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MONETARIA, ABR-JUN 2010 

Adán Díaz Hernández 

Modelo macrofinanciero  
de integración de riesgos  
para la banca central  
mexicana 

I. INTRODUCCIÓN 

La administración de riesgos se encuentra en el corazón de 
cualquier actividad bancaria, y por ende, la banca central no 
está exenta. Una de las funciones primarias de los bancos cen-
trales es la de mantener la estabilidad financiera, razón por la 
cual, se han caracterizado por adoptar un enfoque conserva-
dor en todos los aspectos de su operación. Aunque los dife-
rentes bancos centrales adopten enfoques de operación espe-
cíficos, sus objetivos giran en torno a la estabilidad financiera; 
en particular, la estabilidad de la moneda y del sistema finan-
ciero en su conjunto. Para que un banco central tenga éxito 
en cumplir su objetivo, es muy importante que cuente con la 
confianza de los demás participantes del mercado y, en con-
secuencia, pueda ser visto como una institución segura, esta-
ble y confiable.  

Dada la importante tarea de mantener la estabilidad y buena 
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reputación de la institución, la administración de riesgos re-
presenta un papel de suma importancia para la banca central, 
la cual además está expuesta a una gran variedad de riesgos 
tanto financieros como no financieros. Para muchos bancos 
centrales, una parte significativa de los riesgos financieros in-
herentes en su balance proviene de los activos en reservas in-
ternacionales. Una buena administración de reservas interna-
cionales garantiza la capacidad de intervenir en los mercados 
internacionales cuando sea necesario, con la minimización de 
los costos de mantener dichas reservas.  

Recientemente, con el desarrollo de los mercados finan-
cieros, el papel de la administración de riesgos ha cambiado: 
de una perspectiva meramente de control de riesgos, a una 
administración más proactiva, comprensiva y dinámica que 
sirve como soporte en los procesos de las diversas áreas y uni-
dades. Contar con un adecuado proceso sobre el manejo de 
los riesgos contribuye, entre otras cosas, a una eficiente apli-
cación y alcance de los objetivos de política de banca central 
en un ambiente de equilibrio de riesgo y rendimiento.  

La reciente volatilidad de los mercados y los altos costos de 
las crisis financieras y económicas internacionales, destacan la 
necesidad de un sistema de integración de riesgos que permi-
ta respaldar el proceso de toma de decisiones de la política 
que se implementaría en el sistema. La motivación para pro-
poner una metodología de medición integral de riesgos des-
de la perspectiva de un banco central está sustentada princi-
palmente en dos aspectos:  

— Existe una amplia literatura sobre la medición de los dife-
rentes tipos de riesgo tales como de mercado, de crédito, 
operacional y de negocio. Sin embargo, para fundamentar 
las decisiones estratégicas es necesario contar con una ima-
gen completa de los riesgos. La integración de riesgos, es 
decir, el desarrollo de una medida cuantitativa de riesgo 
que incorpore múltiples tipos de fuentes de riesgo a lo lar-
go de diferentes taxonomías, es entonces particularmente 
importante.  

— Los modelos y prácticas de la industria y el sector privado 
no son directamente aplicables dentro del contexto de un 
banco central ya que los objetivos de política inducen a 
medidas de administración de carteras muy específicas.  
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Definir el nivel óptimo de capital y su correcta asignación 
en las líneas de negocio son tareas sumamente importantes 
para cualquier tipo de empresa, y en el sector financiero, el 
tema ha cobrado particular atención. Actualmente, los gru-
pos financieros tienen modelos específicos para evaluar los 
riesgos de mercado y crédito de sus posiciones y líneas de 
negocio, y se encuentran invirtiendo en modelos cada vez 
más sofisticados para asignar y cuantificar el riesgo opera-
cional. La tendencia actual, consecuencia de los Acuerdos 
de Basilea II, se centra en el tema de la agregación de ries-
gos. La medición individual de los diferentes tipos de riesgo 
no es suficiente para determinar si la institución tiene el 
monto correcto de capital y cómo asignar dicho capital entre 
las diferentes unidades de negocio y fuentes de riesgo. Para 
resolver estas preguntas se requiere la capacidad de deter-
minar una medida integrada del capital en riesgo requerido 
por el banco con la finalidad de cubrir las pérdidas poten-
ciales. Los métodos empleados en la industria por el sector 
financiero se encuentran en etapas muy tempranas de evo-
lución y en general no están diseñados para el contexto de 
la banca central. Con base en lo anterior, el modelo pro-
puesto se ha diseñado en torno a dos de sus ejes fundamen-
tales:  

i) La incorporación de variables macro económicas y finan-
cieras (factores de riesgo comunes) en un modelo que cap-
ture los efectos de los principales canales de transmisión de 
la política monetaria.  

ii) Modelación de la dependencia conjunta de los factores y 
parámetros de riesgo que determinan las pérdidas por tipo 
de riesgo, unidades y procesos.  

Para la primera directriz, se utilizan los modelos de series 
de tiempo multivariados: vectores autorregresivos (VAR) y 
modelos generalizados de heterocedasticidad condicional 
(MGARCH) para modelar indicadores macro (producción, 
agregados monetarios, inflación, expectativas de inflación, 
tasa objetivo), conjuntamente con las variables financieras de 
tasas de interés y tipo de cambio. Respecto a la segunda, se 
aplican modelos de series de tiempo univariados y cópulas 
para capturar adecuadamente los movimientos conjuntos 



 MONETARIA, ABR-JUN 2010 128 

entre los parámetros y factores de riesgo que determinan las 
pérdidas de las posiciones del balance.  

Los modelos obtenidos en las etapas (i) y (ii) tienen facto-
res comunes que permiten encontrar funciones liga entre el 
resto de las variables. El modelo permite, por tanto, llevar a 
cabo la simulación conjunta de escenarios posibles de los pa-
rámetros y factores de riesgo para obtener pérdidas con hori-
zonte anual, por cada uno de los tipos de riesgo considerados 
(mercado, crédito y operacional), así como a lo largo de todas 
las unidades y procesos del banco.  

Finalmente, para la determinación del capital en riesgo o 
capital económico ( )CE , se estiman las medidas de riesgo va-
lor en riesgo ( )qVaR  y déficit esperado qES⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎝ ⎠

, al nivel de con-
fianza elegido q, de las distribuciones de pérdida obtenidas.  

Para llevar a cabo los análisis anteriores, es necesario el uso 
de métodos de estimación robustos para cópulas y medidas 
de dependencia. Adicionalmente, se implementa un método 
de la teoría de valores extremos (TVE) para la correcta mode-
lación del área de la cola de las distribuciones de pérdida.  

Lejos de sugerir un esquema de administración de riesgos 
para el Banco de México, se proponen lineamientos genera-
les para realizar la integración de sus riesgos cuantificables 
que permita a la banca central contar con elementos concep-
tuales y metodológicos para determinar una medida agregada 
de riesgo por tipo de riesgo, cartera, área o unidad organiza-
cional y procesos internos. El beneficio de cuantificar los 
riesgos a través de diferentes dimensiones y niveles de granu-
laridad específicos permiten a las instituciones entender, 
desde una perspectiva amplia, los riesgos que enfrentan, con 
la finalidad de desarrollar estrategias para su manejo y miti-
gación, así como el alcance de sus objetivos institucionales.  

La literatura reciente cuenta con muy pocos trabajos que 
estudien el enfoque de agregar los diferentes tipos de riesgos 
marginales al riesgo total para la banca central. Matten (2000) 
es uno de los primeros en plasmar la importancia de desarro-
llar una medida general del capital en riesgo combinado con 
diferentes tipos de riesgo, adoptando una perspectiva prag-
mática desde el punto de vista interno de un banco. Estu-
dios más recientes se han enfocado en las mejores prácticas 
en cuanto a la agregación de riesgos (BCBS, 2008) y se han 
propuesto técnicas de agregación (Alexander y Pezier, 2003; 
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Dimakos y Aas, 2003; Pezier, 2003). Con respecto a los pro-
blemas presentados en las medidas de dependencia tales co-
mo la correlación lineal comúnmente utilizada al momento 
de agregar la distribución de los rendimientos (Embrechts, 
McNeil y Straumann, l999), existe un gran interés en el papel 
que juegan las cópulas en la agregación de los mismos. Un 
trabajo muy interesante para estimar los beneficios de la di-
versificación, lo presentan Kuritzkes y Schuermann (2002).  

El presente documento se encuentra dividido en tres sec-
ciones principales y un apartado de conclusiones. En la pri-
mera sección se introducen los conceptos y bases generales 
empleados en la administración de riesgos cuantitativa, así 
como el contexto general para la medición de los diferentes 
tipos de riesgos que enfrentan las instituciones financieras, 
en particular, la banca central. En la segunda sección se des-
cribe la metodología de integración de riesgos propuesta, sus 
modelos particulares de medición, así como los procedimien-
tos y algoritmos que se utilizarán en la cuantificación del CE 
por tipo de riesgo, cartera, unidad organizacional y procesos. 
En la tercera sección se lleva a cabo la implementación de di-
cha metodología para la medición de los riesgos de los prin-
cipales rubros del balance del Banco de México.  

Las conclusiones principales sostienen que la metodología 
planteada permite incorporar los efectos de variables macro 
económicas y financieras que intervienen en el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria, con los factores y pará-
metros de riesgo que afectan directamente el tamaño de las 
pérdidas en las posiciones del balance de la institución por 
los diferentes tipos o fuentes de riesgo, y más aún, a lo largo 
de su taxonomía interna de unidades y procesos. El ejercicio 
de agregación empírico indica que las cópulas agrupadas del 
tipo t de Student ofrecen mejores resultados en la modela-
ción del comportamiento de las pérdidas extremas con res-
pecto a estructuras de dependencia alternativas comúnmente 
utilizadas en la práctica, como son las cópulas de independen-
cia, gaussiana y t  simétrica. Las bondades de la cópula t  agru-
pada sobre los modelos alternativos se deben principalmente al 
hecho de que ésta permite caracterizar en forma adecuada 
comportamientos de pérdidas extremas bien diferenciados 
a lo largo de la taxonomía propia de la institución.  

Los resultados del documento son, en cierta manera, 
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novedosos pues no existen antecedentes en la literatura local 
en donde se muestren conjuntamente las siguientes tres ca-
racterísticas de la metodología aquí propuesta. Primero, el 
uso comparativo de cópulas multivariadas para ajustar el me-
jor modelo de dependencia entre carteras, unidades, proce-
sos y tipos de riesgo. En segundo lugar, el análisis de las bon-
dades de la diversificación de una cartera que incluye grupos 
con diferentes índices de dependencia extrema; y, finalmen-
te, la aplicabilidad de las estructuras de series de tiempo mul-
tivariadas para describir el comportamiento de los rendi-
mientos de los factores de riesgo de mercado.  

La mayor virtud de la metodología aquí expuesta es la gran 
flexibilidad que ofrece al administrador de riesgos para mode-
lar no sólo la dependencia existente entre los factores de riesgo 
sino, también a lo largo de diversas dimensiones (unidades, 
procesos, carteras y tipos de riesgo), aspectos que no son posi-
bles de encontrar en los modelos tradicionales de la industria.  

II. ADMINISTRACIÓN Y MEDICIÓN DE RIESGOS 

En esta sección se tratan, de manera muy general, las bases de 
la administración de riesgos cuantitativa, así como algunos de 
los modelos estándar para medir varios de los riesgos que en-
frentan las instituciones financieras, y en particular, la banca 
central. Para abordar tales modelos desde una perspectiva só-
lida y bien fundamentada, en la primera subsección se plan-
tea el marco de referencia probabilista necesario de la mode-
lación de los riesgos, así como las definiciones formales de 
riesgo, pérdida y ganancia, factores de riesgo y mapeo. La no-
tación utilizada corresponde a la práctica y literatura actuales y 
sigue algunas precisiones como en Embrechts, McNeil y Frey 
(2005). Para la segunda subsección se presta particular aten-
ción a los conceptos de valor en riesgo ( qVaR ) y de déficit espe-
rado ( qES ), en el contexto de medidas de riesgo coherentes.  

1. Factores de riesgo y distribuciones de pérdidas 

a) Definiciones generales 

La incertidumbre sobre los estados futuros de las variables 
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aleatorias (v.a.) consideradas en este documento se represen-
tan a través de un espacio de probabilidad ( )PΩ,ℑ, . Conside-
remos una cartera definida como una colección de acciones, 
bonos, derivados, créditos riesgosos o incluso la posición total 
de los activos de una institución. Denotemos ( )V s  al valor de 
dicha cartera al tiempo s  y supongamos que la v.a. ( )V s  es 
observable al tiempo s . Para un horizonte de tiempo dado 
Δ , la pérdida de la cartera sobre el periodo [ ]s s, + Δ  está da-
da por:  

[ ] ( ) ( )( )s sL V s V s, +Δ := − + Δ − .  

Mientras que [ ]s sL , +Δ  se supone observable al tiempo s + Δ,  
típicamente se considera aleatoria al tiempo s . A la distribu-
ción de [ ]s sL , +Δ  se le llama distribución de pérdidas. En la 
práctica común de la administración de riesgos el interés se 
centra en lo que se conoce como la distribución de pérdidas y 
ganancias (P&L). Esta es la distribución del cambio en el valor 
( ) ( )V s V s+ Δ − , es decir, de la variable aleatoria [ ]s sL , +Δ− . Da-

do que la ocurrencia de grandes pérdidas en el valor de la 
cartera es una preocupación constante para los administrado-
res de riesgos, el análisis se enfoca generalmente en la cola 
superior de la distribución de pérdidas.  

Para denotar un proceso genérico ( )Y s  en unidades de 
tiempo Δ  se define el proceso de series de tiempo asociado 
mediante ( )tY Y t:= Δ . Con esta notación, la pérdida se puede 
escribir como:  

(1)                                       ( ) ( )1 11t t tt tL L V V+ +Δ, + Δ⎡ ⎤⎣ ⎦
:= = − − .   

En la medición de los riesgos de mercado, con frecuencia 
se trabaja con modelos financieros en donde el tiempo del 
calendario s  se mide en años, las tasas de interés y las volati-
lidades se cotizan en una base anual, y el horizonte de tiem-
po de medición de riesgos suele ser de un día ( 1 365Δ = /  o 
bien 1 250Δ ≈ / ).1 En los riesgos de crédito, operacional y de 
seguros, por ejemplo, el interés se centra en las pérdidas ocu-
rridas dentro de un horizonte anual. 

 
1 La última convención principalmente se utiliza en los mercados de de-

rivados sobre acciones ya que existen aproximadamente 250 días hábiles de 
operación en un año. 
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De acuerdo con los estándares de la práctica de la adminis-
tración de riesgos, el valor tV  se modela como una función 
del tiempo y un vector aleatorio d -dimensional 

1t t t dZ Z … Z⎛ ⎞
⎜ ⎟, ,⎝ ⎠

= , ,  de factores de riesgo, es decir, se considera la 
siguiente representación:  

(2)                                             ( )t tV f t= ,Z ,  

para alguna función medible df R R+: ×  R→ . Comúnmente 
se asume que los factores de riesgo son observables de tal 
forma que tZ  es conocida al tiempo t.  La elección de los fac-
tores de riesgo y la función f  implica realizar una modela-
ción que varía de acuerdo con la cartera de que se trate, así 
como del nivel de precisión deseado. Los factores de riesgo 
utilizados con mayor frecuencia son los precios logarítmicos 
de los activos financieros así como tasas y tipos de cambio lo-
garítmicos. A la representación del valor de la cartera en la 
expresión (2) se le conoce como mapeo de riesgos.  

Se define la serie de cambios en los factores de riesgo 
( )t t N∈
X  por 1t t t−:= −X Z Z ; que representan objetos de interés 

en una gran cantidad de estudios estadísticos de series de 
tiempo financieras. Utilizando el mapeo (2), las pérdidas de 
la cartera pueden escribirse como:  

(3)                           ( ) ( )1 11t t t tL f t f t⎛ ⎞
⎜ ⎟+ +⎝ ⎠

= − + , + − , .Z X Z   

Dado que tZ es conocida al tiempo t , la distribución de las 
pérdidas se determina por la distribución del cambio en el 
factor de riesgo 1tX + .  

Si f  es diferenciable, se considera una aproximación de 
primer orden 1tLΔ

+  de las pérdidas en (3) de la forma:  

(4)                          ( ) ( )1 1
1

i

d

t t t z t t i
i

L f t f t X
⎛ ⎞
⎜ ⎟Δ
⎜ ⎟+ + ,⎜ ⎟

=⎝ ⎠

:= − , + , ,∑Z Z   

donde los subíndices para f  denotan derivadas parciales. La 
notación LΔ  se deriva de la terminología estándar delta en las 
coberturas de derivados.  

La aproximación de primer orden es conveniente debido a 
que permite representar las pérdidas como una función lineal 
de los cambios en los factores de riesgo. La calidad de la 
aproximación (4) es mejor si los cambios del factor de riesgo 
tienden a ser pequeños (es decir, si se está midiendo el riesgo 
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para un horizonte corto de tiempo) y si el valor de la cartera 
es casi lineal en los factores de riesgo (es decir, si la función f  
tiene segundas derivadas cercanas a cero).  

Distribuciones de pérdidas condicionales y no condicionales 

Como ya se ha mencionado, es común que en la adminis-
tración de riesgos tengamos que decidir si estamos interesa-
dos en las distribuciones de pérdidas condicionales o no 
condicionales. Ambos enfoques son relevantes para fines de 
administración de riesgos, pero es importante tener clara la 
distinción entre estos dos conceptos.  

Las diferencias entre las distribuciones de pérdidas condi-
cionales y no condicionales dependen de las propiedades de 
las series de cambios en los factores de riesgo ( )t t N∈

.X Supon-
gamos que los cambios en los factores de riesgo forman una 
serie de tiempo estacionaria con una distribución estaciona-
ria xF  en dR . Esencialmente, esto significa que la distribu-
ción de ( )t t N∈

X  no resulta afectada ante cambios en el tiempo. 
Un gran número de modelos de series de tiempo utilizados 
en la práctica para la modelación de ( )t t N∈

X  satisface esta 
propiedad.  

Dado un punto en el tiempo t  (tiempo actual), denotamos 
por tℑ  a la sigma-álgebra que representa la información dis-
ponible al tiempo t . Típicamente, a { }( )t s s tσℑ = : ≤X , la 
sigma-álgebra generada por los cambios en los factores de 
riesgo pasados y actuales, se le denomina historia hasta el 
tiempo t  (incluyéndolo). Se denota 

1t tXF
+ ℑ a la distribución 

condicional de 1t+X  dada la información actual tℑ . En una 
gran cantidad de modelos de series de tiempo no estaciona-
rias relevantes en la administración de riesgos, 

1t tXF
+ ℑ  no es 

igual a la distribución estacionaria FX . Un ejemplo al respec-
to, son los modelos de la familia GARCH (Tsay, 2001). En este 
tipo de modelos, la varianza de la distribución condicional de 

1t+X  es una función de la historia de los cambios en los factores 
de riesgo y posiblemente de sus propios valores rezagados. 
Por otro lado, si ( )t t N∈

X  es una serie independiente e idénti-
camente distribuida (i.i.d.), se tiene que 

1t t XXF F
+ ℑ = .   

Formalmente, para l R∈  tenemos:  

( )
1 1t t t tLF l P L l
+

⎛ ⎞
⎜ ⎟+ℑ ⎝ ⎠

= ≤ ℑ ,  
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es decir, la distribución condicional de las pérdidas propor-
ciona la distribución condicional de la pérdida 1tL +  en el si-
guiente periodo dada la información actual tℑ . Las distribu-
ciones condicionales son particularmente relevantes en la 
administración de riesgos de mercado.  

Por otro lado, la distribución de pérdidas no condicionales 

1tLF
+

 se define como la función de distribución de [ ] ( )tl ⋅  bajo 
XF . Si consideramos un cambio genérico del factor de riesgo 
X  con la misma distribución 1 t…, , ,X X  podemos obtener la 
distribución de pérdidas no condicionales. Esta distribución 
es de particular interés cuando el horizonte de tiempo sobre 
el que se miden las pérdidas es relativamente grande, como 
es el caso de los riesgos de crédito y de seguros. En particular, 
si los cambios del factor de riesgo forman una secuencia i.i.d., 
las distribuciones de pérdidas condicionales y no condiciona-
les coinciden.  

Las técnicas de medición basadas en distribuciones de 
pérdidas condicionales con frecuencia son referidas como 
administración de riesgo condicional o dinámico; en tanto 
que para las distribuciones de pérdidas no condicionales se 
les conoce como administración de riesgo estático.  

El mapeo de riesgos en carteras de activos financieros muy 
específicos consiste en establecer la relación funcional entre 
el valor del activo y los factores de riesgo inherentes que lo 
afectan. Al respecto, se recomienda al lector remitirse a los 
trabajos del RiskMetrics Group contenidos en el Documento 
Técnico de RiskMetrics (JP Morgan, 1996); un excelente re-
sumen actualizado, el cual también discute algunos desarro-
llos académicos recientes, es el que elaboran Mina y Xiao 
(2001). El mapeo de posiciones se discute en Jorion (2001) y 
Dowd (1996). Las diferencias entre la administración de ries-
gos condicional y no condicional se destacan en los trabajos 
de McNeil y Frey (2000).  

Aunque desde un punto de vista teórico no son del todo 
satisfactorias, las coberturas basadas en duración son muy 
populares en la industria. Para una discusión detallada de 
duración y su aplicación en la administración de riesgo de 
tasa de interés, referimos a los lectores a libros de texto es-
tándar en finanzas tales como Jarrow y Turnbull (1999) o 
Hull (2008).  

Los enfoques de medición y mapeo de riesgo de mercado 
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para carteras de instrumentos derivados que utilizan aproxi-
maciones de primero y segundo orden para la distribución de 
pérdidas (método delta-gamma) como en (4) ,  se discuten en 
Duffie y Pan (1997), Rouvinez (1997), Duffie y Pan (2001), 
por mencionar algunos.  

