenciales de 
crédito y diferenciales ted. Dadas las características del siste-
ma financiero uruguayo y la disponibilidad de datos se pro-
ponen otros tres: la morosidad en el sistema bancario, el tipo 
de cambio y el riesgo país. Estos tres indicadores estuvieron 
muy vinculados a episodios de inestabilidad financiera en el 
pasado y resultan relevantes para la identificación de riesgo 
sistémico. La gráfica 7 presenta la evolución de las variables.

La evidencia histórica muestra que las tres series proporcio-
nan señales adecuadas coincidentes con el periodo de inestabi-
lidad. Por lo tanto, consignan de manera correcta el comienzo 
de la crisis y podrían vigilarse de modo conjunto para guiar la 

Gráfica 7
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decisión de desactivar el requerimiento de capital anticíclico. 
Otros indicadores sugeridos que podrían incorporarse refie-
ren a las condiciones de crédito, aunque la disponibilidad ac-
tual de datos no es suficiente para evaluar la capacidad de estas 
series en la emisión de señales adecuadas. Asimismo, podrían 
incorporarse indicadores asociados a la calidad de la cartera 
de créditos, como por ejemplo la proporción que representan 
los créditos con las peores calificaciones de riesgo (créditos 
con calificaciones 3, 4 o 5).

Si bien es importante que el regulador utilice esta informa-
ción para decidir la desactivación del requerimiento, también 
es importante que esté dispuesto a hacerlo con la mayor cele-
ridad o incluso en forma inmediata una vez que los riesgos se 
han materializado. Al desactivar el requerimiento de capital 
anticíclico en forma inmediata las autoridades permiten a los 
bancos hacer uso del mismo a los efectos de cubrir las pérdidas 
ocasionadas en momentos de tensión, disminuyendo la nece-
sidad de afectar los requerimientos mínimos u otros colchones 
de capital. De esta forma, la desactivación del requerimiento 
de capital anticíclico en forma inmediata ayuda a reducir el 
riesgo de que la oferta de crédito se vea muy restringida a cau-
sa de los requerimientos de capital y, por tanto, ayuda a que 
el sector bancario continúe desempeñando sus funciones en 
apoyo del resto de la economía.

En síntesis, la serie de la brecha del crédito agregado al sec-
tor privado sobre producto interno bruto empalmada des-
de 1984 y calculada utilizando un parámetro  cumple con las 
principales características que buscamos en un indicador que 
permita guiar la toma de decisiones para la activación y el ajus-
te del requerimiento de capital anticíclico. Asimismo, logra 
salvar las principales críticas al indicador en tanto es relativa-
mente estable, muestra buenas propiedades como indicador 
de alerta temprana (detecta la crisis y no emite falsas alarmas 
en el periodo considerado) y es de fácil medición y cálculo. No 
obstante lo anterior, es recomendable complementar su uso 
con otros indicadores, en particular los de la metodología pro-
puesta por el Banco Nacional Suizo.
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6. COMENTARIOS FINALES

En este artículo se analizan las principales características del 
requerimiento de capital anticíclico y se estudia su introduc-
ción en la regulación uruguaya, poniendo especial atención 
en sus complementariedades con otras herramientas regula-
torias como lo son las previsiones estadísticas. Se concluye que 
el diseño y la introducción de un requerimiento de capital an-
ticíclico de acuerdo con los principios de Basilea iii comple-
mentaría las regulaciones vigentes por las siguientes razones: 
1) introduce una dimensión dinámica, que depende de la fase 
del ciclo financiero, a los requerimientos estáticos de capital 
(ya sea el requerimiento mínimo como los colchones  de capital 
establecidos por Basilea iii); 2) las previsiones estadísticas, en 
su fórmula de cálculo actual, tienen una dimensión pruden-
cial por institución mientras que el requerimiento de capital 
anticíclico tiene una dimensión prudencial para el sistema; 3) 
por definición, en el ciclo financiero las previsiones estadísti-
cas hacen frente a las pérdidas esperadas mientras que el re-
querimiento de capital anticíclico hace frente a las pérdidas 
inesperadas; 4)  a pesar de que no es su objetivo principal, el 
requerimiento de capital anticíclico actúa en forma más efi-
caz para frenar el crecimiento del crédito que las previsiones 
dinámicas, tal como se ha comprobado en la reciente crisis del 
sistema financiero de España e incluso en Uruguay hacia fina-
les del decenio del dos mil.