2. Medición de riesgos 

a) Medidas de riesgo coherentes 

Con un enfoque probabilístico, el riesgo se define como una 
v.a. que asigna a los estados futuros de la naturaleza números 
reales que pueden representar pérdidas o ganancias. Enton-
ces una medida de riesgo se considera como una función de 
valores reales sobre las v.a. de valores reales (riesgos). Las 
medidas de riesgo son herramientas útiles en la determina-
ción del capital en riesgo y la suficiencia de capital, entre 
otros usos.  

Para trabajar con medidas de riesgo aceptables, se requie-
ren ciertas propiedades deseables de éstas, las cuales se espe-
cifican en la siguiente definición de medida coherente (Artz-
ner, 1999):  

Se dice que una medida de riesgo ρ  es coherente si para X  
y Y  v.a.:  

i)  Si X Y≥  entonces ( ) ( )X Yρ ρ≥  (monotonía)  

ii) ( ) ( ) ( )X Y X Yρ ρ ρ+ ≤ +  (subaditividad)  

iii) Para cada 0α ≥  se cumple ( ) ( )X Xρ α αρ=  (homogeneidad 
positiva)  

iv) ( ) ( )X a X aρ ρ+ = +  para todo real a  (invarianza bajo tras-
laciones)  

Dada una v.a. X  con función de distribución F , y un nivel 
de confianza 0 1q< < , a continuación se definen las medidas 
de riesgo más comunes.  

Varianza: 

( ) ( )( )2
X Var X E X E Xσ = = − . 

Valor en riesgo: 
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( ) ( ){ }1 infqVaR F q x F x q−= = | ≥ . 

Déficit esperado: 

q qES E X X VaR⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

= | > . 

De acuerdo con las definiciones anteriores, el qVaR  es un 
alto cuantil de la distribución de pérdidas F , y por su parte 

qES , también llamado esperanza condicional de la cola, es el 
tamaño esperado de una pérdida dado que el qVaR  ha sido 
excedido.  

La varianza es un concepto fundamental en la teoría finan-
ciera cuando suponemos que los rendimientos siguen una 
distribución normal multivariada, y comúnmente es utilizada 
para seleccionar carteras óptimas (de mínima varianza) según 
el enfoque de Markowitz. Entre las principales desventajas de 
éste encontramos que es posible tener dos distribuciones bi-
variadas diferentes pero con iguales distribuciones margina-
les, varianza y covarianza, abriendo la posibilidad de tener 
dos carteras igualmente riesgosas según este enfoque, siendo 
que en realidad pueden representar diferentes riesgos (Em-
brechts, McNeil y Straumann, l999).  

Por su parte, el qVaR  es una de las medidas de riesgo más 
usadas, pero presenta el problema de que en general no satis-
face la propiedad de subaditividad (Artzner et al., 1999). Por 
ejemplo, es posible tener una cartera dividida en subcarteras 
de manera que la suma del qVaR  que corresponde a las sub-
carteras sea menor que el qVaR  de la cartera total, es decir, en 
general no cumple la propiedad deseable de que el riesgo se 
disminuya con la diversificación de la cartera.  

En contraste, el qES  además de considerar el tamaño pro-
bable de una pérdida dado que se ha excedido el qVaR , sí es 
una medida de riesgo coherente, en el caso en que la v.a. X  
sea continua.  

b) Enfoques de medición de riesgo 

Los enfoques existentes para medir el riesgo de una posi-
ción financiera pueden ser agrupados en cuatro categorías di-
ferentes: enfoque de monto nocional, medidas de sensibili-
dad de factores, medidas de riesgo basadas en escenarios y 
medidas de riesgo basadas en la distribución de las pérdidas.  
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Enfoque de monto nocional. Este es el enfoque más antiguo 
para cuantificar el riesgo de una cartera de activos riesgosos. 
Con esta aproximación, el riesgo de la cartera se define como 
la suma del valor nocional de los activos individuales, en 
donde cada valor nocional puede ser ponderado por un fac-
tor representativo que corresponde a una asignación de ries-
go de acuerdo con la clase a la que pertenece. Variantes de es-
te enfoque siguen utilizando algunos de los métodos estándar 
de las reglas del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(BCBS, 2004).  

La ventaja del enfoque de monto nocional es su aparente 
simpleza. Sin embargo, desde un punto de vista económico 
este enfoque es imperfecto por un gran número de razones. 
En principio, no existe diferenciación entre posiciones cortas 
y largas, de manera que el concepto de neteo no es aplicable. 
Por ejemplo, el riesgo de una posición larga en una moneda 
extranjera cubierta con una posición corta compensatoria en 
un forward de tipo de cambio cuenta doblemente el riesgo de 
la posición en monedas no cubiertas. Más aún, este enfoque 
no refleja los beneficios de la diversificación en el riesgo total 
de la cartera. Por ejemplo, en este contexto es posible encon-
trar que una cartera de créditos bien diversificada cuyos in-
cumplimientos son independientes tiene el mismo riesgo que 
una cartera no diversificada consistente de un sólo crédito.  

Medidas de sensibilidad de factores. Las medidas de sensibili-
dad de factores capturan cambios en el valor de la cartera 
producto de variaciones predeterminadas en los factores de 
riesgo subyacentes. Entre las medidas de sensibilidad más 
populares se encuentran la duración (para carteras de bonos) 
y las griegas (para las carteras de instrumentos derivados). 
Mientras que este tipo de medidas proporcionan información 
útil sobre el valor de la cartera con respecto a ciertos eventos 
bien definidos, no pueden medir el riesgo total de una posi-
ción. Más aún, este tipo de medidas presentan problemas 
para fines de agregación de riesgos. Por lo tanto, este tipo de 
medidas no son muy útiles para decisiones de suficiencia de 
capital; sin embargo, al utilizarse en conjunto con otras me-
didas, pueden servir para asignar límites a las posiciones.  

Medidas de riesgos basadas en escenarios. En este enfoque se 
considera un número dado de posibles cambios futuros de 
los factores de riesgo (escenarios) tales como un aumento de 
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10% en los tipos de cambio, una caída simultánea de 20% en 
índices accionarios o bien un aumento simultáneo de las tasas 
de interés, por mencionar algunos. Por lo tanto, el riesgo de 
la cartera se mide como la pérdida máxima generada de to-
dos los escenarios, con una ponderación asignada menor a 
ciertos eventos extremos.  

El enfoque de medición de riesgos basado en escenarios es 
una herramienta muy útil en la administración de riesgos pa-
ra carteras que se exponen a un conjunto relativamente pe-
queño de factores de riesgo. Además, es posible obtener in-
formación complementaria a las mediciones basadas en 
estadísticas de la distribución de pérdidas. Entre los proble-
mas principales de estas medidas destacan: la determinación 
del conjunto de escenarios y factores de ponderación ade-
cuados, así como una comparación consistente entre carteras 
afectadas por diferentes factores de riesgo.  

Medidas de riesgo basadas en distribuciones de pérdidas. Muchas 
de las medidas modernas de riesgo para carteras están dadas 
por estadísticas que describen la distribución de las pérdidas 
(condicionales o no condicionales) sobre un horizonte pre-
determinado Δ . Los principales ejemplos incluyen la varian-
za, el qVaR  y el qES . No es del todo recomendable confiar só-
lo en una medida estadística particular que resume la 
información contenida en toda la distribución. Sin embargo, 
conocer la distribución de pérdidas proporciona una imagen 
completa del riesgo en una cartera y trae consigo varias bon-
dades:  

— Las pérdidas representan un objeto central de interés en la 
administración de riesgos de tal forma que es natural tomar 
como base una medida de riesgo sobre su distribución.  

— El concepto de distribución de pérdida tiene sentido en 
todos los niveles de agregación: desde una cartera con un 
solo instrumento hasta la posición total de una institución 
financiera.  

— Cuando se estima de manera adecuada, la distribución de 
pérdidas refleja los efectos de diversificación y de neteo.  

— La distribución de pérdidas es comparable entre carteras.  

Un ejemplo intuitivo consiste en comparar la distribución 
de pérdidas de una cartera de instrumentos de renta fija y 
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una de derivados sobre acciones, en particular, si el horizonte 
de tiempo Δ  es el mismo en ambos casos.  

Existen dos problemas principales cuando se trabaja direc-
tamente con las distribuciones de pérdidas. En primer lugar, 
cualquier estimación de la distribución de pérdidas se basa 
en datos históricos. Si cambian las leyes que rigen los merca-
dos financieros, la información es de uso limitado para pre-
decir el riesgo futuro. En segundo lugar, se suscitan problemas 
de tipo práctico, incluso en un entorno estacionario, en la es-
timación exacta de la distribución de pérdidas, en particular 
para grandes carteras. Además, algunos sistemas de adminis-
tración de riesgos aparentemente sofisticados se basan en 
modelos estadísticos poco robustos para estimar la distribu-
ción de las pérdidas (incorporando, por ejemplo, supuestos 
de normalidad insostenibles).  

Sin embargo, esto no representa un argumento en contra de 
la utilización de la distribución de pérdidas. Mejor aún, nos 
motiva a perfeccionar los métodos de estimación distribuciona-
les. En particular, las medidas de riesgo basadas en la distribu-
ción de pérdidas deben ser complementadas por información 
referente a escenarios hipotéticos (pruebas de estrés). Además, 
se puede utilizar la información hacia el futuro que refleje las 
expectativas de los participantes de mercado, tales como la vo-
latilidad implícita en conjunto con estimadores estadísticos (los 
cuales necesariamente se basan en información del pasado) 
con el fin de calibrar modelos de distribución de pérdidas.  

En la industria existen diferentes métodos de medición es-
pecíficos para los riesgos de mercado, de crédito y operacio-
nal. Cada uno de estos modelos está diseñado, incluso, para 
medir tipos de carteras con características muy específicas. El 
tratado de cada uno de ellos queda fuera del alcance de este 
documento. Existe una amplia literatura al respecto, sin 
embargo, se recomiendan algunas referencias: Jarrow y 
Turnbull (1999); Hull (2008); Embrechts, McNeil y Frey 
(2005); Crosbie y Bohn (2002); Crouhy, Galai y Mark (2000); 
Bluhm, Overbeck y Wagner (2003).  

III. MODELO DE AGREGACIÓN 

Un banco central, como cualquier institución bancaria, debe 
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considerar la calidad de sus activos como un asunto impor-
tante, independientemente de la composición de sus reservas 
internacionales, inversiones en valores, préstamos a bancos 
comerciales o de colateral. Estas preocupaciones han hecho 
que el establecimiento de la función de administración de 
riesgos en la banca central sea irrefutable.  

Como se mencionó en la introducción, el propósito prin-
cipal de este trabajo de investigación es la integración de di-
ferentes tipos de riesgo para lograr una medición unificada 
del riesgo total. Típicamente, el administrador de riesgos 
tiene cierto conocimiento de la distribución marginal de 
cada tipo de riesgo. Sin embargo, dado que la distribución 
subyacente de cada uno de ellos no tiene el mismo compor-
tamiento ni forma funcional, es necesario llevar a cabo su in-
tegración empleando algoritmos numéricos y de simula-
ción. La estimación de los parámetros representa uno de 
los principales retos en la elección de la técnica de agrega-
ción empleada, aunado a las implicaciones que el riesgo 
ajustado tiene sobre el desempeño y los procesos de toma de 
decisiones.  

Es importante no perder de vista las funciones y objetivos 
inherentes que tiene el banco central en su tarea de procurar 
la estabilidad monetaria y financiera. Una función relevante 
para lograr dicho objetivo es diseñar y ejecutar adecuada-
mente la política monetaria. En la consecución de los objeti-
vos fijados, un banco central establece funciones específicas 
en relación con el manejo de los instrumentos de política 
monetaria, de política cambiaria, de estabilidad financiera, 
del manejo de las reservas internacionales y de la administra-
ción general del propio banco.  

Con base en lo anterior, la metodología de agregación de 
riesgos que se propone en este documento gira alrededor de 
dos directrices fundamentales:  

i) La incorporación de variables macroeconómicas y finan-
cieras (factores de riesgo comunes) en un modelo que cap-
ture los efectos de algunos de los canales de transmisión de 
política monetaria.  

ii) Modelación de la dependencia conjunta de los factores y 
parámetros de riesgo que determinan las pérdidas de la 
cartera.  
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Para la implementación de la primera directriz empleamos 
modelos econométricos multivariados del tipo VAR y 
MGARCH para relacionar indicadores macro de producción, 
agregados monetarios, inflación, expectativas de inflación, y 
tasa objetivo conjuntamente con tasas de interés y tipo de 
cambio. Respecto a la segunda directriz, aplicamos modelos 
de series de tiempo y cópulas para capturar adecuadamente 
los movimientos conjuntos entre los parámetros y factores de 
riesgo que determinan las pérdidas de las posiciones del ba-
lance. Los procesos de estimación requieren de técnicas no 
paramétricas de estimación de cópulas y medidas de depen-
dencia.  

Los modelos obtenidos en (i) y (ii) tienen factores comu-
nes que permiten caracterizar las interrelaciones con el resto 
de las variables. Nuestro enfoque permite, por tanto, llevar a 
cabo la simulación conjunta de escenarios futuros de todos 
los parámetros y factores de riesgo involucrados para obtener 
pérdidas a un horizonte fijo (anual) por cada uno de los tipos 
de riesgo considerados (mercado, crédito y operacional), así 
como a través de todas las unidades y procesos del banco. Fi-
nalmente, para la obtención del capital en riesgo o CE , se es-
timan las medidas de riesgo qVaR  y qES , al nivel de confianza 
elegido q , de las distribuciones de pérdidas obtenidas. Para 
tal efecto, y con el propósito de modelar adecuadamente la 
región de la cola de la distribución, aplicamos el llamado mé-
todo POT (Peaks Over Threshold) basado en la TVE .  

La metodología propuesta en esta investigación esencial-
mente es un híbrido resultante de la mezcla de los enfoques 
de agregación top-down y bottom-up. En el enfoque de agrega-
ción bottom-up, la idea consiste en identificar los factores y va-
riables que tienen más influencia estadística sobre los dife-
rentes tipos de riesgo y desarrollar un modelo conjunto, 
contrario al segundo enfoque donde los riesgos se modelan 
simultáneamente sólo a nivel de distribuciones de pérdida.  

A continuación presentamos un bosquejo general del algo-
ritmo de simulación estocástica necesario para determinar la 
distribución de pérdidas agregadas según el enfoque pro-
puesto.  

Algoritmo de agregación:  

— A1. Simulación de las realizaciones (correlacionadas) de los 
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factores de riesgo de mercado jf M  a un horizonte anual. 
Incorporación de tales realizaciones en el modelo macro 
económico desarrollado (ver siguiente sección).  

— A2. Condicional a las realizaciones anuales del paso ante-
rior, simular el índice kY  del correspondiente sector k  para 
cada posición de la cartera de créditos tipo I (ver siguiente 
sección).  

— A3. Condicional a las realizaciones anuales de los factores 
de mercado y las de los parámetros de riesgo de la cartera 
de créditos:  

— A3.1. Simular las pérdidas (anuales) por riesgo de mer-
cado de las posiciones.  

— A3.2. Simular las pérdidas (anuales) por riesgo de crédi-
to de las posiciones.  

— A4. Simulación de pérdidas operacionales anuales, condi-
cional a las distribuciones de pérdida por riesgo de merca-
do y crédito del paso anterior.  

— A5. Cálculo de las pérdidas totales anuales como la suma de 
las pérdidas conjuntamente simuladas por riesgos de mer-
cado, crédito y operacional.  

Dado que las relaciones funcionales entre los componentes 
de riesgo y el valor de la cartera no son lineales, y las relacio-
nes de dependencia son complejas, en general no es posible 
derivar fórmulas cerradas para las funciones de distribución 
de pérdidas según las diferentes dimensiones empleadas. Por 
lo tanto, es necesario llevar a cabo la valuación completa de 
las posiciones de la cartera en cada escenario simulado. Las 
distribuciones de pérdidas individuales, así como la distribu-
ción de la cartera total se obtienen generando un número 
suficiente de escenarios conjuntos de todos los factores y pa-
rámetros que afectan las pérdidas por los distintos tipos de 
riesgo.2 Como se mencionó anteriormente, el análisis de las 
observaciones extremas se realiza mediante la aplicación de 
métodos de TVE , los cuales permiten encontrar estimaciones 
 

2 Para efectos del ejercicio de agregación de este documento, el número 
de simulaciones generadas mediante la metodología desarrollada es de 
10,000 realizaciones. 
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de CE más robustas que los estimadores empíricos, aún cuan-
do el número de observaciones pudiera no ser lo suficiente-
mente grande (ver Embrechts, Klüppelberg y Mikosch. 1997).  

La implementación del algoritmo anterior requiere de in-
tensivos procesos computacionales, los cuales se implemen-
tan con ayuda de software estadístico (MATLAB, R y S-PLUS),3 
así como del uso de código y rutinas propias desarrolladas 
por el autor.  

La base teórica de los modelos requeridos en el algoritmo 
de agregación planteado, así como los procedimientos espe-
cíficos para su implementación, se presentan en las siguientes 
subsecciones de este documento.  

1. Modelo macro 
La mejor contribución que la política monetaria puede 

hacer para fomentar el crecimiento económico sostenido es 
procurar la estabilidad de precios. Por tanto, en años recien-
tes muchos países, incluyendo a México, han reorientado sus 
objetivos de política monetaria hacia dicha estabilidad. Ese 
objetivo se ha formalizado, en la mayoría de los casos, con el 
establecimiento de metas de inflación en niveles bajos. Desde 
enero del 2008, el objetivo operacional a través del cual el 
Banco de México realiza la instrumentación de la política 
monetaria se define como la tasa de interés interbancaria a 
un día (tasa de fondeo bancario).  

El modelo macro económico planteado en este apartado 
tiene la finalidad de capturar la influencia que tienen ciertas 
variables macroeconómicas y financieras sobre los canales de 
transmisión de la política monetaria, y que tales variables 
formen un conjunto de indicadores comunes a todos los fac-
tores y parámetros de riesgo que determinan el comporta-
miento de las pérdidas producidas en las posiciones del ban-
co por los diferentes tipos de riesgo.  

Para cada tiempo t  consideremos el vector multidimen-
sional: 

(5)                     ( )t t t t t t t t tX RP E PIB TO r M FIX ′= , Π , ,Π , , , , , ,   

 
3 MATLAB: <www.mathworks.com>; R: <www.r-project.org>; S-PLUS: <www. 

insightful.com>. 
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donde tRP denota al riesgo país; tEΠ , a las expectativas de in-
flación; tPIB , el producto interno bruto; tΠ , la inflación; tTO , 
la tasa objetivo; tr , la tasa libre de riesgo; tM , la base moneta-
ria; y tFIX , al tipo de cambio pesos por dólar estadounidense 
(MXN/USD).  

Supongamos que el vector tX  sigue un proceso VAR, es de-
cir, es estacionario en covarianza y satisface ecuaciones en di-
ferencia de la forma: 

(6)                           
1

p

t i t i t
i

X c X t Zε−
=

= + Φ + , ∈ ,∑   

para algún proceso de ruido blanco ( )t t Z
ε

∈
, vector de la media  

8c∈ℜ  y matrices de parámetros 8 8
i

×Φ ∈ℜ .  
Las variables contenidas en el vector tX  son comúnmente 

utilizadas en la literatura. La forma funcional de la ecuación 
(6) para el caso particular de modelos VAR  ha sido utilizada 
para el estudio de los canales de transmisión de política mo-
netaria en diferentes contextos. De acuerdo con Schwartz y 
Torres (2000); Copelman y Werner (1995); Yamazaki y Ramí-
rez (2009), existe evidencia empírica sobre las relaciones de 
cointegración entre las variables que forman al vector tX .  

Especificaciones más generales que (6), como los modelos 
GARCH multivariados, permiten modelar la matriz de cova-
rianzas condicionales, razón por la cual serán probados para 
desarrollar un modelo capaz de capturar adecuadamente las 
posibles interacciones existentes entre tX , transformaciones 
de ésta, y sus rezagos. Se recomienda ver Tsay (2001) como 
una fuente de consulta de las definiciones generales y mode-
los de series de tiempo específicos que serán probados con 
información histórica de las variables económicas y financie-
ras contenidas en (5) .   

Con excepción del PIB, que se encuentra disponible de 
manera trimestral, el resto de las variables tienen frecuencia 
mensual e incluso diaria (RP, r  y FIX ). Condicional a las rea-
lizaciones de las variables diarias y agregadas mensualmente, 
es posible obtener observaciones simuladas de ciertas de las 
variables macro que pueden ser comunes a los factores aso-
ciados a los diferentes tipos de riesgo. En los apartados si-
guientes desarrollamos con mayor detalle los modelos especí-
ficos que nos permitirán llevar a cabo esta tarea. Con los 
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modelos mencionados en esta subsección es posible imple-
mentar el paso A1 del algoritmo anterior. Para obtener las 
realizaciones condicionales de esta etapa del algoritmo utili-
zamos métodos de predicción condicional bayesianos de los 
modelos VAR  (ver Sims y Zha, 1998).  

2. Enfoque para riesgo de mercado 
El riesgo de mercado es consecuencia directa de las posi-

ciones abiertas de la institución en los mercados de capital, 
tasas de interés y tipos de cambio. Típicamente se mide a tra-
vés del qVaR  sobre un horizonte diario.4  

Para mantener la consistencia con el horizonte de medi-
ción anual que se utilizará en los riesgos de crédito y opera-
cional, es necesario escalar el riesgo de mercado al mismo 
horizonte de tiempo. Una manera simple de escalamiento es 
la aplicación de la llamada unit-root-rule que consiste en multi-
plicar el qVaR  de horizonte de 10 días por la raíz cuadrada de 
25 (suponiendo 250 días hábiles en un año). Sin embargo, es-
te enfoque supone que los rendimientos diarios de todos los 
factores de riesgo son normales y serialmente independien-
tes, supuestos que no se cumplen en la mayoría de las series 
financieras.5  

Como alternativa para resolver el problema de escalamien-
to del qVaR , planteamos el uso de modelos ARMA-GARCH 
(univariados y multivariados) en conjunto con familias de có-
pulas multivariadas que sean flexibles para dimensiones 
grandes, tales como las elípticas y las agrupadas, del tipo t de 
Student.6  

A continuación describimos un primer procedimiento que 
 

4 En BCBS (1995) se especifica también un horizonte de 10 días, y se su-
pone que la liquidez del mercado siempre es suficiente para permitir que 
las posiciones se cierren con pérdidas mínimas. 

5 En general, los rendimientos de las series financieras presentan pro-
piedades muy particulares conocidas como hechos estilizados y otras carac-
terísticas estadísticas (ausencia de autocorrelaciones, colas pesadas, asime-
tría de pérdidas/ganancias, clusters de volatilidad, heterocedasticidad, 
efecto de apalancamiento, entre otras). Al respecto se recomienda ver Cont 
(2001). 

6 Para fines prácticos, recomendamos tener en cuenta que el estableci-
miento de límites medios puede evitar el riesgo de mayores pérdidas cuan-
do se fija un periodo de liquidación para cada posición. 
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nos permite llevar a cabo algunos de los pasos específicos del 
modelo de agregación.  

a) Procedimiento 1  

Las estructuras de plazos (curvas) de tasas de interés gu-
bernamentales locales (libres de riesgo) y corporativas (con 
base en alguna escala de calificaciones) conforman el conjun-
to de factores de riesgo de mercado que afectan el valor de 
carteras formadas por instrumentos derivados de tasas de in-
terés y bonos. Para cada una estas curvas establecemos nodos 
principales (de corto y mediano plazo) con los cuales mode-
lamos el resto de los nodos básicos mediante algún proceso 
lineal de factores. Los nodos principales elegidos funcionan 
como factores comunes para el resto de los plazos. Para las 
carteras integradas por derivados de tipos de cambio e índi-
ces, los factores de riesgo asociados son los tipos de cambio y 
precios de los índices, así como las curvas de la tasa libre de 
riesgo del mercado extranjero correspondiente. El tratamien-
to de dichas estructuras de plazos se lleva a cabo de la manera 
ya descrita.  

Los rendimientos (logarítmicos) de todos los nodos prin-
cipales de las curvas de tasas de interés así como los tipos de 
cambio e índices, son filtrados mediante modelos ARMA-
GARCH (en sus versiones univariadas y multivariadas). Las va-
riables no observables de los procesos de residuos obtenidos 
para las series son modeladas de manera conjunta mediante 
el ajuste de cópulas multivariadas elípticas y elípticas genera-
lizadas del tipo t de Student. A partir de las cópulas ajustadas7 
y las marginales subyacentes a los procesos de ruido blanco 
simulamos realizaciones conjuntas de los errores para obte-
ner trayectorias de horizonte anual. Los modelos de factores 
que relacionan a los nodos principales con los nodos restan-
tes permiten derivar realizaciones de los nodos y plazos de-
seados. Dada la trayectoria anual 

250

1

j
t t

δ⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠ =

 de los rendimientos 
diarios simulados para el factor de riesgo de mercado j , la 
realización del factor de riesgo con horizonte anual asociada  

 
7 Dado que las dimensiones de las cópulas utilizadas son grandes, el me-

jor modelo de cópula se elige con una prueba de bondad de ajuste pro-
puesta por Panchenko (2005). 
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queda dada por 
250

1
0

j
t tj

j tfM r e δ==  (donde 0
jr  denota el valor actual  

del factor de riesgo j ).  
La revaluación de la cartera en cada escenario anual simu-

lado nos permite obtener las distribuciones de pérdidas por 
riesgo de mercado (paso A3.1 del algoritmo).  

3. Enfoque para riesgo de crédito 
Para las exposiciones sujetas a riesgo de crédito cuya con-

traparte sea una institución financiera calificada, la metodo-
logía propuesta considera el uso de un modelo de sector o 
umbral del tipo KMV/CreditMetrics donde la estructura de 
dependencia está dada por una cópula t de Student. En este 
grupo se encuentran, por ejemplo, todas las exposiciones de 
las carteras de créditos e inversiones en las que las contrapar-
tes son empresas tanto del sector privado como público.8  

Supongamos que el rendimiento estandarizado anual ikR  
de la contraparte i  en la subcartera k  es descrito por un fac-
tor común kY  y un componente de ruido no sistemático ikε  
según el modelo lineal:  

(7)                                       1ik k k k ikR Yρ ρ ε= + − ,   

donde kY  y ikε  son i.i.d. ( )0 1N , . El componente ikε  represen-
ta el riesgo específico para la contraparte i  en la subcartera k  
y kY  es el riesgo común a todas las contrapartes en la subcar-
tera (por ejemplo, el PIB sectorial correspondiente a la sub-
cartera k). En el modelo (7), los rendimientos de los activos 
de dos entidades i  y j  tienen un coeficiente de correlación 
lineal dado por ik jk ik jk kCorr R R E R R ρ⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦
, = ⋅ = . Como supues-

to adicional, los rendimientos de los activos de todas las con-
trapartes tienen una distribución t de Student multivariada.  

Sea una v.a. binaria ikZ  para cada empresa en la subcartera, 
la cual toma valores de uno (incumplimiento) con probabili-
dad kp 9 y el valor cero con probabilidad 1 kp− . De la teoría 
de Merton (1974) se tiene:  
 

8 Con excepción del gobierno federal local y aquellas otras que se consi-
dere tengan probabilidad de incumplimiento igual a cero. 

9 La probabilidad de incumplimiento actual puede tomarse como la aso-
ciada a la calificación crediticia de la contraparte, o bien de un modelo de 
calificaciones interno. 
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( ) ( )1 11si y 0 siik ik v k k ik v kZ R t p Z R t p− −= ≤ = > , 

donde ( )vt ⋅  es la función de distribución acumulada de una 
v.a. t de Student con v  grados de libertad. Bajo los supuestos 
anteriores, podemos verificar que la probabilidad de que la 
contraparte i  incumpla en un periodo anual, dado que el 
factor sistemático kY  ha alcanzado el nivel ky , está dada por:  

(8)                 ( ) ( )1
1

1
v k k k

ik v k k k
k

t p y
P R t p Y y

ρ
ρ

−
−⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞−
≤ = = Φ⎜ ⎟⎜ ⎟−⎝ ⎠

  

La pérdida de crédito anual kL  de la subcartera k  se de-
termina como:  

1

kn

k k k ik
i

L E s Z
=

= ,∑  

donde kE  y ks  representan la exposición total y la pérdida 
promedio dada la tasa de incumplimiento para la subcartera, 
respectivamente. Si kn  es suficientemente grande y la subcar-
tera es infinitamente granular (es decir, el peso de la mayor 
exposición es infinitesimalmente pequeña), entonces, dada 
una realización ky  del factor común kY , los incumplimientos 
individuales son independientes. Adicionalmente, podemos 
demostrar que la fracción de clientes que incumple, es decir, 

1
kn

i ikZ=∑ , es igual a la probabilidad de incumplimiento condi-
cional en (8). Es decir, la pérdida en la subcartera, condicio-
nada a k kY y= , es:10  

(9)                        
( )1

1
v k k k

k k k k k
k

t p y
L Y y E s

ρ
ρ

−
⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞−
= = Φ⎜ ⎟⎜ ⎟−⎝ ⎠

  

Como mencionamos anteriormente, la ecuación (9) es váli-
da únicamente si la subcartera es infinitamente granular. Este 
es un supuesto razonable, excepto cuando existen exposiciones 
que representan una proporción significativa de la cartera. En 
este modelo, el riesgo no diversificable resultante de grandes 
empresas se toma en cuenta tratando todas las obligaciones 
en un sector con exposiciones mayores a cierto límite por se-
parado. Entonces la ecuación (9) puede ser reemplazada por:  

 
10 Ver, por ejemplo, Embrechts, McNeil y Frey (2005). 
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(10)           
( )1

11

km
v k k k

k k k k k kj kj kj
jk

t p y
L Y y E s E s I

ρ
ρ

−
⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

=

⎛ ⎞−
= = Φ +⎜ ⎟⎜ ⎟−⎝ ⎠

∑ ,  

donde en el último sumando consideramos sólo las km  mayo-
res exposiciones en el sector k , y por otro lado, kjE  y kjs  repre-
sentan la exposición y la pérdida dada la tasa de incumpli-
miento para la j -ésima exposición, respectivamente. Más 
aún, la indicadora de incumplimiento kjI  toma el valor de uno  

con probabilidad ( )( )1

1
v k k k

k

t p yρ
ρ

− −

−
Φ .  

Con la especificación de las pérdidas condicionales en 
(10), consideramos calibrar el modelo de factores: 

(11)                                1t t tB t … nη= + + , = , , ,Y a F   

donde tY  es el vector formado por los rendimientos de los 
factores comunes kY  de todos los sectores y tF  denota los 
rendimientos del vector de variables macro ( )t t tPIB RP ′, ,Π  al 
tiempo t ; el proceso ( )tη  es un ruido blanco multivariado; a  y 
B  son los parámetros a estimar.  

a) Procedimiento 2  

Las realizaciones de los rendimientos de las variables ma-
cro tF  se obtienen mediante el paso A.1 del algoritmo de 
agregación, mientras que las realizaciones del vector tY  se 
derivan del modelo (11). La ecuación (10) nos permite en-
tonces simular las pérdidas por subcartera. Las pérdidas de la 
cartera por riesgo de crédito total están dadas por: 

1

K
RC

k
k

L L
=

= ,∑  

y así se completan los pasos A2 y A3.2 del algoritmo.  

4. Enfoque para riesgo operacional 
Con la finalidad de incorporar el riesgo operacional de una 

manera consistente con los procedimientos y modelos pre-
sentados para los riesgos de mercado y crédito, debemos es-
tablecer ciertos supuestos sobre la distribución de las pérdi-
das asociadas. Uno de los enfoques sugeridos en BCBS (2001) 
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consiste en simular el número de eventos de pérdidas opera-
cionales de horizonte anual mediante una distribución de 
Poisson, en tanto que la severidad asociada de dichos eventos 
se modela empleando una distribución gaussiana inversa, y 
finalmente la pérdida total por riesgo operacional se deter-
mina como la suma de las pérdidas individuales. Dado el 
comportamiento comúnmente observado en los datos de 
pérdidas por riesgo operacional, consideramos aproximar la 
distribución de pérdidas total ROpL  también con una distribu-
ción gaussiana inversa, es decir:  

ROp ROp ROpL ~ IG μ λ⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

, .  

La elección actual de la distribución IG  como la forma 
funcional que caracteriza a ROpL  puede considerarse como 
una primera aproximación, ya que para el desarrollo de esta 
investigación no disponemos de una base de datos de pérdi-
das históricas para el banco central mexicano. Proponemos 
realizar la estimación de los parámetros correspondientes 
haciendo uso de estimaciones expertas tanto para el momen-
to de primer orden m  así como para algún cuantil de orden 
superior qx  (al nivel de confianza q ) de la distribución teóri-
ca. Dadas estas estimaciones internas, tenemos que ROp mμ =  y 
el parámetro ROpλ  se determina resolviendo la ecuación: 

(12) 1 exp 2 1q q
ROp ROp ROp

q q

x x
IG q

x x
λ λ λ

μ μ μ

∗ ∗ ∗⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞
≡ Φ − + +Φ + = ,⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠

  

para algún 0λ∗ > .  
El método sugerido es útil cuando no se cuenta con una 

base de datos interna de eventos de pérdida por riesgos ope-
racionales confiable y suficientemente grande. De lo contra-
rio, se reemplazaría la especificación IG  con alguna otra al-
ternativa que ajuste adecuadamente a los datos históricos. 
Cabe mencionar que la aplicabilidad del modelo de agrega-
ción de este documento no se ve afectada por estas adecua-
ciones particulares.  

a) Procedimiento 3  

Si se ajusta una cópula O&CC  a las pérdidas históricas de la 
cartera por riesgo operacional ROpL  y a las pérdidas asociadas 
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por riesgo de crédito RCL , podemos simular las pérdidas por 
riesgo operacional ROp RCL L l= , condicionales a las de riesgo 
de crédito, mediante la función de distribución: 

( ) ( ) ( )( )
( )

O&C RC

RC

C IG x F l
F x

F l
,

= .  

A partir de esta distribución condicional se obtienen direc-
tamente las realizaciones de pérdidas por riesgo operacional, 
completando el paso A4 del algoritmo de agregación.  

IV. IMPLEMENTACIÓN Y RESULTADOS 

En esta sección aplicaremos el modelo de agregación de ries-
gos descrito en los apartados anteriores, con el propósito de 
estimar el capital en riesgo o CE  en un ejercicio empírico 
para una versión simplificada del balance del Banco de 
México. La cartera tipo que analizamos está formado por 
exposiciones sujetas a los riesgos de mercado, crédito y ope-
racional. En las siguientes subsecciones se describe la com-
posición de dicha cartera, se llevan a cabo los análisis de las 
series de tiempo univariados y multivariados, así como los 
ajustes de cópulas multivariadas y modelos de medición 
propuestos en la sección anterior. Finalmente, se presentan 
los resultados de agregación y conclusiones obtenidos.  

1. Composición de la cartera 
En cumplimiento con el objetivo de mantener la estabili-

dad en los precios, típicamente, los bancos centrales partici-
pan en los mercados financieros. Los activos de un banco 
central corresponden en general a la emisión de papel banca-
rio, los cuales se traducen en préstamos garantizados a diver-
sas contrapartes. Paralelamente, demandan los requerimientos 
de las reservas de los bancos que le reportan. Adicionalmen-
te, un banco central mantiene una cartera de reservas en mo-
neda extranjera para fines de política cambiaria. Todas estas 
actividades impactan no sólo en la estructura de sus activos y 
pasivos, sino que ocasionan desajustes en la moneda. En con-
secuencia, su balance involucra riesgos.  
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La implementación de nuestro modelo de agregación se 
lleva cabo considerando una cartera formada por posiciones 
cuyos rubros replican hipotéticamente los saldos del balance 
que mantiene la banca central mexicana. Ante la no disponi-
bilidad de la composición precisa de las diferentes carteras y 
cuentas del balance del Banco de México (a nivel detallado 
de instrumentos y contrapartes), se consideran únicamente 
los rubros generales del balance consolidado.11 

Todas las posiciones (largas y cortas) del cuadro 1 son 
agrupadas en las subcarteras pertenecientes a la cartera 
hipotética. Nuestro interés no radica en replicar exactamen-
te la cartera del banco central, sino proponer, sobre una ba-
se sólida, los lineamientos, métodos y modelos necesarios 
para incorporar el riesgo total agregado a través de diferen-
tes dimensiones: subcarteras, unidades orgánicas internas, 
procesos y tipos de riesgo. Para fines prácticos, la cartera uti-
lizada puede construirse caracterizando cada posición del 
balance.  

Nuestra cartera de inversiones está compuesta principal-
mente por la reserva monetaria y bonos (gubernamentales y 
privados). Para valuar los derivados sobre tasas de interés uti-
lizamos el modelo de Heath-Jarrow-Morton para árboles bi-
nomiales con un factor constante (Ho-Lee) y el exponencial.12 
Los factores de riesgo que afectan el valor de dicha cartera 
son: las estructuras de plazos de las tasas de papel guberna-
mental (CETES, IPABOBOS, BREMS), papel BANCARIO (BAN-
CARIO), reporto gubernamental (REPOG1), reporto bancario 
(REPOB1), así como las de descuento de swaps de tasa (IRS), 
tasa real (REAL), Libor (LIBOR), bonos mexicanos que cotizan 
en dólares (UMS), bonos bancarios para varias calificaciones 
(B1, B2, B3), así como el tipo de cambio peso-dólar (FIX) y el 
riesgo país EMBI (Emerging Markets Bond Index).  

La cartera de créditos a empresas está formada por posi-
ciones cuyas contrapartes son personas morales y se encuen-
tra dividido en grupos o productos que tienen asociados el  

 
11 Esta información se encuentra disponible al público en la página del 

Bano de México: <www.banxico.org>. 
12 No es el propósito de este documento abordar los diferentes modelos 

de valuación para tales instrumentos financieros, por lo que se recomienda 
ver Hull (2008). 
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CUADRO 1. RECURSOS Y OBLIGACIONES DEL BANCO DE MÉXICO A DI-
CIEMBRE DEL 2008 (en miles de pesos) 

Recursos  Obligaciones 

Total de recursos 1,651,741,861  Total de obligaciones 1,651,741,816
Reserva internacional 
Reserva internacional 

1,181,862,505
 

 Billetes y monedas me-
tálicas 577,542,277

(miles de dólares) 
   Reserva internacional 

85,440,991  En poder del público
En caja de los bancos

N/E
N/E

bruta 
Pasivos a menos de 

1,318,259,775  Bonos de regulación 
monetaria 1,240,159

   seis meses 
Tenencia de valores 

–136,397,270
145,672,258 

 Depósitos de regula-
ción monetaria 528,396,734

Valores gubernamen-   Banca de desarrollo 31,565,184
    tales 
    Valores IPAB 
Créditos 

0
145,672,258
133,972,319 

 Banca comercial 
Valores gubernamen-
tales 

248,434,816

248,396,734
Al Gobierno Federal 
A bancos 

0
57,876,174 

 Depósitos del  
Gobierno Federal 272,129,724

Banca de desarrollo 
Banca comercial 

11,000,000
46,876,174 

 Depósitos de empresas 
y org. del sec. público 0

A FOBAPROA 
   PROCAPTE 

0
0 

 Depósitos de banca de 
desarrollo 801

Resto 0  Cuenta corriente 801
A FAMEVAL N/E  Otros depósitos 0
A fideicomisos  
oficiales 12,526,466 

 Depósitos de banca 
comercial 4,099,524

A organismos públicos 63,569,679  Cuenta corriente –476
IPAB 63,569,679  Otros depósitos 4,100,000

Deudores por reporto 
de valores 113,503,419 

 Depósitos de FOBA-
PROA 0

Participación en orga-   Depósitos de FAMEVAL N/E
nismos internacionales 
Otros conceptos 

4,613,730
72,117,630 

 Depósitos de fideico-
misos oficiales 0

   Acreedores por repor-
to de valores 0

   Depósitos de organis-
mos internacionales 0

   Acreedores diversos 
Otros conceptos 

4,823,311
263,509,331

sector de la economía a la que pertenece su actividad de ocu-
pación.13 Trabajamos con el supuesto de que dicha cartera 
cuenta con un número grande de posiciones y una segmenta-
ción interna específica. Suponemos además, que contamos 
con estimaciones del parámetro de riesgo kPD  por cada sec-
tor k  al que pertenece la posición, las cuales provienen de 
 

13 La división sectorial y de rama de la economía está basada en la seg-
mentación de 73 sectores definidos para el PIB. 
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algún modelo de calificación interno y que permite utilizar 
calificaciones públicas cuando éstas existen. Los factores ma-
croeconómicos del modelo están dados por las variables que 
conforman al vector tX  definidos en el vector multidimen-
sional (5) y los índices sectoriales kY  del PIB.14  

Para el caso del riesgo operacional, se considera la taxo-
nomía definida por la entidad reguladora local mexicana 
(Comisión Nacional Bancaria y de Valores) y que se encuen-
tra en la Circular Única de Bancos.15 Realizamos un mapeo de 
los rubros de nuestra cartera hipotética según tal taxonomía e 
identificamos los riesgos asociados.  

2. Análisis de series de tiempo  
de las variables y factores de riesgo 
En esta sección se presentan los análisis de series de tiempo 

de las variables que intervienen en el modelo de agregación. 
Dado el gran número de factores y parámetros de riesgo, para 
fines de presentación se muestran sólo algunos de los análisis y 
ajustes realizados. El propósito medular del documento es, sin 
embargo, mostrar la aplicabilidad de la metodología propuesta.  

Las series utilizadas tienen una periodicidad mensual. Los 
datos de la tasa objetivo, la base monetaria, el tipo de cambio 
FIX, la inflación y las expectativas de inflación, provienen de 
los indicadores económicos del Banco de México; la informa-
ción sobre el PIB fue obtenida del Banco de Información 
Económica (BIE) del Instituto Nacional de Estadística y Geo-
grafía (INEGI);16 para la serie del riesgo país se emplea el índi-
ce EMBI generado por JP Morgan;17 las curvas de tasas de inte-
rés asociadas con la cartera de inversiones fueron obtenidas a 
través de un proveedor de precios local. La información dis-
ponible para las series de datos mensuales abarca de noviem-
bre de 1998 a diciembre del 2008, mientras que para los de 
frecuencia diaria, el periodo comprende de enero del 2004 a 
diciembre del 2008.  
 

14 La flexibilidad del modelo permite, por ejemplo, incorporar algún 
factor global de riesgo de crédito dado por las tasas de incumplimiento del 
sistema. 

15 <www.cnbv.gob.mx>. 
16 <http://dgcnesyp.inegi.org.mx/bdiesi/bdie.html>. 
17 <www.jpmorgan.com>. 
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La serie del PIB, a diferencia del resto de las series empleadas, 
se encuentra disponible en forma trimestral. Para replicar los 
datos a una frecuencia mensual utilizamos dos técnicas de 
desagregación: un método no paramétrico basado en interpo-
lación de splines cúbicos y un modelo propuesto por Chow y 
Lin (1971).18 Para su implementación recurrimos al índice 
del volumen de actividad industrial ( IndActInd ) publicado 
mensualmente por el INEGI el cual funciona como un indica-
dor temprano de la producción nacional. La alternativa de 
Chow produce resultados de desagregación más alineados 
con el indicador de la producción. 

Las siguientes subgráficas muestran las series de tiempo de 
las principales variables macrofinancieras utilizadas según la 
transformación logaritmo natural (con excepción de la infla-
ción), sus primeras diferencias (izquierda inferior), así como 
las correspondientes funciones de autocorrelación (derecha 
superior e inferior, respectivamente). 

Para evaluar la estacionareidad y la presencia de raíces uni-
tarias en las variables, se realizaron las pruebas de Dickey-
Fuller aumentada (ADF), Philips Perron (PP) y Kwiatkowski, 
Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), así como las llamadas pruebas 
eficientes de Elliot, Rothenberg y Stock (1996) (ERS), Dickey-
Fuller por mínimos cuadrados generalizados (DF-GLS) y la 
prueba PP modificada (ver Ng y Perron 2001). Las últimas 
tres pruebas se caracterizan por ser más potentes y eficientes y 
por ende, constituyen una base de decisión más robusta y óp-
tima para probar si las series, o transformaciones de éstas, 
presentan alguna raíz unitaria, es decir, si son I(1). Los resul-
tados obtenidos, así como las transformaciones utilizadas se 
encuentran resumidas en el cuadro 2. Las dos últimas co-
lumnas muestran los resultados de las pruebas robustas ERS y 
PP modificada sobre la primera diferencia de las transforma-
ciones I(1).  