Si bien la activación, el ajuste y la desactivación del reque-
rimiento de capital anticíclico deben responder a la decisión 
discrecional de las autoridades regulatorias, estas decisiones 
también deberían estar guiadas por la mejor información. Para 
el caso de Uruguay, la serie de la brecha del crédito agregado 
al sector privado sobre el producto interno bruto empalmada 
desde 1984 y calculada utilizando un parámetro λ =  400 000,  
cumple con las principales características que se buscan en 
un indicador que guíe la toma de decisiones en cuanto al col-
chón de capital anticíclico. No obstante, es recomendable que 
dicho indicador de referencia se complemente con el análisis 
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de otros indicadores tanto por sector como para el total del 
sistema bancario.

Si bien la desactivación del requerimiento de capital anti-
cíclico puede realizarse en forma gradual de acuerdo con la 
dinámica de los riesgos en el sistema, se debe incluir la posibi-
lidad de una desactivación más acelerada o incluso inmediata. 
De esta forma, la desactivación del requerimiento de capital 
anticíclico en forma inmediata ayuda a reducir el riesgo de 
que la oferta de crédito se vea fuertemente restringida a cau-
sa de los requerimientos de capital y, por tanto, ayuda a que el 
sector bancario continúe efectuando sus funciones en apoyo 
al resto de la economía.

De esta manera, el diseño y la introducción de un requeri-
miento de capital anticíclico siguiendo los principios de Basi-
lea iii complementaría las regulaciones vigentes y ampliaría 
el conjunto de instrumentos necesarios para mitigar el riesgo 
sistémico en el sector bancario de Uruguay. Desde el punto 
de vista de la distribución institucional de responsabilidades 
para este requerimiento, al ser una herramienta de regulación 
prudencial, resulta evidente que debería aplicarlo la Superin-
tendencia de Servicios Financieros. No obstante lo anterior, 
dada la naturaleza sistémica del riesgo al que está enfocado 
sería recomendable que las decisiones de activación, ajuste y 
desactivación consideren como insumo la visión de riesgo sis-
témico que emerge de los procesos de discusión en el marco 
del Comité de Estabilidad Financiera.
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Comparación de la transmisión de choques
de política monetaria en América Latina:

Un panel var jerárquico
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Fernando J. Pérez Forero

Este documento evalúa y compara los efectos de 
los choques de política monetaria en los países lati-
noamericanos que han puesto en práctica el esque-
ma de metas de inflación (Brasil, Chile, Colombia, 
México y Perú). Se estima un panel var jerárquico 
que permite utilizar los datos de manera eficiente 
y, al mismo tiempo, aprovechar la heterogeneidad 
entre países. Los choques monetarios se identifi-
can con un procedimiento agnóstico que impone 
restricciones de cero y de signo. Encontramos un 
efecto de corto plazo real de la política monetaria 
sobre el producto (con un máximo alrededor de 
los 12 a 15 meses); una respuesta significativa de 
mediano plazo de los precios con la ausencia del 
llamado puzzle del precio y una respuesta en for-
ma de joroba del tipo de cambio, es decir, eviden-
cia débil del llamado puzzle de la sobrerreación 
retrasada. Sin embargo, encontramos un cierto 
grado de heterogeneidad en los efectos y la propa-
gación de los choques monetarios entre países. En 
particular, encontramos efectos más fuertes sobre 
el producto y los precios en Brasil y Perú con res-
pecto a Chile, Colombia y México, y una reacción 
más fuerte del tipo de cambio en Brasil, Chile y 
Colombia en relación con México y Perú. Por últi-
mo, se presenta la respuesta al impulso promedio 
ponderada después de un choque monetario, que 
es representativo de la región. 
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