Mediante la metodología propuesta por Johansen (1995) 
determinamos la existencia de un vector de cointegración pa-
ra las variables según las transformaciones I(1) del cuadro 2.  

 
18 Este modelo está basado en un método de ajuste por mínimos cua-

drados generalizados. Una de las ventajas de este método es que permite 
incorporar el comportamiento de alguna variable con frecuencia mayor a 
la serie por desagregar. 
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Para ajustar el modelo VAR a los datos, empleamos métodos 
de estimación bayesiana.19  

El 16 de enero del 2009, el Banco de México en su Junta de 
Gobierno decidió reducir el objetivo para la tasa de interés 
interbancaria de 8.25 a 7.75%. Con métodos de simulación 
bayesiana es posible pronosticar las variables macro a un 
horizonte anual con la restricción de que la tasa objetivo se 
mantenga alrededor del nivel fijado por el banco central. La 
gráfica II presenta las proyecciones de las variables macro. La 
inflación anual proyectada para 2009 resulta ser de 5%, cifra 
que se encuentra ligeramente por encima de la meta infla-
cionaria de 3% establecida por la autoridad monetaria. El 
modelo muestra consistencia con las acciones de política mo-
netaria implementadas. 

Con respecto al tratamiento de los factores de riesgo de 
mercado, en la gráfica III mostramos las series históricas de 
los nodos de corto y largo plazo (30 y 1,800 días) para las 
principales estructuras de tasas de interés incorporadas en el 
modelo.20 Las gráficas ilustran movimientos paralelos entre 
tasas de interés de corto y mediano plazo.  

A manera de ilustración, consideremos el vector de facto-
res de riesgo de mercado: 

( )30 1800t t t t tFR CETES CETES EMBI FIX ′= . , . , , .  

Un primer análisis exploratorio de las series evidencia los 
problemas de heterocedasticidad y autocorrelaciones serial y 
cruzadas.  

Para solucionar los problemas anteriores ajustamos algu-
nos modelos GARCH multivariados con errores distribuidos 
como t de Student. Para el vector de la media condicional 
usamos un ARMA(1,1) multivariado, en tanto que para captu-
rar la dinámica de la matriz de varianza condicional utiliza-
mos hasta rezagos de orden 1 en las especificaciones siguien-
tes: decaimiento exponencial (EWMA), vector diagonal 
(DVEC1), vector diagonal con parámetros matriz y escalar como 
coeficientes (DVECR1), vector diagonal con ambos parámetros
 

19 El modelo resultó significativo hasta rezagos de orden 12 para la base 
monetaria, de orden 2 para el tipo de cambio y para el resto de las variables 
el orden obtenido fue 1. 

20 Expresadas como tasas de interés simples, base 360. 
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escalares (DVECR2), modelo BEKK, correlación condicional 
constante con GARCH univariado de uno y dos componentes 
(CCC1 y CCC2), GARCH con componentes principales 
(PCGARCH) y un modelo vector diagonal puro con modelos 
de umbral univariados TARCH (CCCP). En el cuadro 3 se pre-
sentan un resumen de las especificaciones anteriores.21 

CUADRO 3. RESUMEN DE LOS MODELOS GARCH MULTIVARIADOS AJUSTA-
DOS 

 Criterio Residuos Residuos al cuadrado 

Modelo AIC BIC Verosimilitud Portmanteau Valor p Portmanteau Valor p 

EWMA –34,676 –34,568 17,359 385.2 0 541.1 0 

DVEC1 –34,975 –34,754 17,531 360.9 0 279.5 0.00009 

DVECR1 –34,969 –34,793 17,518 360.2 0 296.1 0.00007 

DVECR2 –34,887 –34,758 17,468 366.3 0 494.9 0 

BEKK –34,876 –34,593 17,493 378.7 0 545.0 0 

CCC1 –34,975 –34,846 17,513 358.8 0 277.8 0.0001 

CCC2 –34,990 –34,820 17,528 390.0 0 425.8 0 

PCGARCH –34,291 –34,162 17,170 393.7 0 497.7 0 

CCCP –34,699 –34,549 17,378 256.3 0.1673 212.4 0.1496 

Las estadísticas de Portmanteau y sus correspondientes va-
lores p calculados sobre los residuos y sus valores al cuadrado 
(cuadro 3, columnas 5 a 8) nos permiten evaluar el desempe-
ño de las especificaciones GARCH multivariadas en la modela-
ción de la matriz de correlaciones. Los resultados indican que 
solamente la especificación multivariada CCCP no muestra 
evidencia estadística para rechazar la hipótesis de no autoco-
rrelación serial multivariada y de no efectos ARCH multivaria-
dos. Una vez elegida la especificación GARCH simulamos en 
forma conjunta los factores de riesgo de mercado para un 
horizonte anual.22 

Un enfoque alternativo a las especificaciones GARCH mul-
tivariadas, comúnmente utilizado en la práctica, consiste en  

 
21 Engle y Kroner (1995) introdujeron los modelos ARCH en el contexto 

multivariado. Bauwens, Laurent y Rombouts (2006) presentan una amplia 
revisión de la literatura de modelos GARCH multivariados. 

22 Los modelos GARCH utilizados en esta aplicación son estimados por 
máxima verosimilitud aplicando el algoritmo BHHH (ver, por ejemplo Bo-
llerslev 1986). 
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filtrar cada serie con alguna especificación GARCH univariada 
y modelar la estructura de dependencia a través de cópulas 
multivariadas. La especificación de las cópulas elípticas y de 
mezcla normal agrupadas que utilizamos corresponde a la 
familia t de Student debido a sus bondades y amplia aplica-
ción en las finanzas. Recomendamos ver Díaz (2007) y Díaz y 
Ramírez (2009) para consultar los métodos de estimación no 
paramétricos de cópulas empleados, así como aplicaciones 
desarrolladas en el contexto de riesgo de crédito. Una refe-
rencia útil sobre la aplicación de modelos de series de tiempo 
y cópulas en el área de medición de riesgos es Embrechts 
(2005).  

3. Resultados de agregación 
Para implementar de manera eficiente los algoritmos de es-

timación de los modelos de series de tiempo y las cópulas uti-
lizadas, así como el intensivo proceso de simulación que 
comprende el algoritmo de agregación establecido en la se-
gunda sección del documento, utilizamos los software estadís-
ticos y matemáticos MATLAB, R y S-PLUS junto con las rutinas 
propias desarrolladas por el autor. La correcta calibración de 
los modelos propuestos permite caracterizar las distribucio-
nes de pérdidas por tipo de riesgo (crédito, mercado y opera-
cional) en cualquiera de los productos, subcarteras e incluso 
por línea de negocio.  

A continuación mostramos los histogramas de las pérdidas 
simuladas por producto, cartera y tipo riesgo, se emplea co-
mo estructura de dependencia la cópula gaussiana la cual es 
ampliamente utilizada en la industria y sigue vigente en los 
modelos de agregación de riesgos tradicionales. En la gráfica 
IV apreciamos que el comportamiento de las distribuciones 
subyacentes por riesgo de crédito presenta sesgo y colas rela-
tivamente pesadas.  

La granularidad de los análisis de las distribuciones de 
pérdidas puede llevarse a cabo no sólo para el producto o la 
subcartera, sino también para la cartera total. En la gráfica V 
incluimos los histogramas de las pérdidas agregadas por los 
riesgos de crédito (superior izquierda), mercado (superior 
derecha), operacional (inferior izquierda) y riesgo consoli-
dado (inferior derecha), a nivel del balance total.  
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El algoritmo de agregación también fue ejecutado con ajus-
tes alternativos a la cópula gaussiana. Por ejemplo, para co-
rregir la posible subestimación en las distribuciones de pér-
didas afectadas por leptocurtosis podemos emplear cópulas 
cuyas marginales regulen la pesadez de la colas como, en efec-
to, sucede con las familias t de Student (Ramírez, 2004). En-
tre las más socorridas por su flexibilidad y buen desempeño 
en aplicaciones de medición de riesgos destacan las cópulas t 
de Student simétricas (ver Embrechts, McNeil y Frey, 2005). 
Como tercera alternativa, proponemos la aplicación de la 
llamada cópula t de Student agrupada, la cual permite mode-
lar niveles de dependencia extrema diferenciados entre sub-
grupos específicos de la cartera. Para complementar el análi-
sis, decidimos evaluar el supuesto simplista de independencia 
entre los parámetros y factores de riesgo a través del uso de la 
cópula de independencia.  

De los resultados obtenidos, destacamos que el ajuste 
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gaussiano arroja estimaciones de CE  considerablemente in-
feriores a las de la cópula t  agrupada que oscilan alrededor 
de 20%, para la cartera total. No obstante que las estimacio-
nes obtenidas con el ajuste de la cópula t  simétrica apuntan 
en la misma dirección, la magnitud de las discrepancias para 
la cartera total fueron menores a 5%. Para las subcarteras 
también existen ciertas diferencias significativas por riesgo 
agregado total, por ejemplo, las desviaciones más notorias en-
tre la cópula t  simétrica y la agrupada corresponden a las car-
teras de créditos.23  

Para fines de selección del mejor modelo de cópulas utili-
zadas, llevamos a cabo una prueba de bondad de ajuste no 
 

23 Además de la cópula t  agrupada existen otras cópulas relacionadas 
con la familia t de Student como la t de valores extremos y la t de cola infe-
rior. Sin embargo, decidimos no incluirlas porque no agregan información 
considerable al análisis, además de que su tratamiento implica un alto gra-
do de complejidad (Demarta y McNeil, 2004). 
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paramétrica desarrollada por Panchenko (2005), la cual está 
diseñada tanto para el caso de cópulas bivariadas como multi-
variadas y, además, se basa en una medida de divergencia in-
troducida por Diks et al. (1996). Una de las bondades de di-
cha prueba es que puede ser aplicada a cualquier forma 
funcional de la cópula, pues no requiere del uso de los esti-
madores de los parámetros; de ahí su flexibilidad y aplicabi-
lidad. La estadística de prueba asociada Q es una medida de  

CUADRO 4. ESTADÍSTICAS DE PRUEBA Q PARA LAS FAMILIAS DE CÓPULAS
AJUSTADAS 

 
Subcarteras 

Cópula 
indep. 

Cópula 
gaussiana

Cópula t 
simétrica 

Cópula t  
agrupada 

Inversiones 
Reserva internacional 0.08126 0.05762 0.03181 0.02890 
Valores gubernamentales (Bonos IPAB) 0.07680 0.05142 0.02841 0.02805 
Deudores por reporto gobiernoa 0.06781 0.05081 0.02801 0.02551 
Deudores por reporto bancosa 0.07569 0.05310 0.02716 0.02939 

Créditos 
Banca de desarrollo 0.07531 0.05025 0.02824 0.02812 
Banca comercial grupo Ib 0.07574 0.05075 0.02733 0.02891 
Banca comercial grupo IIb 0.07016 0.04809 0.02573 0.02616 
Banca comercial grupo IIIb 0.08145 0.05326 0.03182 0.02986 
Créditos a fideicomisos oficiales 0.08408 0.05734 0.03049 0.02886 
Crédito a organismos públicos (IPAB) 0.07575 0.06000 0.03287 0.02966 

Otros 
Otros conceptos (incluye participación 
en organismos internacionales) 

 
0.06411 

 
0.04628 

 
0.02805 

 
0.02693 

Pasivos 
Base monetaria (billetes y moneda  
metálicas) 

 
0.07865 

 
0.05301 

 
0.03051 

 
0.03095 

Bonos de regulación monetaria 0.07492 0.04856 0.02739 0.02781 
Depósito de regulación monetaria,  
banca comercial y desarrollo 

 
0.07078 

 
0.05192 

 
0.02694 

 
0.02717 

Depósito de regulación monetaria  
valores gubernamentales 

 
0.07064 

 
0.05153 

 
0.02783 

 
0.02892 

Depósitos del Gobierno Federal 0.07147 0.05347 0.02977 0.02821 
Depósitos de banca de desarrollo  

0.06763 
 

0.05339 
 

0.02725 
 

0.02935 
Depósitos de banca comercial 0.06851 0.05178 0.02700 0.02816 
Acreedores diversos (FOBAPROA,  
FAMEVAL, 

 
0.07685 

 
0.05364 

 
0.03024 

 
0.02980 

Otros conceptos 0.07799 0.05946 0.03296 0.03239 
a Deudores por reporto de valores 50% gobierno y 50% bancos. b Créditos banca 

comercial 1/3 a cada grupo (I, II y III). 
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discrepancia entre la cópula empírica y la cópula en cuestión, 
en la que valores pequeños indican un mejor ajuste. En el 
cuadro 4 presentamos los valores promedio de las distancias 
Q por producto y cartera total. Los valores revelan que la có-
pula t de Student agrupada ajusta adecuadamente los datos, 
en tanto que la cópula gaussiana presenta el ajuste más pobre 
de entre las familias de cópulas utilizadas.  

Para concluir el ejercicio de agregación, el cuadro 5 inclu-
ye las estimaciones de CE  obtenidas con la cópula t  agrupa-
da al nivel de confianza 99 5q %= .  por subcarteras, balance 
total y tipo de riesgo.24 Las columnas correspondientes al 
riesgo de crédito incluyen al estimador de la media de la dis-
tribución de pérdidas, conocido como pérdida esperada 
(PE). En cada caso estimamos el efecto de diversificación, 
tanto para la agregación por cartera como por tipo de riesgo y 
balance total. De acuerdo con los resultados, el efecto de di-
versificación total es de 39% respecto a la suma de las estima-
ciones de CE  de todos los rubros del balance y los tipos de 
riesgos. Como observación adicional, es interesante observar 
que el CE  agregado total representa 12% de la base moneta-
ria y 4.2% de los activos totales. Si suponemos que la base 
monetaria representa el capital neto de la institución y que el 
requerimiento de capital total en el contexto de los acuerdos 
de Basilea II (ver BCBS, 2004) está alineado con el CE , el ín-
dice de capitalización del banco central fluctuaría alrededor 
de 66%, o equivalentemente, el capital neto sería 8.3 veces el 
requerimiento de capital.25  

V. CONCLUSIONES 

El desarrollo de un modelo integral de riesgos y más aún, su 

 
24 El CE  se determina mediante qES  y la modelación de la cola de las 

distribuciones de pérdida con la distribución pareto generalizada (método 
POT). Como discutimos en la sección II, el qES  es una medida de riesgo 
coherente cuyas propiedades son preferibles al qVaR . Para mayor referen-
cia sobre la implementación del método POT sugerimos Embrechts, Klüp-
pelberg y Mikosch (1997), Díaz (2003) y Díaz (2004). 

25 En este contexto, los activos ponderados por riesgo global agrega-
do del Banco de México son iguales a 1

08 CE. , es decir, alrededor de 
866,887,607 miles de pesos. 
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implementación, representa una tarea compleja que requiere 
esfuerzos coordinados en diferentes aspectos: metodologías, 
bases de datos e infraestructura tecnológica, procesos inter-
nos, gente y cultura de administración de riesgos. Las bases 
de datos y la infraestructura tecnológica son particularmente 
importantes ya que la primera representa una condición 
esencial para desarrollar y aplicar metodologías sofisticadas, 
mientras que la infraestructura tecnológica debe garantizar 
que los datos empleados por el sistema de administración de 
riesgos sean consistentes, alineados con la información de to-
das las áreas del banco central.  

La situación actual así como las recientes crisis económicas, 
hacen eminente la necesidad de fortalecer el sector financie-
ro a nivel internacional en cuanto a requerimientos de capita-
lización adecuados, que permitan hacer frente a las situacio-
nes adversas. A medida que aumenta la complejidad de los 
mercados, los modelos de riesgo son más susceptibles a erro-
res metodológicos y de calidad de la información, lo que a su 
vez aumenta la probabilidad de incurrir en pérdidas no con-
sideradas o bien un aprovechamiento poco óptimo de los 
recursos, derivado de la imprecisión de las mediciones de 
riesgo empleadas. Lo anterior hace evidente la creciente ne-
cesidad de contar con modelos de medición de riesgo que re-
flejen las condiciones económicas actuales. Es en ese sentido 
que el trabajo realizado cobra relevancia como herramienta 
para la adecuada medición del capital en riesgo o CE  para 
instituciones de banca central.  

El trabajo de investigación presenta una metodología glo-
bal de agregación de riesgos aplicado a la banca central mexi-
cana. Para su construcción fue necesario incorporar técnicas 
de series de tiempo y estructuras de dependencia flexibles 
(cópulas), haciendo uso de los modelos estándar de medi-
ción individual de los riesgos así como de técnicas y modelos 
propios.  

Las conclusiones principales sostienen que la metodología 
planteada permite incorporar los efectos de variables macro 
económicas y financieras que intervienen en el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria, con los factores y pará-
metros de riesgo que afectan las perdidas de las posiciones 
del banco central por los diferentes tipos o fuentes de riesgo, 
y a lo largo de la taxonomía interna de procesos y unidades de  
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la institución, características que de manera conjunta no pre-
sentan, en general, los modelos de medición de riesgos en la 
industria. Adicionalmente, se concluye que las cópulas agru-
padas del tipo t de Student ofrecen mejores resultados en la 
modelación del comportamiento de las pérdidas extremas 
que cualquier otra estructura de dependencia comúnmente 
utilizada en finanzas, como es el caso de la cópula gaussiana y 
la de independencia, y aún más presentan algunas ventajas 
con respecto a la cópulas t  simétrica entre las que destaca el 
hecho de que permiten caracterizar comportamientos de 
pérdidas extremas bien diferenciados entre carteras, unida-
des y procesos.  

Los resultados del documento son, en cierta manera, no-
vedosos pues no hay antecedentes en la literatura local en los 
que se muestre conjuntamente las siguientes tres característi-
cas de la metodología aquí propuesta. Primeo, es el uso com-
parativo de cópulas multivariadas para ajustar el mejor mode-
lo de dependencia entre carteras, unidades, procesos y tipos 
de riesgo. En segundo lugar, el análisis de las bondades de 
la diversificación de una cartera que incluye grupos con dife-
rentes comportamientos de dependencia extrema y, finalmen-
te, la aplicabilidad de las estructuras ARMA-GARCH multiva-
riadas para describir el comportamiento de los rendimientos 
de los factores de riesgo de mercado.  

Como todo procedimiento estadístico, la metodología aquí 
propuesta no se encuentra exenta de limitaciones. En pri-
mer lugar, para el caso del riesgo de crédito, es sabido que 
las estimaciones en el país están seriamente afectadas por la 
falta de registros de largo plazo confiables. Por su parte, en 
el caso de los riesgos operacionales, la efectividad de cual-
quier metodología para de medición de riesgo depende por 
completo de la cantidad y la calidad de información realista 
sobre eventos de pérdida adecuada. En nuestro caso, esta 
carencia afecta seriamente la efectividad de los ajustes de las 
cópulas o de los métodos de valores extremos debido a las 
propiedades asintóticas de sus estimadores. No hay duda 
que con una muestra mayor, la calidad de las medidas de 
riesgo mejoraría sustancialmente y ayudaría a reforzar los 
supuestos establecidos.  
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Determinación  
de ciclos y tendencias  
en series de tiempo  
macroeconómicas mediante 
un enfoque bayesiano 

I. INTRODUCCIÓN 

La descomposición de series de tiempo en ciclo y tendencia 
juega un papel fundamental en el proceso de análisis y toma 
de decisiones económicas. Este proceso puede facilitarse con 
la ayuda de indicadores que envíen señales acerca del desem-
peño de la economía, como son el producto potencial y sus 
desviaciones del nivel actual. Se ha popularizado en la litera-
tura de extracción de tendencia y obtención de ciclos, méto-
dos estadísticos que exigen utilizar supuestos ad hoc, tales co-
mo el filtro de Hodrick-Prescott (1980) o el filtro Baxter y 
King (1995); dichos filtros pueden degenerar en distorsiones 
en especial en lo concerniente a las previsiones (Murray, 
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2001). Harvey y Jaeger (1993) señalan que una descomposi-
ción más adecuada debería apoyarse en la elaboración de va-
riables no observables, mediante métodos basados en modelos. 

En este trabajo se determina el ciclo y la tendencia como 
componentes no observables, en el contexto de modelos de 
series de tiempo estructurales, para la economía venezolana 
durante el periodo 1984-2008. Se combinan modelos escritos 
en la forma de espacio de los estados (Harvey y Jaeger, 1993), 
con el empleo del filtro de Kalman; y mediante la estimación 
de ciclos de segundo orden que tienden a ser más suaves que 
los de primer orden, también se incorporan técnicas Bayesia-
nas (Harvey et al., 2007). De esta forma se incluye información 
previa sobre algunos parámetros, como la frecuencia del ci-
clo, entre otros; las densidades a posteriori se estiman con mé-
todos de Monte Carlo, como el algoritmo de Metropolis-
Hastings, con lo que se predice la dirección futura del ciclo. 

Se utilizan datos trimestrales para la estimación de dos 
modelos. En el primero se desagrega el producto interno bru-
to (PIB) para mostrar las características del ciclo, tales como 
duración, puntos de quiebre y amplitud. En el segundo mo-
delo, se estima una curva de Phillips, donde se determina la 
inflación por el ciclo o brecha del producto. 

Desde el punto de vista de la banca central y en un entorno 
de fluctuaciones más severas, es de especial relevancia conocer 
el alcance, la duración y las repercusiones de las distintas fases 
en que se encuentra el ciclo de cada economía en particular, 
para poder predecir su dirección y futuros puntos de quiebre. 

El documento tiene la siguiente estructura: en la sección II 
se hace un breve resumen de la especificación teórica que se 
seguirá para la obtención de los ciclos y las tendencias de los 
modelos planteados; en la tercera sección, se hace una des-
cripción del enfoque bayesiano, que abarca la selección de la 
prior, el cálculo de la verosimilitud y las densidades a posteriori; 
en la sección cuatro, se determinan los ciclos y tendencias para 
Venezuela mediante los modelos univariados y multivariados. 
Finalmente, en la sección V se presentan las conclusiones. 

II. CICLOS Y TENDENCIA 

Se consideran modelos estructurales donde el conjunto de 
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observaciones ty  con 1, ,t T= …  se descompone en una ten-
dencia estocástica tμ , un componente cíclico ,n tψ  y un tér-
mino residual tε , entonces  

(1)                                          , ,t t n t ty μ ψ ε= + +                           

donde tε  es un término ruido blanco con varianza 2
εσ . 

La tendencia estocástica sigue un paseo aleatorio: 

(2)                                            1 1

1 ,

t t t

t t t

μ μ β
β β ζ

− −

−

= +⎧⎪
⎨ = +⎪⎩

                         

con: 
2~ (0, )t WN ζζ σ . 

El modelo de ciclo determinista fijo es (según Harvey, 
2004): 

cos( ) sin( ) ,t c c ty t tα λ β λ ε= + +  con 0 ,cλ π< <  1, , .t T= …  

donde cλ  es la frecuencia en radianes y α  y β  son paráme-
tros. El periodo del ciclo es 2 / cπ λ . 

El ciclo puede ser construido recursivamente de la siguien-
te forma: 

1

* *
1

cos( ) sin( )
,

sin( ) cos( )
t tc c

c ct t

ψ ψλ λ
λ λψ ψ

−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
=⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦

  1, , .t T= …  

Donde 0ψ α=  y *
0ψ β= . 

Si ahora se supone la existencia de dos disturbios ruido 
blanco no correlacionados, tκ  y *

tκ , con media cero y varian-
za común 2

κσ  y un parámetro ρ  dentro de la ecuación que de-
termina al ciclo, se obtiene el modelo para el ciclo estocástico: 

1

* * *
1

cos( ) sin( )
,

sin( ) cos( )
t t tc c

c ct t tk

ψ ψ κλ λ
ρ

λ λψ ψ
−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

  .,,1 Tt …=  

con [ ]0,1ρ ∈  es un parámetro de amortiguación que suaviza 
el ciclo. 

El componente cíclico de orden n-ésimo se define por: 

(3)    Primer orden    1

* * *
1

cos( ) sin( )
,

sin( ) cos( )
t t tc c

c ct t tk

ψ ψ κλ λ
ρ

λ λψ ψ
−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
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(4)                                  
2

2*

0 0
~ ,

0 0
t

t

WN
k

κ

κ

κ σ
σ

⎛ ⎞⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎜ ⎟⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎝ ⎠

.                             

(5)   Recursión    , , 1 1, 1

* * *
, , 1 1, 1

cos( ) sin( )
,

sin( ) cos( )
i t i t i tc c

c ci t i t i t

ψ ψ ψλ λ
ρ

λ λψ ψ ψ
− − −

− − −

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎣ ⎦⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

   

con 2, , ,  .ci n λ= …  

1. Algunas características del ciclo 

Dentro de las bondades que tiene el obtener estimaciones 
del ciclo del producto, destacan el poder determinar los 
cambios que se dan en la brecha del producto así como los va-
lles y la crestas que visualizan los puntos de quiebre para de-
terminar que tan profundas puedan ser las crisis o que tan se-
veras son las contracciones, por ejemplo. En este trabajo, y de 
acuerdo con Harvey et al. (2007), los puntos de quiebre son 
identificados a partir del ciclo extraído de la descomposición 
de los datos y no parte de un criterio previamente convenido. 
Una de las definiciones dadas por Zellner et al. (1990) es 
identificar un punto t  como un pico o una recesión como: 

(6)        , , 1 , 2, , 1 , , 1 , 2 ,ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ, , , , , ,n t b n t b n t n t n t n t n t n t aψ ψ ψ ψ ψ ψ ψ ψ− − + − − + + +< >… … ,           

en términos equivalentes identifica la depresión o la expan-
sión como: 

(7)        , , 1 , 2, , 1 , , 1 , 2 ,ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ, , , , , ,n t b n t b n t n t n t n t n t n t aψ ψ ψ ψ ψ ψ ψ ψ− − + − − + + +> <… … ,          

donde a  y b  son enteros positivos. 
Adicionalmente, es posible calcular los cambios incremen-

tales esperados de un ciclo a partir de la siguiente ecuación: 

(8)                                    *log( )t t c tDψ ρ ψ λψ= + ;                        

este el caso de un ciclo de primer orden, el de segundo orden es: 

(9)         ( )* 1 *
2, 2, 2, 1, 1,log( ) cos( ) sin( )t t c t t c t cDψ ρ ψ λψ ρ ψ λ ψ λ−= + + + .     

Para ciclos de órdenes superiores: 

(10)   ( )* 1 *
, , , 1, 1,log( ) cos( ) sin( )n t n t c n t n t c n t cDψ ρ ψ λψ ρ ψ λ ψ λ−

− −= + + + .     

Esta variable mediría no sólo el tamaño y dirección de la 
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brecha del producto en todos los puntos en el tiempo, sino 
que podría estar recabando información acerca de la proba-
bilidad de que el ciclo se esté moviendo hacia abajo o hacia 
arriba, cuando ,n tDψ  es negativo o positivo. Así los puntos de 
quiebre podrían estar asociados a los cambios de signos de es-
ta variable. 

Si a esta variable le calculamos la distribución posterior da-
ría aún más información sobre el ciclo y sus cambios. Con el 
filtro podemos extraer la información del ciclo en el periodo 
corriente, pero con las estimaciones que provienen del suavi-
zamiento es posible actualizar el mismo cuando nueva infor-
mación está disponible. 

Por otro lado, una medida de interés es la correspondiente 
a la amplitud, con la cual nos permitiría conocer cómo la in-
tensidad del ciclo ha cambiado en el tiempo. 

(11)                     2 2
, ,

1

1 ˆ ˆ
J

j j
t n t n t

j
A

J
ψ ψ

=

= +∑ , con 1, ,t T= … .                   

III. ESTIMACIÓN BAYESIANA 

El enfoque bayesiano permite incorporar al proceso de esti-
mación de los parámetros del modelo, información no con-
tenida en la muestra mediante la fórmula de Bayes: sea θ  el 
vector de parámetros del modelo (una variable aleatoria) y X 
la muestra, entonces: 

( ) ( )( | )
|

( )
X

X
X

π θ π θ
π θ

π
= , 

donde ( )
1

( ) ( | )
k

j j
j

X Xπ π θ π θ
=

=∑  es una constante de normali- 

zación, ( )|Xπ θ  es la densidad muestral o verosimilitud, 
( )π θ  es la densidad a priori de los parámetros, que contiene 

toda la información previa sobre o independiente de los da-
tos, y ( )| Xπ θ  es la densidad a posteriori de los parámetros da-
da la muestra. 

Como ( )Xπ  es una constante, una vez dada la muestra, 
suele obviarse de tal manera que:  

( ) ( )| ( | )X Xπ θ π θ π θ∝ , 
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en esta expresión, se tiene que la densidad a posteriori es una 
combinación de la densidad a priori y la información mues-
tral, expresada esta última en términos de la función de vero-
similitud. 

La idea de hacer uso del enfoque bayesiano en la determi-
nación del ciclo y la tendencia de serie de tiempo, es poder 
incorporar en la estimación conocimientos previos sobre los 
ciclos económicos. 

1. Densidad a priori 

Se incorpora información previa para la frecuencia, el fac-
tor de amortiguación y para las tres varianzas o matrices de 
covarianzas. Si el modelo es univariado, el conjunto de pará-
metros de los cuales se supone un conocimiento previo es: 

( )2 2 2, , , , cκ ε ζθ σ σ σ ρ λ= . 

Las densidades a priori que se consideran para los paráme-
tros de un modelo univariado son: 

— Para las varianzas de los parámetros 2 2 2, ,κ ε ζσ σ σ , se conside-
ran densidades a priori no informativas en el intervalo 
[ ]0,∞ , como por ejemplo, uniformes o inversa gamma. 

— Para ρ  se supone una densidad uniforme en el intervalo 
[ ]0,1 ; ver Harvey et al. (2007). 

— Para cλ  se considera una densidad beta con moda que va a 
depender de la periodicidad de la variable (por ejemplo, 
anual, mensual, trimestral). 

Si el modelo es multivariado, este conjunto de parámetros 
es lo señalado a continuación: 

( ), , , ,k cε ζθ ρ λ= ∑ ∑ ∑ . 

Las diferencias de las densidades a priori para el caso multi-
variado radican básicamente en la distribución de las matri-
ces de covarianza , ,k ε ζ∑ ∑ ∑ ; a fin de tener densidades no in-
formativas, se consideran densidades inversas Wishart 
(Zellner, 1971) por ser generalizaciones multivariadas de una 
inversa gamma. 
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2. Densidad a posteriori 

Una vez que se han establecido las densidades a priori y se 
ha evaluado la función de verosimilitud con el uso de filtros 
de Kalman, el siguiente paso es obtener la densidad a posterio-
ri, sin embargo, dadas estas densidades a priori, no es posible 
obtener de manera explícita una expresión para la densidad a 
posteriori; por tanto, para hacer realizaciones de los paráme-
tros de esta densidad se recurre a los métodos de Monte Car-
lo, en ese sentido, se hará uso del algoritmo de Metropolis 
Hastings. 

IV. CICLOS Y TENDENCIA EN LA ECONOMÍA VENEZOLANA 

En esta sección se presentan aplicaciones empíricas de las es-
timaciones del ciclo y la tendencia, partiendo de modelos es-
tructurales univariados y multivariados mediante una estima-
cion híbrida de filtros de Kalman y el algoritmo bayesiano del 
Metrópolis-Hastings. Las estimaciones se realizan conside-
rando componentes cíclicos de distintos órdenes. En el pri-
mer modelo, se desagrega el PIB de manera univariada, para 
mostrar las características del ciclo, tales como duración, 
puntos de quiebre y amplitud. En el segundo modelo, se es-
tima una curva de Phillips, donde la inflación sea determina-
da por el ciclo o brecha del producto. Los datos utilizados en 
la estimación tienen frecuencia trimestral y abarcan el perio-
do 1984-2009. 

1. Hechos estilizados 

La actividad económica en Venezuela ha sido particular-
mente volátil a partir del año 1983. Gran parte de esta volati-
lidad responde a los choques externos a los cuales estuvo su-
jeta la economía (1983, colapso de los precios del petróleo; 
1989, alza de las tasas de interés externa y crisis de la deuda; 
1990-1991, Guerra del Golfo Pérsico; 2003, nuevo auge de los 
precios del petróleo). De esta forma, la volatilidad de los tér-
minos de intercambio entre 1983 y 2006 fue seis veces mayor 
que la registrada durante las dos décadas anteriores. 

Las políticas internas, en ausencia de un fondo de estabili-
zación, contribuyeron a ampliar el efecto de estos choques 
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externos. De hecho, parte del desempeño macroeconómico 
de Venezuela durante los ochenta es consecuencia de las es-
trategias de gasto público y endeudamiento del lustro ante-
rior. El excesivo carácter procíclico del gasto público, la apre-
ciación de la moneda, así como el sobreendeudamiento 
(Manzano y Rigobón, 2001) condujeron a una situación de 
deterioro de las cuentas externas, al abandono del régimen 
de tipo de cambio fijo y, finalmente, a la materialización de 
tasas crecientes de inflación. 

Por otra parte, la crisis externa de 1983, después de más de 
25 años de régimen de tipo de cambio fijo, indujo a la pérdi-
da de credibilidad sobre la capacidad de la economía para 
sostener sus anclas nominales, lo cual profundizó las salidas 
de capitales y la desmonetización de la economía. Regímenes 
de tipo de cambio administrado, controles generalizados de 
precios y programas de ajuste de carácter recesivo marcaron 
la profundización de los desequilibrios. 

El ciclo económico de origen político también se manifestó 
claramente durante este lapso. Así por ejemplo, a partir de 
1985, con el nuevo gobierno la economía recupera tímida-
mente sus tasas de crecimiento (0.72% en 1985, en prome-
dio), pero sin una mejora de sus fundamentos macroeconó-
micos y con una severa acumulación de distorsiones. Esta 
situación persiste hasta que finalmente en el año 1989, y en 
una situación de virtual agotamiento de las reservas interna-
cionales, se produce un programa de ajuste de grandes pro-
porciones que conlleva a una disminución del producto de 
8% y a una tasa de inflación de 84%. (Ver gráficas I y II.) 
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Los acontecimientos posteriores de carácter interno expli-
can parte de las fluctuaciones de origen interno, que nueva-
mente impactaron la actividad económica, pero esta vez a tra-
vés de caídas en la demanda de dinero y mayor volatilidad de 
la inversión. Los intentos de golpe de Estado en 1992, 1997 y 
2002, fueron elementos adicionales que actuaron sobre las 
expectativas y contribuyeron a acentuar la volatilidad del 
producto y la inflación. 

2. Modelo univariado del PIB 

Se utilizó el PIB desestacionalizado, y se realizó la descom-
posición utilizando ciclos de distintos órdenes. El vector de 
estados contempla los parámetros de las tendencias y tantos 
parámetros cíclicos como órdenes sean introducidas en el 
modelo, por lo que el vector de estados: 

( )* *
1, 1, , ,, , , , , ,t t t t n t n tα μ β ψ ψ ψ ψ= … . 

En este trabajo se realizó la descomposición de la serie sólo 
con los ciclos de primer y segundo orden. 

Para el caso de un ciclo de primer orden, la representación 
en espacio de los estados comienza por definir la ecuación de 
transición de la siguiente forma: 

1
1

1
1

1 *
* * 1

1

1 1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 1 0 0
0 0 cos( ) sin( ) 0 1 0
0 0 sin( ) cos( ) 0 0 1

t t
t

t t
t

t tc c
t

c ct t

μ μ
ζ

β β
κ

ψ ψρ λ ρ λ
κρ λ ρ λψ ψ

−
+

−
+

+

+
+

⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥= + + ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎣ ⎦−⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦

. 
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y con la ecuación de observación como: 

[ ]
*

1 0 1 0

t

t
t t

t

t

y

μ
β

ε
ψ
ψ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥= +
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

, 

con: 
2

2

2

0 0
0 0 ,
0 0

Q
ζ

κ

κ

σ
σ

σ

⎡ ⎤
⎢ ⎥= ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

  
0
0
0

S
⎡ ⎤
⎢ ⎥= ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

, 2R εσ= . 

Dado que en este trabajo se utilizó la serie desestacionali-
zada, no se incluye el término de estacionalidad en el modelo. 
Análogamente, se generaliza para ciclos de órdenes superio-
res. Para el caso de orden dos, la forma que toma el ciclo es: 

1, 1, 1 1, 1

* * *
1, 1, 1 1, 1

cos( ) sin( )
sin( ) cos( )

t t tc c

c ct t t

k

k

ψ ψλ λ
ρ

λ λψ ψ
− +

− +

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎣ ⎦⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

 

2, 2, 1 2, 1

* * *
2, 2, 1 2, 1

cos( ) sin( )
sin( ) cos( )

t t tc c

c ct t t

k

k

ψ ψλ λ
ρ

λ λψ ψ
− +

− +

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎣ ⎦⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

. 

Por lo que la ecuación de transición se convierte en:  

1

1

1, 1, 1
* *
1, 1, 1

2, 2, 1
* *
2, 2, 1

1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 cos( ) sin( ) 0 0
0 0 sin( ) cos( ) 0 0
0 0 0 0 cos( ) sin( )
0 0 0 0 sin( ) cos( )

t t

t t

t tc c

t tc c

t tc c

t tc c

μ μ
β β
ψ ψρ λ ρ λ
ψ ψρ λ ρ λ
ψ ψρ λ ρ λ
ψ ψρ λ ρ λ

−

−

−

−

−

−

⎡ ⎤ ⎡⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥

=⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥
−⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢⎢ ⎥

−⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣

1,
*
1,

2,
*
2,

0 0 0 0 0
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0

             + ;
0 0 1 0 0
0 0 0 1 0
0 0 0 0 1

t

t

t

t

t

ζ
κ
κ
κ
κ

⎤
⎥
⎥
⎥
+⎥

⎥
⎥
⎥

⎢ ⎥⎦
⎡ ⎤

⎡ ⎤⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎢ ⎥⎣ ⎦

 

con la correspondiente ecuación de observación: 
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[ ] 1,
*
1,

2,
*
2,

1 0 1 0 1 0

t

t

t
t t

t

t

t

y

μ
β
ψ

ε
ψ
ψ
ψ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= +⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

 

con:   

1

*
1

2

*
2

2

2

2

2

2

0 0 0 0
0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0

Q

ζ

κ

κ

κ

κ

σ
σ

σ

σ

σ

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥

= ⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

,  

0
0
0
0
0

S

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥=
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

   y    2R εσ= . 

a) Resultados de la estimación univariada 

En las gráficas III y IV se muestra el PIB junto con la ten-
dencia y el ciclo del producto, respectivamente. El modelo es-
timado arrojó que la duración del ciclo completo es de 20 pe-
riodos, es decir, 5 años. 

A partir de la ecuación (10), 2,tDψ , se han calculado los 
cambios trimestrales que han tenido lugar en la brecha del 
producto desde 1984. Este indicador estaría dando señales 
del cambio de comportamiento en el ciclo, destacando de esta  
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manera los posibles puntos de quiebre en la actividad eco-
nómica; según lo cual un cambio de signo de positivo (nega-
tivo) a negativo (positivo) en 2,tDψ  indica el comienzo de una 
recesión (expansión). Esto se muestra en la gráfica V, con los 
puntos de quiebre señalados en el cuadro 1. 

CUADRO 1 

  Fecha Cambio de signo  Pico o valle 

1985T1 de negativo a positivo (expansión) pico 
1988T2 de positivo a negativo (recesión) valle 
1990T1 de negativo a positivo (expansión) pico 
1992T4 de positivo a negativo (recesión) valle 
1998T2 de positivo a negativo (recesión) valle 
1999T3 de negativo a positivo (expansión) pico 
2001T3 de positivo a negativo (recesión) valle 
2003T3 de negativo a positivo (expansión) pico 
2006T4 de positivo a negativo (recesión) valle 
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La proyección se hizo a cinco años, considerando la infor-
mación suministrada por el modelo y fueron colocados inter-
valos de confianza a 95% (ver gráfica VI). En esa proyección 
se muestra una expansión a partir del segundo trimestre del 
2009, que alcanza un pico en tercer trimestre del 2011, y co-
mienza a caer a partir del cuarto trimestre del 2011 hasta el 
2014, al final del periodo de predicción. 

3. Curva de Phillips 

Para estimar un ciclo de primer orden, a partir de la curva 
de Phillips, se le agrega al modelo anteriormente estimado 
una ecuación para la inflación donde la misma depende de 
los valores rezagados de la brecha del producto, de su ten-
dencia y de su ciclo propio, esto es: 

0
t t t tt

y y y
t t t t

p
y

π π ππ μ ψ ε

μ ψ ε

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤
= + + +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

, 

con: 

1 1 2 2
y y

t t tp c cψ ψ− −= + , 

la cual denota las presiones inflacionarias como consecuencia 
de los desvíos que tienen lugar cuando el producto actual se 
aleja de su potencial. 

El comportamiento de las tendencias de ambas variables 
vienen dadas por: 
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y los ciclos: 

Inflación 

* * *

1

1

cos( ) sin( )
,

sin( ) cos( )
t t tc c

c ct t tk

π π π

π π π

ψ ψ κλ λ
ρ

λ λψ ψ
−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
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2

00
~ ,

0 0
t
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σ

⎛ ⎞⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎜ ⎟⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎜ ⎟⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎝ ⎠

. 

Producto 

* * *

1

1

cos( ) sin( )
,

sin( ) cos( )

y y y
t t tc c

y y y
c ct t tk

ψ ψ κλ λ
ρ

λ λψ ψ
−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
= +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥−⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
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⎛ ⎞⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎜ ⎟⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎜ ⎟⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎝ ⎠

. 

Cuyo vector de estados es: 
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⎡ ⎤= ⎣ ⎦  

y la ecuación de transición es la que señalamos a continua-
ción: 
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. 

Este modelo puede ser generalizado para considerar ciclos 
de orden superior. 
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a) Resultados de la estimación bivariada 

A pesar que se estimaron los ciclos de primer y segundo 
orden, en este apartado se muestran sólo los de segundo or-
den, se señala que la principal diferencia radica en la esti-
mación de ciclos más suaves, y componentes irregulares más 
erráticos. En primer lugar, se muestran los resultados de la 
estimación en espacio de los estados al aplicar el suaviza-
miento de intervalo fijo, y en segundo lugar, la estimación 
bayesiana con información previa sobre la frecuencia del 
ciclo. 

b) Resultados con el ciclo de segundo sin usar priors bayesianas 

Cuando se descompone el producto y la inflación utilizan-
do espacio de los estados, y más particularmente el algoritmo 
de suavizamiento, la tendencia del PIB resulta ser más cercana 
al producto observado, con el consiguiente, ciclo de menor 
amplitud, que el que se obtuvo de modo univariado (ver grá-
ficas VII y VIII). 

En las gráficas IX y X se muestran la tendencia y el ciclo co-
rrespondientes con la inflación. 

Los resultados para el modelo multivariado muestran que 
los componentes son más ajustados al ser comparados con el 
univariado, dado que se aporta más información a la conse-
cución de las variables no observables. 

Al comparar ambos ciclos (gráfica XI), se observa que el ci-
clo del producto adelanta al ciclo de la inflación, aunque se  
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evidencia más volatilidad en el ciclo del producto y algunas 
diferencias de signos en algunos periodos. 

c) Resultados con el ciclo de segundo orden con priors bayesianas 

Para seleccionar las priors para la estimación bayesiana, se 
tomó en cuenta la estimación de los modelos univariados so-
bre el periodo o duración del ciclo, así como la definición 
dada por el NBER, que para el caso de Venezuela es, en pro-
medio, de cinco años. Por tanto, se trabajó con la distribu-
ción del parámetro cλ  (la frecuencia del ciclo), asociada a 
una media en la duración del periodo del ciclo de 20 trimes-
tres o cinco años. 

Las gráficas XII y XIII muestran la tendencia del producto 
y de la inflación, respectivamente. Se observa un ciclo en la 
inflación semejante al estimado sin utilizar priors bayesianas, 
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aunque un poco más ajustada a la serie observada. La brecha 
del producto es menos volátil que en la estimación anterior, y 
el ciclo de la inflación más pequeño que en el obtenido en di-
cha estimación (gráficas XIV y XV). 
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En la gráfica XVI se puede observar la alta correlación que 

existe entre el ciclo del producto y el ciclo de la inflación, 
además se evidencia que el ciclo del producto se adelanta al 
ciclo de la inflación, de tal forma que se puede predecir la 



 MONETARIA, ABR-JUN 2010 198 

inflación futura a partir de los coeficientes de relación esti-
mados entre ambas variables. 

Una de las ventajas de obtener los ciclos con esta metodo-
logía es que se puede estimar y predecir los puntos de quie-
bre o turnings points de la actividad económica. A partir de las 
definiciones dadas en las ecuaciones (6) y (10), se calcularon 
los cambios en el ciclo, así como los posibles puntos de quie-
bre (ver gráficas XVII y XVIII). 

En la gráfica XIX se comparan dos definiciones para de-
terminar los turnings points; por un lado, se colocan los cálcu-
los hechos con la definición (10), y otra donde se calculan los 
cambios en el ciclo a partir de ( )1 / 2t tψ ψ +∇ +∇ . A pesar que 
los cambios en el ciclo calculados con el promedio tienden a 
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ser más volátiles, se evidencian las semejanzas en la estima-
ción de los puntos de quiebre. 

CUADRO 2 

  Fecha Cambio de signo  Pico o valle 

1987T4 de negativo a positivo (expansión) valle 
1988T4 de positivo a negativo (recesión) pico 
1989T4 de negativo a positivo (expansión) valle 
1995T1 de negativo a positivo (recesión) valle 
1996T1 de positivo a negativo (recesión) pico 
1997T1 de negativo a positivo (expansión) valle 
2002T2 de positivo a negativo (recesión) pico 
2003T2 de negativo a positivo (expansión) valle 
2007T4 de positivo a negativo (recesión) pico 

 

 
En lo que respecta a la amplitud del ciclo, con esta metodo-

logía se estima que la misma disminuye a lo largo del periodo; 
durante todo el periodo de estimación se destacan cuatro 
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puntos de máxima amplitud: en el cuarto trimestre de 1988, 
cuarto trimestre de 1995, primer trimestre del 2003 y tercer 
trimestre del 2007. 

En esta oportunidad, el ciclo calculado con la información 
previa para cλ  proyecta una caída hasta el segundo trimestre 
del 2010. Luego la economía comienza una expansión hasta 
el tercer trimestre del 2011, momento en el cual comienza 
una recesión hasta el último periodo considerado para la 
predicción (2014). 

4. Comparación de los modelos 

En los cuadros que a continuación se presentan se han co-
locado unos estadísticos provenientes de la estimaciones 
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anteriores, considerando ciclos de orden 1 y orden 2 ( )n , el va-
lor del parámetro asociada al parámetro de suavizamiento 
(ρ), la frecuencia del ciclo ( cλ ), el periodo del ciclo (2 / )cπ λ . 
Adicionalmente, en los cuadros del bivariado, se han coloca-
do los coeficientes de relación entre la inflación y los rezagos 
del ciclo del producto ( 1c y 2c ). 

En los cuadros 3 y 4 se han colocado los resultados univa-
riantes, con prior bayesiana y sin prior bayesiana, respectiva-
mente. En tanto, en los cuadros 5 y 6 se han colocado los re-
sultados bivariantes, con prior bayesiana y sin prior bayesiana, 
respectivamente. Se observa como disminuye la volatilidad 
del ciclo cuando es utilizado el ciclo de orden dos, para todas 
las estimaciones, a la vez que se incrementa la volatilidad aso-
ciada el componente irregular, esto disminuye la incerti-
dumbre a la hora de predecir el comportamiento del ciclo. 
Asimismo, observamos que ocurre una disminución del pa-
rámetro de suavizamiento ρ , cuando se utilizan priors baye-
sianas, para la frecuencia del ciclo. 

CUADRO 3. UNIVARIADO (SIN PRIOR) 

n  ρ  cλ  2 / cπ λ  

1 0.835 0.297 21 
2 0.912 0.302 21 

CUADRO 4. UNIVARIADO (CON PRIOR BAYESIANA) 

n  ρ  cλ  2 / cπ λ  

1 0.866 0.447 14 
2 0.727 0.281 22 

Cabe destacar que para el caso de los modelos bivariados, 
el periodo del ciclo aumenta sustancialmente (de 8 y 9 a 21 y 
20), así como los parámetros de la relación de la inflación con 
el ciclo del producto, cuando se pasa del no bayesiano al ba-
yesiano. 

CUADRO 5. BIVARIADO (SIN PRIOR) 

n  ρ  cλ  2 / cπ λ  1c  2c  

1 0.626 0.714 9 0.034 0.031 
2 0.834 0.764 8 0.034 0.031 
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CUADRO 6. BIVARIADO (CON PRIOR BAYESIANA) 

n  ρ  cλ  2 / cπ λ  1c  2c  

1 0.800 0.299 21 0.051 0.048 
2 0.795 0.322 20 0.051 0.048 

V. CONCLUSIONES 

En este trabajo se presentó un modelo estructural para la des-
composición de series macroeconómicas en sus componentes 
no observados mediante métodos basados en modelos. Se uti-
liza la metodología propuesta por Harvey et al. (2007) en la 
que se utiliza la representación en espacio de los estados para 
obtener los ciclos de segundo orden, y se incorporan técnicas 
bayesianas para utilizar información previa sobre la frecuen-
cia del ciclo. Se utilizaron datos trimestrales para la economía 
venezolana del PIB y la inflación durante el periodo 1984-
2009. Para ello se realiza un análisis comparativo de las pro-
piedades de los componentes no observados de estas series 
según diferentes enfoques de estimación, y en particular, se 
detallan los efectos que sobre el perfil del ciclo (tales como 
duración, puntos de quiebre y amplitud) introduce la incor-
poración de priors bayesianas en el modelo. 

La ventaja de emplear ciclos de segundo orden es que se 
obtienen ciclos más suaves y se envía más incertidumbre al 
componente irregular a diferencia del ciclo de primer orden, 
en los que parte de la volatilidad asociada a la incertidumbre 
se traslada al ciclo. Por otro lado, con el uso de las técnicas 
bayesianas se incorporan restricciones flexibles sobre los pa-
rámetros claves, tales como la frecuencia del ciclo, y se obtie-
nen parámetros más adecuados cuando se maximiza la fun-
ción de verosimilitud; asimismo, al colocar información 
previa acerca de los componentes que se extraen y sus predic-
ciones, se reduce la incertidumbre en los parámetros (Harvey 
et al., 2007). 

Con un modelo univariado, con ciclo de orden dos, se 
muestra que el ciclo promedio de la actividad económica en 
Venezuela tiene una duración de 20 trimestres, y la correla-
ción con la brecha de la inflación (filtrada de manera similar), 
alcanza 21%. Al realizar una estimación multivariada mediante 
la incorporación de la curva de Phillips dicha correlación 
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aumenta a 70%, mientras que la amplitud del ciclo se reduce 
a solo ocho trimestres. 

La evidencia relativa a la duración del ciclo en Venezuela, 
proveniente tanto de metodologías clásicas de estimación 
como de la sincronización del ciclo con eventos electorales 
que impactan la toma de decisiones de política económica, 
sugiere la conveniencia de ajustar el parámetro que determi-
na el periodo del ciclo de forma tal de que éste alcance 20 
trimestres en promedio. 

El análisis comparativo muestra que ambas estimaciones 
sugieren que la próxima cima tendrá lugar en el tercer tri-
mestre del 2011. Dentro de las diferencias que introduce la 
estimación bayesiana en las proyecciones del ciclo, se obtuvo 
que mientras la estimación máximo verosímil sugiere que el 
próximo valle tendrá lugar en el segundo trimestre del 2009, 
la estimación bayesiana sitúa el valle en el segundo trimestre 
del 2010. Adicionalmente, la estimación bayesiana muestra 
una mejora en el error cuadrático medio de la predicción, al 
tiempo que incrementa la significancia de la relación entre la 
brecha rezagada del producto y la inflación. 

Una mejora notable sobre otros enfoques ad hoc de des-
composición de series temporales radica en la capacidad de 
esta metodología para predecir los turning points de la activi-
dad económica. Futuros trabajos deberán profundizar sobre 
el papel de otras variables exógenas, y en particular del tipo 
de cambio, en la estimación del ciclo en Venezuela. Una es-
pecificación más completa del modelo estructural también 
permitiría explorar especificaciones alternativas de la curva 
de Phillips, tal como se propone en Harvey (2008). 
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Una nota sobre  
la sostenibilidad  
fiscal y el nexo entre  
los ingresos y gastos  
del Gobierno colombiano  

I. INTRODUCCIÓN 

En este trabajo se analiza empíricamente la sostenibilidad 
fiscal en Colombia, a partir de la relación de cointegración 
entre los ingresos tributarios y los gastos del gobierno nacio-
nal central. En particular, con información trimestral de los 
ingresos y gastos primarios para el periodo de 1990 al 2008 
(datos reales y ajustados por el ciclo económico), el docu-
mento explora fundamentalmente tres aspectos: i) la existen-
cia de una condición de sostenibilidad fuerte o débil de largo 
plazo en las cuentas fiscales del país; ii) el tipo de interdepen-
dencia que ha existido entre los ingresos y los gastos del go-
bierno; y iii) ciertas asimetrías que se podrían presentar en los 
procesos de ajuste y desajuste fiscal, que se registran de forma 
usual en las fases de reactivación y desaceleración económica, 
respectivamente.  
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El análisis de la sostenibilidad fiscal puede resultar oportu-
no en la actual coyuntura, en la medida que algunos gobiernos 
de la región y la mayor parte de las economías industrializa-
das, han venido implementando políticas fiscales contracícli-
cas para compensar los efectos de la crisis financiera interna-
cional, con consideraciones relativamente marginales en 
cuanto a la solvencia futura de sus finanzas públicas. Si bien la 
caída de la actividad económica propiciada por la crisis pare-
ce haber tocado fondo a nivel global y ahora la discusión gira 
en torno al tiempo que tomará la recuperación, surgen por lo 
menos tres temas en la agenda macroeconómica.  

El primero tiene que ver con la consolidación del sistema 
financiero y los ajustes al esquema regulatorio que debe darse 
dentro de un marco macroprudencial, para asegurar que no 
se repitan los hechos recientes. Por supuesto, este tema es es-
pecialmente importante en aquellos países donde colapsaron 
varias entidades del sector. El segundo tema concierne a la es-
tabilidad de los precios, pues el repunte que han venido re-
gistrando los precios de los productos básicos durante los úl-
timos meses puede traducirse en presiones inflacionarias en 
el futuro. En este sentido, la prioridad de la política moneta-
ria debe ser el control de la inflación en el mediano plazo, pa-
ra afianzar la credibilidad de la política y lograr el efecto de-
seado sobre la demanda agregada. Sin embargo, el tema de 
mayor preocupación para la mayor parte de los países tiene 
que ver con el restablecimiento del equilibrio fiscal que fue 
socavado por la crisis, debido a que los gobiernos tuvieron 
que hacer activismo fiscal para contener el pánico e impulsar 
la demanda. Se espera que los países mejoren su situación 
fiscal con la recuperación de la actividad económica. No obs-
tante, por el tamaño del desajuste, no se descarta la adopción 
de medidas complementarias que garanticen la sostenibilidad 
de la deuda pública.  

En el caso colombiano, el gobierno central se ha enfrenta-
do en los últimos tiempos con un reducido espacio fiscal, 
que en la actual coyuntura le ha dificultado reaccionar con 
políticas contracíclicas, bien sea a través de expansiones 
significativas del gasto o de recortes en los impuestos. Como 
se argumentó en Lozano (2009), la postura fiscal que mejor 
describe la posición del gobierno frente a la crisis reciente es 
la de neutralidad (acíclica), lo cual significa simplemente que 
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esperan a que se recupere la actividad económica y que ope-
ren los estabilizadores automáticos, para retornar a la situa-
ción fiscal alcanzada en el periodo previo a la crisis. Sin em-
bargo, el gobierno ha venido anunciado a través de diversos 
medios que mantiene una postura moderadamente contracíclica 
para compensar los efectos de la crisis global, eso sí con im-
portantes implicaciones sobre su nivel de endeudamiento. La 
incertidumbre sobre el tiempo que tomará la recuperación 
junto a otros hechos fiscales que sobrevienen en el país, como 
la caída en las rentas petroleras, la culminación del impuesto 
al patrimonio y, especialmente, los nuevos compromisos de 
gasto que ha venido asumiendo la nación en los programas de 
seguridad, infraestructura y de asistencia social, hacen previ-
sible que se presenten dificultades en las cuentas del gobier-
no en los próximos años. En este contexto, el tema de soste-
nibilidad de sus finanzas resulta relevante.  

El estudio sobre sostenibilidad fiscal que se desarrolla en 
este trabajo utiliza modelos de series de tiempo, lo cual cons-
tituye una alternativa valiosa respecto a los análisis tradiciona-
les, que por lo general se basan en reglas de política o bien en 
la aplicación contable de la restricción presupuestal del go-
bierno. A nivel internacional, es amplia la lista de trabajos 
que analizan la sostenibilidad de las finanzas del gobierno 
con modelos de series de tiempo, aplicados tanto para países 
industrializados como emergentes. En el primer caso, entre 
otros se destacan los trabajos de Cunado, Gil-Alana y Gracia 
(2004) y Martin (2000) para los Estados Unidos y, en el se-
gundo, llaman la atención los trabajos de Payne, Mohammadi 
y Cak (2008); Kuştepeli y Önel (2005) y el de Gunaydin 
(2003), para Turquía. En el caso colombiano, el trabajo de 
Avella (2007) contiene un ejercicio de cointegración para eva-
luar la sostenibilidad de las finanzas del gobierno a lo largo 
del siglo XX (entre 1925 y 2000). Nuestro trabajo se diferencia 
del de Avella (2007), en la medida que se usa información 
trimestral para un periodo más reciente, en principio bajo un 
único régimen fiscal que emerge de la Constitución de 1991, y 
además porque usa una mayor variedad de modelos para resol-
ver otras inquietudes. Otros trabajos sobre sostenibilidad fiscal 
en Colombia, como los de Lozano (2009); Lozano y Toro 
(2007); Lozano, Ramírez y Guarin (2007); Clavijo (2002) y Po-
sada y Arango (2000), han usado técnicas empíricas diferentes.  
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El trabajo contempla cuatro secciones adicionales a esta in-
troducción. En la sección II se revisa el concepto de sostenibi-
lidad fiscal de largo plazo y el nexo entre los ingresos y los gas-
tos del gobierno. En la sección III se describen los datos y se 
analizan las propiedades de estacionariedad y cointegración 
de las variables utilizadas en el estudio. En la sección IV se 
presentan los resultados en el siguiente orden. Primero se 
muestran las pruebas de sostenibilidad fuerte versus las de 
sostenibilidad débil, para lo cuál se someten a varias pruebas 
los parámetros obtenidos mediante un modelo de mínimos 
cuadrados ordinarios dinámico (DOLS). Luego se valora el 
nexo entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno, a 
través de un modelo vectorial de corrección de errores (VEC). 
Finalmente, se valoran las posibles asimetrías que se registran 
en los procesos de ajuste en las finanzas del gobierno, me-
diante dos modelos de umbrales (TAR y MTAR). En la sección 
V se presentan las conclusiones y exploran algunas lecciones 
de política que podrían ser útiles para los próximos años.  

II. EL CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD Y EL NEXO ENTRE 
LOS INGRESOS Y LOS GASTOS DEL GOBIERNO  

Los libros de texto señalan que las finanzas públicas de un 
país son sostenibles, en la medida que el gobierno sea conse-
cuente en términos intertemporales con su restricción presu-
puestaria. Esto implica que la política fiscal debe estar orien-
tada en el largo plazo a la generación de ahorros (superávit 
primarios) que garanticen honrar la deuda pública. La 
definición de la restricción presupuestaria establece que la 
variación de la deuda del gobierno entre dos periodos (Bt –
Bt−1) debe ser igual al pago de sus intereses (itBt

−
1) menos el 

superávit primario St (esto es, Bt –Bt−1 = itBt−1 –St). El superávit 
primario está dado por la diferencia entre los ingresos Tt, y 
los gastos Gt, del gobierno (St = Tt –Gt), sin incluir los inter-
eses de la deuda, y en estas definiciones las variables se expre-
san en moneda local.  

Si se asume que el gobierno emite la deuda a largo plazo (j 
años) y paga una tasa de interés constante (it = i), la restric-
ción presupuestaria del gobierno, en términos del producto 
PtYt, se transforma en:  
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(1)                               1
1

( )
j

j i
t t t j t t t i

i

b E b E t gδ δ− −
+ + +

=

= + −∑ , 

donde (1 ) / (1 )r gδ = + +  es la tasa de descuento; [(1 ) / (1r i= + + 
)] 1π+ −  es la tasa real de interés; 1[( ) / ( )] 1t tP Pπ −= −  es la 

inflación y 1[( ) / ( )] 1t tg Y Y −= −  es el crecimiento del producto. 
Además, bt es el coeficiente de deuda a PIB y tt y gt son los in-
gresos y gastos primarios en términos del producto, respec-
tivamente. De acuerdo con la ecuación (1), la deuda en el 
periodo t + j es una función de la deuda del periodo inicial 
t, así como del superávit primario que se obtenga entre estos 
dos periodos. Por su parte el operador de las expectativas Et, 
está condicionado por la información que se tenga en t so-
bre la senda futura de ahorros del gobierno y de los demás 
fundamentos de la economía que determinan la tasa de des-
cuento.  

En estricto sentido, la solvencia fiscal del gobierno requie-
re que la deuda corriente sea financiada con los superávit fu-
turos, lo cual implica que en el límite, el primer término del 
lado derecho de (1) sea cero (lím 0)j

j t t jE bδ −
→∞ + = . Esta que es 

la condición de transversalidad, también conocida como la 
condición del esquema no-Ponzi, lleva a que el gobierno no 
financie el servicio de la deuda con nueva deuda (no se incu-
rra en rollover), con lo cual el valor de la deuda debe conver-
ger a cero en un horizonte lejano (Meijdam y Verbon, 1996). 
Cuando se incorpora la condición de transversalidad, la res-
tricción se transforma en:  

(2)                                      
1

( )i
t t t i t i

i
b E t gδ

∞
−

+ +
=

= −∑ . 

La expresión (2) establece literalmente que, con un hori-
zonte infinito, el valor de la deuda en el periodo corriente 
debe ser igual al valor descontado de los superávit primarios 
esperados. Si en el límite se satisface dicha igualdad, no habrá 
dificultades para servir la deuda, por lo que la postura fiscal 
implícita en (tt+i – gt+i) es sostenible. En caso contrario, se espe-
ra que el gobierno ajuste sus finanzas de manera que aumente 
la senda futura de ahorros. Una regla más pragmática para va-
lidar este resultado señala que el gobierno será fiscalmente 
solvente, en la medida en que el acervo de la deuda no crezca a 
un ritmo superior a la tasa de descuento, que está determinada 
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por la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de cre-
cimiento de la economía.1 

 

Ahora bien. Desde el punto de vista del comportamiento 
de las variables es razonable asumir que la tasa de descuento 
(δ) sigue un proceso estacionario, con lo cual se puede deri-
var una relación de cointegración de largo plazo entre los in-
gresos y los gastos primarios del gobierno (Hakkio y Rush 
1991). Por consiguiente:  

(3)                                           t t tt gα β ε= + + , 

donde el término de error tε  es aleatorio y estacionario, y α y 
β son los parámetros de la cointegración. Si esto es así, la sos-
tenibilidad del equilibrio presupuestal impone como requisi-
to la existencia de una relación de cointegración entre tt y gt.  

De acuerdo con la literatura de los últimos años, se pueden 
establecer dos versiones sobre la condición de sostenibilidad 
(Payne et al., 2008; Cunado et al., 2004; Martin (2000); Quin-
tos, 1995). La primera corresponde a una condición de soste-
nibilidad fuerte que surge cuando tt y gt están cointegrados y 
arrojan un β = 1. La segunda versión corresponde a una con-
dición de sostenibilidad débil y tiene lugar cuando estas dos 
variables están cointegradas y generan un β entre cero y uno, 
0 < β < 1. Esta segunda versión resulta de particular interés 
para los países emergentes que transan su deuda en los mer-
cados internacionales de capital, ya que cuanto más lejos se 
encuentre β de la unidad, mayor será el desfase entre los in-
gresos y los gastos y mayores dificultades podrían tener estos 
gobiernos para revender su deuda en el largo plazo. En la 
práctica, esta situación podría exponer a una economía al 
riesgo de incumplimiento.  

Desde el punto de vista empírico, la prueba de cointegra-
ción entre ingresos y gastos del gobierno debe permitir que 
los vectores de cointegración cambien a través del tiempo, 
por ejemplo, por presencia de quiebres estructurales. Este 
punto es relevante, ya que varios estudios han concluido que 
la potencia estadística de la prueba tradicional de Dickey-
Fuller aumentada (ADF) decrece en presencia de dichos 
quiebres. Para afrontar este problema, la prueba desarrollada 
por Gregory y Hansen (1996) permite el cambio, por una sola 
 

1 En la medida que [(1 ) / (1 )] 1r g r gδ = + + ≈ + − . 
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vez, en los parámetros de cointegración mediante el uso de 
una variable dumi. Si se permite un cambio en el intercepto, 
el nuevo modelo estará dado por:  

(4)                                       0 1t t t tt D gα α β ε= + + + , 

donde la variable dumi Dt = 0, para los t (periodos) ≤ θ y Dt = 
1, para los t > θ; donde el parámetro desconocido θ denota el 
periodo del cambio estructural y se estima endógenamente.2 

 

Finalmente, una crítica usual sobre el uso de la ecuación 
(2) para evaluar la sostenibilidad fiscal es que el superávit 
primario (st+i = tt+i − gt+i) suele tener influencia del ciclo econó-
mico, de manera que se deteriora durante la recesión, espe-
cialmente por la reducción de los ingresos tributarios, mien-
tras que mejora durante el auge. En este sentido, se 
recomienda utilizar el saldo primario cíclicamente ajustado, 
el cual en realidad captura la postura de la política fiscal dis-
crecional. Así las cosas, el superávit primario de (2) estará da-
do por la suma de dos componentes: un componente cíclico 
( c

tS ) y un componente estructural, o cíclicamente ajustado 
( ca

tS ), los dos como porcentaje del PIB potencial ( c ca
t t tS S S= + ). 

Al tener en cuenta estas consideraciones, la ecuación (4) podría 
ser estimada de manera alternativa con los ingresos y los gastos 
primarios ajustados por el ciclo, como:  

(5)                                  0 1
ca ca
t t t tt D gα α β ε= + + + . 

De la ecuación (2) se infiere que el nexo entre los ingresos 
y los gastos primarios del gobierno está asociado con las sos-
tenibilidad de la deuda. Sin embargo, la relación empírica 
entre estas variables va más allá del mero aspecto de la soste-
nibilidad de las finanzas gubernamentales, en la medida que 
refleja aspectos institucionales de las políticas públicas y, en 
particular, está vinculada con el proceso presupuestal y con 
las reglas que se acojan.  

La literatura ha postulado cuatro hipótesis para explicar el 
posible nexo entre los ingresos y los gastos de gobierno. Por 
una parte está la hipótesis de separación institucional, tras la cual 
las decisiones sobre los ingresos no tienen ningún vínculo 
con las decisiones sobre los gastos, de manera que cada uno 

 
2 Ver detalles en la sección III. 
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enfrenta su propio proceso de decisión, porque así lo esta-
blece el ordenamiento institucional. Desde el punto de vista 
empírico, según esta hipótesis se espera que las dos varia-
bles no guarden ningún tipo de relación de causalidad (Wil-
davsky, 1988; Hoover y Sheffrin, 1992; Baghestani y McNown, 
1994).  

El segundo postulado está dado por la hipótesis de sincroniza-
ción fiscal, según la cual un gobierno decide simultáneamente 
los programas de gasto a ejecutar junto con los ingresos que 
le permitirán financiarlos. (Musgrave, 1966; Meltzer y Ri-
chard, 1981). La fuente primordial de financiación del gasto 
son los impuestos y, en circunstancias excepcionales, se 
financian con deuda. Los países que han adoptado reglas 
fiscales cuantitativas, en las que se prevén los ingresos poten-
ciales que recibirá el gobierno y, de manera simultánea, el 
cupo de gasto que se puede ejecutar, pueden caer en esta ca-
tegoría (Lozano et al., 2008).  

En tercer lugar, la hipótesis de ingresos a gastos planteada 
principalmente por Buchanan y Wagner (1978) y Friedman 
(1978), señala que los cambios en los ingresos del gobierno 
conducen a cambios en sus gastos. De acuerdo con este postu-
lado las decisiones de ingresos se toman primero y luego la de 
los gastos, por lo que éstos últimos terminan siendo endóge-
nos. Por su parte, la hipótesis de gastos a ingresos, justamente 
afirma lo contrario. Primero se toman las decisiones de gasto 
y éstas generan cambios en los ingresos, de manera que estos 
últimos se van ajustando con respecto a los primeros.  

Los gastos corrientes que son financiados con deuda, po-
drían conducir a un incremento en la carga tributaria futura, 
tal como lo prescribe el principio de la equivalencia ricardia-
na (Barro, 1979). Por otra parte, los gastos que regularmente 
se presentan como temporales para afrontar situaciones de 
crisis, podrían terminar aumentando la carga tributaria de 
manera permanente (Peacock y Wiseman, 1979). Estos dos 
casos podrían ser coherentes con la cuarta hipótesis. Desde el 
punto de vista empírico, la tercera y cuarta hipótesis deben 
ser validadas por alguna prueba de causalidad unidireccional 
de largo plazo. Los modelos vectoriales de corrección de 
errores (VEC) son los recomendados para valorar este tipo de 
hipótesis.  
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III. LOS DATOS  

Los datos que se usan en este trabajo corresponden con los 
ingresos tributarios, tt , y los gastos primarios, tg , del gobierno 
nacional central de Colombia, con frecuencia trimestral para 
el periodo 1990T01 a 2008T04 (gráfica I). También se usan 
estas series ajustadas por el ciclo, denotadas por ca

tt  y ca
tg . Las va-

riables observadas se expresan como porcentaje del PIB corriente, 
en tanto las variables cíclicamente ajustadas se expresan como 
porcentaje del PIB potencial. La técnica que se escoge para esti-
mar el saldo cíclicamente ajustado corresponde a la metodología 
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de la OECD, la cual tiene amplio consenso y ha sido usada en 
numerosos estudios.3 A primera vista, las series observadas de 
ingresos y gastos presentan tres características, a saber: una ten-
dencia creciente con diferencia en sus pendientes, una notable 
brecha en su nivel (déficit) entre 1994 y 2002 y, al final, una ma-
yor volatilidad en los últimos años, especialmente en el gasto. De 
una lectura cuidadosa de los datos, también se advierte cierto 
patrón trimestral que se repite cada año y que consiste en altos 
ingresos en los dos primeros trimestres, asociado con el régimen 
de recaudos (concentrados en el primer semestre), y alta ejecu-
ción de los gastos en los dos últimos trimestres, que usualmente 
se rezagan para el fin de año.4 

En la gráfica II se muestra un deterioro progresivo del sal-
do primario, en la segunda parte de los noventa, atribuido 
tanto a la recesión económica de fines de siglo como al des-
equilibrio estructural en las cuentas del gobierno.5 El des-
equilibrio fiscal junto a una coyuntura macroeconómica ad-
versa para las finanzas públicas, acarreó un incremento sin 
precedentes en el nivel de endeudamiento. Con la reactiva-
ción de comienzos de la década y una serie de reformas de se-
gunda generación en la tributación y en algunos programas de 
gasto (transferencias territoriales –Ley 715 de 2001–, pensio-
nes –Ley 797 de 2003–, y varias reformas al Estado, etc.), el 
desequilibrio primario se fue ajustando poco a poco hasta re-
gistrar ligeros superávit en 2007 y 2008. Por supuesto, la ex-
pansión que registró la economía entre 2003 y 2007 y la co-
yuntura macroeconómica asociada al ciclo, favorecieron en 
esta ocasión la reducción de la deuda, como se puede apre-
ciar en la gráfica II.  

1. Estacionariedad y cointegración 

Haciendo uso de las pruebas Dickey-Fuller aumentada 
(ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmit-
Shin (KPSS), inicialmente se define el orden de integración 
entre los ingresos y los gastos del gobierno. Las hipótesis nula  
 

3 Los detalles sobre la aplicación de la metodología para Colombia se 
encuentran en Lozano y Toro (2007). 

4 Ver Lozano et al. (2008). 
5 En Lozano et al. (2004), se encuentran detalles del desequilibrio es-

tructural del Gobierno colombiano. 
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y alternativa en las pruebas ADF y PP son comunes, pero a la 
vez opuestas a las definidas en la prueba de KPSS. En los dos 
primeros casos, la hipótesis nula señala que las series tienen 
raíz unitaria al tiempo que la hipótesis alternativa indica que 
las series no tienen raíz unitaria, es decir, que son estaciona-
rias. Los resultados, que se muestran en el cuadro 1, revelan 
que los datos, tanto observados como cíclicamente ajustados, 
tienen un orden de integración I(1) y que es robusto con las 
tres pruebas empleadas.  

El número de vectores de cointegración entre tt y gt es 
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evaluado con la técnica estándar de Johansen y Juselius 
(1990) y con la prueba de Engle y Granger (1987). La primera 
técnica provee dos pruebas (λmax y λtraza) que se realizan de 
forma secuencial, se parte de la hipótesis de no cointegración 
y se aumenta progresivamente el número de vectores cointe-
grados. La hipótesis nula (H0) del λmax señala que el número 
de vectores cointegrados es r, frente a la hipótesis alternativa 
(H1) de r+1 vectores, al tiempo que λtraza tiene la misma H0, 
pero su H1 más general (k relaciones de cointegración).6  

CUADRO 1. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 

 Datos observados Datos cíclicamente ajustados 

Prueba tt Δtt gt Δgt tt
ca Δtt

ca gt
ca Δgt

ca 

ADFa  2.398 –6.076d 1.403 –16.100d
2.090 –13.480d 2.053 –17.701d 

PPb  0.222 –15.525d 0.193 –38.534d 0.161 –15.115d 0.398 –33.425d 

KPSSc  1.068d 0.139 1.014d 0.079  1.077d 0.133 1.131d 0.083 

NOTAS: Se informan los estadísticos para cada prueba. Los valores críticos para las 
pruebas ADF y PP se obtuvieron de McKinnon (1996). Los valores críticos para la 
prueba KPSS se obtuvo de KPSS (1992). 

a Sin constante en la ecuación de prueba. Rezagos auxiliares seleccionados por el
criterio de Schwarz. b La estimación espectral se realizó usando el kernel de Barlett
con un ancho de banda seleccionado con la metodología de Newey-West. No se in-
cluyó constante en la ecuación de prueba. c La estimación espectral se realizó por 
medio del kernel de Barlett con un ancho de banda seleccionado con la metodología 
de Newey-West. d Nivel de significancia a 1%. 

La técnica de Engle y Granger estima la relación de cointe-
gración a partir de una prueba de raíz unitaria sobre los resi-
duos estimados con MCO. Si los residuos resultan ser estacio-
narios, se concluye la existencia de una relación de 
cointegración, mientras que si resultan no estacionarios se 
concluye lo contrario. Los resultados que se obtienen de estas 
pruebas están disponibles en el cuadro 2. Con ninguna de las 
dos metodologías se ofrece evidencia significativa para 
afirmar que existe alguna relación de cointegración entre los 
ingresos y los gastos primarios del gobierno, lo cual en prin-
cipio parece sorprendente. No obstante, este hallazgo po-
dría estar asociado con alguna(s) acción(es) de naturaleza 
exógena (discrecional) del gobierno que pudieron afectar 
estructuralmente el comportamiento de estas variables, tales 

 
6 Es decir que para λtraza, H0 : r = q donde q = 1, 2, ..., k – 1 y H1 : r = k. 
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como reformas tributarias, cambios en los programas de gas-
to o ambas.  

CUADRO 2. PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN 

Metodología de Johansen-Juseliusa 

 Series observadas Series cíclicamente ajustadas 

Prueba H0 H1 Valor p H0 H1 Valor p 

λmax r = 0  
r ≤ 1 

r = 1  
r = 2 

0.772  
0.464 

r = 0  
r ≤ 1 

r = 1  
r = 2 

0.015  
0.311 

λtrace r = 0  
r ≤ 1 

r ≥ 1  
r ≥ 1 

0.777  
0.464 

r = 0  
r ≤ 1 

r ≥ 1  
r ≥ 1 

0.018  
0.311 

Metodología de Engle-Grangerb 

 Datos observados Datos cíclicamente ajustados 

 tt = β0 + β1gt + εt t = β0
ca + β1

cagt + εt
ca 

ADF 0.128 –0.589 
Valor p 0.966 0.459 

a 
Los rezagos del modelo de Johansen (1, 2, y 3) se seleccionaron utilizando el cri-

terio de Schwarz. Los valores p para las pruebas se basan en MacKinnon-Haug-
Michelis (1999). b 

Se incluye el estadístico ADF de los residuos del modelo corres-
pondiente. El valor p se basa en MacKinnon (1996). La ecuación de prueba tiene 
constante, y sus rezagos auxiliares se escogieron de acuerdo con el criterio de 
Schwarz. 

2. Cointegración y quiebre estructural 

La existencia de cointegración entre tt y gt, en presencia de 
posibles quiebres estructurales, se evalúa a través de la técnica 
propuesta por Gregory y Hansen (1996), la cual amplía la 
prueba propuesta inicialmente por Engle y Granger (1987). 
Una característica importante de la nueva técnica es que el 
quiebre estructural es seleccionado de forma endógena. En 
particular, el procedimiento estima la relación de cointegra-
ción mediante MCO, de forma tal que rescata las series de los 
residuos de manera repetida y utiliza cada periodo de tiempo 
como posible punto de quiebre. Para cada serie rescatada se 
calcula el estadístico ADF y se selecciona aquella serie cuyo 
quiebre registre el valor mínimo de dicho estadístico. Así las 
cosas, el valor mínimo del estadístico ADF permite rechazar la 
hipótesis nula de no existencia de cointegración, con un ma-
yor nivel de significancia.  

Las series de los residuos seleccionados y el valor mínimo  
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del estadístico se muestran en la gráfica III. Puede notarse 
que, para las series observadas, el valor mínimo del estadísti-
co ADF (–7.451) se obtuvo en 2003T01, mientras con las series 
cíclicamente ajustadas el valor mínimo (–7.450) se obtuvo en 
2001T3. Con cualquiera de estos resultados es posible 
afirmar, a un nivel de significancia superior a 1%, que existe 
una relación de cointegración entre tt y gt (y entre ca

tt  y ca
tg ) y 

que las series registran un cambio estructural a comienzos de 
la década, lo cual resulta sensato dado que es justamente a 
partir de entonces cuando empiezan a ser efectivas algunas de 
las reformas llamadas de segunda generación, que fueron im-
plementadas para ajustar las finanzas del gobierno nacional 
(un resumen detallado de esas reformas se encuentra en Lo-
zano y Rodríguez, 2009).  

La identificación del quiebre estructural en 2003T1 para 
los datos observados, nos permite dividir el periodo en dos 
submuestras, para realizar en cada una la prueba de cointe-
gración de Johansen-Juselius. De acuerdo con los resultados 
del Anexo 1, existe por lo menos una relación de cointegra-
ción entre tt y gt, tanto para la primera submuestra (1990T1 a 
2002T4), como para la segunda (2003T1 a 2008T4). Cuando 
se aplica el mismo punto de quiebre a los datos cíclicamente 
ajustados y se aplica la misma prueba de cointegración, las 
conclusiones se mantienen. Con estos resultados se da robus-
tez al hallazgo principal de esta sección que confirma una re-
lación (de cointegración) de largo plazo entre los ingresos y 
los gastos del gobierno nacional, lo cual a su vez nos permite 
entrar a valorar las hipótesis de sostenibilidad fiscal de largo 
plazo. 

IV. RESULTADOS  

1. Las pruebas de sostenibilidad fiscal 

El análisis de la sostenibilidad fiscal con modelos de series 
de tiempo (datos históricos), comienza con la estimación de 
las ecuaciones (4) y (5) a través de mínimos cuadrados ordina-
rios dinámicos (MCOD). Con esta técnica se calcula la pendien-
te de la relación de cointegración (β) con control por las di-
námicas de corto plazo de la variable explicativa (gt), mediante 
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CUADRO 3. PRUEBAS DE SOSTENIBILIDAD 

Relación de cointegración a través de MCOD (Stock y Watson)a 

Datos observados Datos cíclicamente ajustados 

1

q

t t t q t q t
q

t D g gα α β γ ε−
−

= + + + Δ +∑  1

q
ca ca ca ca
t t t q t q t

q
t D g gα α β γ ε−

−

= + + + Δ +∑  

α α1 β α α1 β 
0.043 

(0.012)b 
0.033 

(0.004)b 
0.484 

(0.096)b 
0.042 

(0.012)b 
0.033 

(0.005)b 
0.484 

(0.096)b 

Pruebas de sostenibilidad de Quintosc
 

Datos observados Datos cíclicamente ajustados 

Etapa H0 H1 t Etapa H0 H1 t 

1 β = 0 β > 0 5.169d 1 βca = 0 βca > 0 5.050d 

2 β = 1 β < 1 –5.508d 2 βca = 1 βca < 1 –5.395d 
a 

Se utilizó q = 2 en la estimación. Se presentan los valores estimados de los pará-
metros con sus respectivos errores estándar entre paréntesis. Los errores estándar es-
tán corregidos por la varianza de largo plazo de acuerdo con la metodología de Stock
y Watson. b Coeficiente significativo a 1%. c 

Para las pruebas de hipótesis se utilizó 
una distribución 63t  cuyos valores críticos unilaterales son: (10%) 1.295, (5%) 1.669,
y (1%) 2.387. d Rechazo la H0 con un nivel de significancia de 1%.  

la adición de rezagos y observaciones adelantadas de dicha 
variable, tal como se ilustra en la ecuación (6). Los estimado-
res así obtenidos son más robustos para muestras pequeñas y 
evitan el sesgo de simultaneidad (Stock-Watson, 1993). Los 
resultados de su estimación se muestran en la parte superior 
del cuadro 4. Nótese que el parámetro ( )β  es similar tanto 
para los datos observados como para los cíclicamente ajusta-
dos, e indica que, en promedio, un incremento de 1% del PIB 
en el gasto primario del Gobierno colombiano estuvo acom-
pañado de un aumento de 0.48% del PIB en sus ingresos.  

(6)                          1

q

t t t q t q t
q

t D g gα α β γ ε−
−

= + + + Δ +∑ . 

Para evaluar la sostenibilidad del déficit que resulta de es-
tas tendencias entre ingresos y gastos, Quintos (1995) propo-
ne un marco econométrico sencillo basado en inferencia es-
tadística sobre β. Dicho marco establece que una vez que se 
pruebe que las series son I(1) y se estime la relación de coin-
tegración, se deben realizar las siguientes pruebas de hipóte-
sis sobre β. En la primera se contrasta la hipótesis nula H0: β = 0 
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contra la hipótesis alternativa H1: β > 0. Si H0 no es rechazada, 
entonces se concluye que el déficit fiscal no es sostenible. Si, por el 
contrario, se rechaza, se pasa a probar la hipótesis H0: β = 1 
frente a H1: β < 1. Si en esta segunda etapa no se rechaza la 
hipótesis nula, entonces se concluye que el déficit es sostenible de 
manera fuerte. Si, por el contrario, se rechaza la hipótesis nula, 
entonces podemos afirmar que β está entre 0 y 1, 0 < β < 1, 
por lo que se concluye que el déficit fiscal es sostenible en el sentido 
débil.  

CUADRO 4. NEXO ENTRE LOS INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO 

Estimación a través del VECMa 

Datos observados Datos cíclicamente ajustados 

Δtt Δgt Δtt Δgt 

α0 0.001 
(0.001) 

0α  0.002 
(0.002) 

α0 0.001 
(0.001) 

0α  0.002 
(0.003) 

α1 0.067 
(0.136) 

1α  –0.439 
(0.229)c 

α1 –0.006 
(0.123) 

1α  –0.527 
(0.227)c 

α2 –0.306 
(0.115)b 

2α  0.266 
(0.193)d 

α2 –0.411 
(0.108)b 

2α  0.349 
(0.200)c 

1β  0.084 
(0.084) 

1β  –0.882 
(0.142)b 

1β  0.063 
(0.077) 

1β  –0.856 
(0.142)b 

2β  0.328 
(0.087)b 

2β  –0.276 
(0.147)c 

2β  0.274 
(0.078)b 

2β  –0.277 
(0.145)c 

δ  –0.604 
(0.177)b 

δ  0.201 
(0.298) 

δ  –0.419 
(0.156)b 

δ  0.196 
(0.289) 

Análisis de causalidad (a través del VECM) 

Datos observados Datos cíclicamente ajustados 

H0 Estadístico Valor p H0 Estadístico Valor p 

β1 = β2 = 0 27.440 0.000 β1 = β2 = 0 23.792 0.000 

1α  = 2α = 0 15.918 0.000 1α = 2α = 0 21.293 0.000 
a 

La selección de los rezagos del VECM se realizó teniendo en cuenta los criterios
de Akaike y Schwarz. Con dos rezagos se presenta normalidad multivariada en los 
errores. Los resultados en cuanto a las implicaciones del nexo entre el ingreso y los 
gastos fiscales se mantienen cuando se utilizan 3 y 4 rezagos en el VECM. errores es-
tandar entre paréntesis. b Coeficiente significativo a 1%. c Coeficiente significativo a 
5%. d Coeficiente significativo a 10%. 

En la parte inferior del cuadro 4 se presentan los resultados 
de las pruebas descritas. Para los datos observados y para los 
datos cíclicamente ajustados, se rechazan las hipótesis nulas 
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en ambas etapas del procedimiento, es decir, que ni se han 
presentado situaciones críticas de insostenibilidad fiscal a lo 
largo de los últimos veinte años, pero tampoco se puede 
afirmar que las finanzas del gobierno nacional han sido ple-
namente solventes. Se concluye, por consiguiente, que el 
déficit ha sido sostenible en el sentido débil (0 < β < 1), lo que en la 
práctica significa que el gobierno ha tenido la necesidad de 
contratar nueva deuda de manera recurrente, para servir par-
cial o totalmente los compromisos de deuda vieja (realizar 
rollover), y que de no corregir el desequilibrio estructural 
que se ha registrado desde hace varios años, el gobierno 
podría tener dificultades en el futuro, para asegurar su 
financiamiento. Una forma alternativa de interpretar este re-
sultado es que al ser el tamaño del parámetro de cointegra-
ción significativamente menor que uno (β = 0, 48), no se ga-
rantiza que en el límite –o a largo plazo–, el valor descontado 
de la deuda del gobierno tienda a cero, por lo que no se satis-
face la condición del juego de no-Ponzi. Como se puso en 
evidencia en la ecuación (1), el cumplimiento de esta condi-
ción es fundamental para evitar que se presenten problemas 
de solvencia en el futuro. A nivel internacional, el resultado 
más parecido al caso colombiano lo ofrecen Payne et al. 
(2008) para la economía turca. Usando las mismas técnicas de 
cointegración, estos autores encuentran un parámetro lige-
ramente superior que el encontrado en este trabajo (β =0, 
51), con lo cual concluyen que las finanzas del gobierno de 
Turquía fueron sostenibles débilmente entre 1968 y 2004.  

El ejercicio descrito se replicó para los dos subperiodos 
que resultan de considerar el quiebre estructural en 2003T1. 
Con esta réplica se buscó indagar en cuál de los dos subpe-
riodos, la situación de sostenibilidad débil fue más crítica. En 
la parte superior del Anexo 2 se muestra la estimación con 
MCOD de la pendiente de cointegración para cada submues-
tra. Para el primer subperiodo (1990T1-2002T4), el valor del 
parámetro es ligeramente menor al encontrado para el pe-
riodo completo (0.43 vs. 0.48), a un nivel de significancia de 
1%. Para el segundo subperiodo (2003T1-2008T4), el pará-
metro es notablemente mayor, pero resulta no significativo. 
El problema de no significancia estadística puede estar aso-
ciado con el tamaño relativamente pequeño de la segunda 
submuestra o por la mayor volatilidad que exhiben los datos. 
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Los resultados con los datos cíclicamente ajustados son muy 
parecidos a los obtenidos con las series observadas, por lo que 
no hay necesidad de publicarlos. De acuerdo con estos nue-
vos hallazgos, se confirma que la condición de sostenibilidad 
débil encontrada en las cuentas del gobierno fue ligeramente 
más crítica en el primer subperiodo de la muestra (entre 1990 
y 2002) y que, aunque parece haber mejorado dicha condi-
ción durante el segundo subperiodo (entre 2003 y 2008), los 
resultados no son confiables.  

2. El nexo entre los ingresos y los gastos del gobierno 

El nexo entre los ingresos y los gastos del gobierno ha sido 
un tema estudiado de forma continua por la literatura fiscal, 
no sólo por sus implicaciones sobre la sostenibilidad fiscal, 
sino también porque refleja aspectos institucionales de las 
finanzas públicas, como el proceso presupuestal y a las reglas 
que acogen los países en este campo. La interrelación entre tt 
y gt se evalúa usualmente con un modelo vectorial de correc-
ción de errores (VECM), en la medida que produce evidencia 
para el corto y largo plazo, dejando del lado los problemas de 
identificación. En este caso, el VECM especifica de manera si-
multánea las ecuaciones de ingresos y gastos en función de los 
rezagos de ambas variables y del llamado término de correc-
ción de error, que justamente corresponde al primer rezago 
de los errores estimados en la ecuación (7). Con, por ejem-
plo, dos rezagos en cada variable, el modelo puede ser repre-
sentado por las ecuaciones (7) y (8):  

(7)         0 1 1 2 2 1 1 2 2 1 1ˆt t t t t t tt t t g g uα α α β β δε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + Δ + + .  

(8)         0 1 1 2 2 1 1 2 2 1 1ˆt t t t t t tg t t g g uα α α β β δε− − − − −Δ = + Δ + Δ + Δ + Δ + + . 

La interpretación del nexo entre los ingresos y los gastos 
del gobierno es directa. Para (7), por ejemplo, los ingresos es-
tarán determinados por los gastos en el corto plazo, si los pa-
rámetros de los rezagos del gasto (los β) resultan significativos 
en dicha ecuación. En el largo plazo, los ingresos estarán de-
terminados por los gastos, si el término de corrección de 
error (δ) resulta positivo y estadísticamente significativo. Una 
interpretación similar se le da a la dependencia del gasto en 
la ecuación (8).  
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Es preciso señalar que si no hay ningún indicio de deter-
minación entre las variables (es decir, si los parámetros no 
generan un nivel aceptable de significancia), entonces el 
nexo entre ellas puede ser interpretado teóricamente a través 
de la hipótesis de separación institucional, tras la cual las decisio-
nes sobre los ingresos no tienen ningún vínculo con las deci-
siones sobre los gastos; es decir, que cada uno enfrenta sepa-
radamente su propio proceso de decisión. Si, por el 
contrario, hay evidencia de determinación en ambos sentidos 
(es decir, si los ingresos determinan los gastos en el corto y 
mediano plazo y viceversa), se confirmaría la hipótesis de sin-
cronización fiscal, según la cual el gobierno decide simultá-
neamente los programas de gasto que va a ejecutar junto con 
los ingresos (corrientes) que le permiten financiarlos. Las 
otras dos alternativas de determinación (o causación), están 
dadas por la hipótesis de ingresos a gastos o por la hipótesis de gas-
tos a ingresos, tal como se describieron en la sección II.  

En el cuadro 4, se muestran los resultados de las estimacio-
nes del VECM, tanto para los datos observados como para los 
datos cíclicamente ajustados. Nótese que en la ecuación de 
los ingresos (datos observados), se encuentra que los segun-
dos rezagos del cambio de los ingresos y de los gastos son sig-
nificativos a 1%. En la ecuación del gasto (datos observados), 
ambos rezagos, tanto de la propia variable como de los ingre-
sos, resultan significativos, aunque a un menor nivel de 
significancia. Es decir, en el corto plazo parece haber una di-
námica de determinación simultánea entre estas variables, lo 
cual se corrobora con las pruebas de causalidad presentadas 
en la parte inferior del cuadro 4. Sin embargo, el resultado 
que se constituye en un hallazgo importante proviene del 
término de corrección de errores de la ecuación de ingresos, 
el cual es robusto con los datos observados y con los datos cí-
clicamente ajustados. Así, mientras en la ecuación del ingreso 
el término de corrección de errores registra el signo esperado 
y es altamente significativo (a 1%), en la ecuación del gasto, 
aunque dicho término de corrección de errores tiene el signo 
esperado, no tiene significancia estadística. Este resultado 
suministra evidencia en favor de la hipótesis de determinación de 
gastos a ingresos, lo cual significa que, en el largo plazo, los in-
gresos del gobierno nacional colombiano han estado deter-
minados por la dinámica de los gastos.  
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Este hallazgo empírico es coherente que una serie de acon-
tecimientos registrados en Colombia en los últimos veinte 
años y que han afectado las finanzas de la administración cen-
tral. Por una parte, la Constitución Política de 1991 le delegó 
al Estado la cobertura de ciertos derechos fundamentales de 
la población, lo cual en la práctica se ha traducido en un ma-
yor gasto del gobierno en programas de educación, salud, se-
guridad social y seguridad y justicia, entre otros (ver detalles 
en Lozano et al., 2004). Pero no sólo, desde entonces, los go-
biernos han aumentado el gasto por razones mandatorias 
(para cumplir con la Constitución), sino también por su pro-
pia iniciativa, que desde luego es de tipo discrecional.  

Entre otros ajustes al gasto discrecional sobresalen varias 
reformas al Estado, nivelación salarial a grupos específicos de 
trabajadores (a la rama judicial y al magisterio), mayores com-
promisos de gasto en seguridad y defensa, mayores recursos 
del presupuesto para infraestructura de competencia nacional 
y local, y mayor cobertura de los programas de asistencia so-
cial. Por lo general, todas estas decisiones de gasto han propi-
ciado una posterior discusión sobre la necesidad de aumentar 
la presión tributaria, para garantizar su financiación. De allí 
que la principal motivación de las numerosas reformas tribu-
tarias implementadas desde comienzos de los noventa fuera 
el financiamiento del déficit, que se fue acrecentando por los 
mayores compromisos de gasto que fue asumiendo la nación. 
En este sentido, que el ajuste en los ingresos haya estado pre-
determinado por decisiones anteriores en los gastos, tal como 
se deriva del cuadro 4, es coherente con los acontecimientos 
descritos.  

3. ¿Han sido simétricos los procesos de ajuste  
y desajustes fiscal del gobierno?  

Un aspecto que vale la pena revisar de la estimación del 
VECM (cuadro 4), es que el modelo estándar implícitamente 
asume que el proceso de ajuste de los ingresos y los gastos del 
gobierno, ante situaciones de desequilibrio, es simétrico. Si 
por alguna razón dicho proceso es asimétrico, el modelo pre-
sentará problemas de especificación, lo que generaría sesgos 
en sus resultados. En la práctica, la velocidad de ajuste fiscal 
desde la parte baja del ciclo (recesión), cuando usualmente se 
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registran altos déficit, podría diferir de la velocidad de ajuste 
desde la fase del auge, cuando las cuentas fiscales están en su-
perávit. Esto podría suceder, por ejemplo, porque cambia el 
tamaño de los estabilizadores automáticos a lo largo del ci-
clo. Los llamados modelos autorregresivos de umbrales, 
simple (TAR) y de momentos (MTAR), desarrollados por En-
ders y Siklos (2001), permiten evaluar la existencia de tales 
(a)simetrías en el ajuste de estas variables.  

Para caracterizar las asimetrías, nótese que si omitimos la 
variable dumi y la dinámica de corto plazo, como variables 
explicativas de la ecuación (6) (es decir, α1 = γq = 0), tendre-
mos que tt – α – βgt = εt. Por consiguiente, los errores represen-
tarán la diferencia de largo plazo entre los ingresos, descon-
tando el intercepto α (su valor autónomo), y los gastos 
primarios. Así las cosas, para los periodos en los que ε > 0 (lo 
cuál equivale a que tt − α > βgt), las finanzas del gobierno se en-
contrarán en una situación de superávit u holgura fiscal, con 
respecto a la relación de largo plazo, mientras que para los 
periodos en los que ε < 0, se presentarán situaciones de 
déficit o estrechez fiscal.  

La asimetría en el ajuste de los residuos se estudia a partir 
de la definición de un umbral que sirve para valorar la diná-
mica de los residuos en niveles (modelo TAR) o en primera 
diferencia (modelo MTAR). A su vez, el umbral se define a 
partir de variables indicadoras que toman el valor de 1 o 0, de-
pendiendo de si el nivel de los residuos, o su primera dife-
rencia, están por encima o por debajo del llamado eje de sime-
tría τ. Finalmente, el eje τ se estima mediante algún tipo de 
algoritmo.  

La dinámica de los residuos estimados por MCOD (ecua-
ción 6), se descomponen de la siguiente manera:  

(9)                      ε ρ ε ρ ε α ε− − −Δ = + − + Δ +∑1 1 2 1(1 )t t t t t i t i tI I v , 

donde vt ∼I.I.D.(0, σ2), n es el número de rezagos de Δεt, es-
cogido de tal forma que no estén autocorrelacionados, e It es 
la variable indicadora. En esta especificación, el modelo TAR 
detecta asimetrías con respecto al signo del desequilibrio fiscal 
(de largo plazo) del periodo pasado (capturado por el paráme-
tro de εt−1), en tanto el modelo MTAR explora las asimetrías 
con base en el cambio del desequilibrio fiscal del periodo 
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previo, capturado por el parámetro de Δεt−1. Así las cosas, It 
quedará definido en uno y otro caso como:  

(10)                                      
ε τ
ε τ

−

−

≥⎧
= ⎨ <⎩

1

1

1,  
0,  

t
t

t

I , 

(11)                                      
ε τ
ε τ

−

−

Δ ≥⎧
= ⎨ Δ <⎩

1

1

1,  
0,  

t
t

t

I . 

La existencia de asimetrías en los procesos de ajuste fiscal, 
se valida mediante la realización de pruebas de hipótesis 
sobre los coeficientes ρ1 y ρ2 de la ecuación (9), una vez 
hecha su estimación por MCO. La hipótesis nula esta dada por 
H0: ρ1 = ρ2, que de no ser rechaza implicará simetría en la diná-
mica de ajuste, mientras que de no rechazarse la hipótesis al-
ternativa H1: ρ1 = ρ2, implicará lo contrario (asimetría). En el 
cuadro 5, se presentan los resultados, tanto con los datos ob-
servados como con los datos ajustados por el ciclo, y se asume 
inicialmente que el eje de simetría es τ = 0. En los dos casos no 
se puede rechazar la hipótesis nula, por lo que es posible 
afirmar, con un alto nivel de significancia, que no hay evi-
dencia en favor de asimetrías en los procesos de ajuste fiscal 
del Gobierno colombiano.  

CUADRO 5. ASIMETRÍAS EN LOS PROCESOS DE AJUSTE FISCAL 

 Datos observados  Datos cíclicamente ajustados 

Prueba H0 Estadístico χ2 Valor p  H0 Estadístico χ2 Valor p 

TAR ρ1 = ρ2 0.082 0.774  ρ1 = ρ2 0.091  0.764  

MTAR ρ1 = ρ2 0.008 0.928  ρ1 = ρ2 0.491  0.484  

Ahora bien, para seleccionar un valor para el eje de sime-
tría τ, Chan (1993) propone un algoritmo recursivo basado 
en el criterio de mínima suma de errores al cuadrado. Este 
algoritmo propone, en primer lugar, ordenar de manera as-
cendente la serie de residuos resultantes de la ecuación de co-
integración, o la primera diferencia, según se use el modelo 
TAR o MTAR, y luego desechar 15% de las observaciones más 
pequeñas y 15% de las observaciones más grandes. Posterior-
mente, se utilizan los valores restantes de la serie de residuos 
estimados, como posible valor del eje τ. Luego se selecciona 
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aquel valor de τ que genere la menor suma de errores al cua-
drado. Finalmente, se usa el algoritmo de Chan para deter-
minar un valor de τ; los resultados son: τ = 0.0125 para el mo-
delo TAR y τ =0.0134 para el modelo MTAR. Con el uso de 
estos nuevos umbrales, los resultados previos se mantienen, 
en el sentido de que no es posible rechazar la hipótesis nula 
de simetría en los procesos de ajuste. Con el uso de los datos 
cíclicamente ajustados, se obtienen resultados similares.  

V. CONCLUSIONES Y ALGUNAS LECCIONES DE POLÍTICA  

En este trabajo se utilizó información trimestral de los ingre-
sos y gastos del Gobierno colombiano de 1990 a 2008 (datos 
reales y ajustados por el ciclo económico), para evaluar empí-
ricamente la sostenibilidad fiscal, la interdependencia (o cau-
salidad) entre estas dos variables y las posibles asimetrías en 
los procesos de ajuste o desajuste fiscal a lo largo del ciclo. 
Mediante modelos de cointegración, lo cual constituye una 
alternativa valiosa respecto a los análisis tradicionales, se en-
cuentra que las finanzas han sido sostenibles, pero en sentido dé-
bil, lo que en la práctica implica que el gobierno ha tenido 
que emitir deuda de manera recurrente para financiar parcial 
o totalmente su servicio (hacer rollover) y que de no corregir el 
desequilibrio fiscal estructural que se ha registrado desde 
hace varios años, el gobierno podría tener dificultades en el 
futuro, para asegurar su financiamiento. Una forma alternati-
va de interpretar este resultado es que al ser el tamaño del pa-
rámetro de cointegración significativamente menor que uno 
(β = 0, 48), no se garantiza que, en el límite –o en el largo pla-
zo–, el valor descontado de la deuda del gobierno tienda a ce-
ro, por lo que no se satisface la condición del juego de no-
Ponzi.  

En relación con el tipo de interdependencia (causalidad) 
entre las variables fiscales, el trabajo ofrece evidencia en favor 
de la hipótesis de determinación de gastos a ingresos, lo cual es co-
herente que una serie de acontecimientos registrados en el 
país que han llevado a que primero se tomen las decisiones 
de gasto y luego se propicie la necesidad de aumentar los im-
puestos, para asegurar (parcialmente) su financiación. Fi-
nalmente, el trabajo no encuentra evidencia que soporte asimetría 
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en los procesos de ajuste y desajuste fiscal a lo largo de los 
ciclos.  

De estos hallazgos se podrían derivar algunas lecciones pa-
ra el futuro. De una parte, es importante insistir en reformas 
de fondo que hagan más transparente y competitivo el siste-
ma fiscal del país y, especialmente, que hagan viable su mane-
jo financiero para el mediano y largo plazo. Es evidente que, a 
pesar del mejor desempeño que registraron las finanzas de la 
administración central en los años recientes (entre 2002 y 
2007, el saldo primario pasó de un déficit de 1.8% a un supe-
rávit de 1% del PIB y la deuda pública se redujo 12 puntos, 
gráfica IV), subsiste un problema de déficit estructural que a 
la postre le impidió a la autoridad fiscal reaccionar en la ac-
tual coyuntura, con políticas activistas para compensar los 
efectos de la crisis. Como se ha puesto en evidencia en algu-
nos trabajos (Lozano, 2009; Rincón, Lozano y Ramos, 2008), 
buena parte de ese mejor desempeño se debió al entorno ma-
croeconómico favorable (bonanza petrolera, términos de in-
tercambio ventajosos, expansión de la economía mundial y la 
apreciación del peso), aunque también parte se explica por 
las reformas fiscales de segunda generación de comienzos del 
decenio. Sin embargo, con la reversión del ciclo y del contex-
to macroeconómico, el desequilibrio estructural en la cuentas 
del gobierno aparece nuevamente y la sostenibilidad de la 
deuda recobra importancia.  

Para tener una idea de la evolución de los principales indi-
cadores fiscales del gobierno nacional en los próximos años 
(de 2009 a 2012), en la gráfica IV se muestran dos escenarios 
sobre el posible sendero del saldo primario y de la deuda. El 
primer ejercicio de pronóstico (línea sólida) se elabora con-
siderando una recuperación de la economía relativamente 
rápida (0% en el 2009, 2% en el 2010, 3.5% en el 2011 y 4% 
en el 2012), que es la de mayor consenso entre los analistas y, 
el segundo ejercicio, escoge un sendero de recuperación más 
lento, que llega a 3% en el 2012. En los dos escenarios, es evi-
dente que las cuentas del gobierno se deteriorarán en los 
próximos años, en la medida que el saldo primario se vuelve 
deficitario a partir del 2009 (alrededor de 1% del PIB), y la deu-
da retornará en dos años a los niveles que se registraban entre el 
2004 y el 2005 (alrededor de 44% del PIB). Con estas prediccio-
nes y de no efectuarse reformas de fondo, seguramente las 
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finanzas del gobierno nacional seguirán siendo sostenibles, pero en 
sentido débil, como se puso en evidencia en este trabajo, lo cual 
no constituye la mejor señal para el mercado.  

La adopción de una regla fiscal bien diseñada, como la ex-
plorada en Lozano, Rincón, Sarmiento y Ramos (2007), po-
dría ser esa reforma de fondo que complemente los ajustes 
adicionales en las operaciones del gobierno. Las reglas permi-
ten un manejo fiscal contracíclico y sostenible en el largo pla-
zo, aumentan la credibilidad en la gestión fiscal y contribuyen 



I. LOZANO, E. CABRERA 
 

233 

a la estabilidad y al crecimiento económico de largo plazo. 
Además, introducen disciplina fiscal al restringir el uso dis-
crecional de los recursos del Estado, aunque es necesario pre-
cisar que la modalidad de regla seleccionada debe ser acopla-
da a las circunstancias propias de cada país. En ese trabajo se 
propone una regla sobre el saldo primario estructural de 1% 
del PIB en las cuentas del gobierno central. Las cifras indican 
que el saldo primario estructural ha avanzado en la direc-
ción deseada, con saldos positivos entre el 2007 y el 2008 
(cercanos a 0.2% del PIB, ver línea discontinua de la gráfica 
IV), por lo que es plausible considerar la sugerencia hecha en 
ese estudio.  

Al acoger una regla fiscal, se deben ajustar las prácticas pre-
supuestarias para asegurar su cumplimiento. Este aspecto es 
de la mayor importancia porque, al final esto es lo que apoya 
la sostenibilidad de la deuda en un horizonte de largo plazo. 
La nueva dinámica presupuestal requerirá estimar, inicial-
mente, los ingresos potenciales (estructurales) que ha de re-
caudar el gobierno, es decir, aquellos que se obtendrían si la 
economía creciera a su nivel potencial. Luego, sobre la base 
de una meta cuantitativa adoptada, se fija el monto máximo 
de gastos que debe presentar el ejecutivo en el proyecto de 
presupuesto, los que por su naturaleza rígida, se consideran 
estructurales, en un alto porcentaje. Este procedimiento pre-
supuestal garantiza la ejecución de un nivel de gasto que es 
financiable y que satisface la restricción de ingresos del go-
bierno. Los cambios en el proceso presupuestal, que induce 
la regla, revertirán la práctica poco ortodoxa que se encontró 
en este trabajo, y que consiste en que durante las dos últimas 
décadas las decisiones de gasto han antecedido la consulta re-
al de los ingresos.  

Anexo 1 
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CUADRO A. 1. PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN POR SUBPERIODOS (JOHAN-
SEN-JUSELIUS) 

Series observadas 

λmax r = 0 r = 1 0.000 r = 0 r = 1 0.002 
 r ≤ 1 r = 2 0.240 r ≤ 1 r = 2 0.198 
λtraza r = 0 r ≥ 1 0.000 r = 0 r ≥ 1 0.013 
 r ≤ 1 r ≥ 1 0.240 r ≤ 1 r ≥ 1 0.198 

Series cíclicamente ajustadas 

λmax r = 0 r = 1 0.000 r = 0 r = 1 0.000 
 r ≤ 1 r = 2 0.337 r ≤ 1 r = 2 0.236 
λtraza r = 0 r ≥ 1 0.000 r = 0 r ≥ 1 0.000 
 r ≤ 1 r ≥ 1 0.337 r ≤ 1 r ≥ 1 0.236 

Anexo 2 

CUADRO A. 2. RELACIÓN DE COINTEGRACIÓN POR SUBPERIODOS 

Estimación por medios de MCODa (datos observados) 

α α β ε−
−

= + + + Δ +∑1

q

t t t t q t
q

t D g g  

1990T1-2002T4 2003T1-2008T4 

β β 
0.437 0.949 

(0.078)b (1.044) 

Análisis de cointegración de Quintosc (datos observados) 

Periodo Etapa H0 H1 t 

1990T1-2002T4 1 β = 0 β > 0 5.446d 

 2 β =1 β < 1 –8.317d  
2003T1-2008T4 1 β = 0 β > 0 0.909 

 2 β =1 β < 1  
a Se utilizó q = 2 en la estimación. Se presentan los valores estimados de los pará-

metros con sus respectivos errores estándar entre paréntesis. Los errores estándar es-
tán corregidos por la varianza de largo plazo de acuerdo con la metodología de Stock 
y Watson. b Coeficiente significativo a 1%. c Para las pruebas de hipótesis se utilizó en 
el periodo 1990T1-2002T4 una distribución t42 con valores críticos unilaterales (10%) 
1.302, (5%) 1.682, y (1%) 2.418 y en el periodo 2003T1-2008-T4 una distribución t12

con valores críticos unilaterales (10%) 1.356, (5%) 1.782, y (1%) 2.681. d Rechazo la 
H0 con un nivel de significancia de 1%.  

 1990T1-2002T4 2003T1-2008T4 

Prueba H0 H1 Valor P H0 H1 Valor P 

NOTAS: Se escogió el rezago 1 para los modelos de Johansen. Los valores p para las 
pruebas se basan en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
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I. INTRODUCCIÓN 

La recesión mundial del 2008 y 2009 así como la recupera-
ción en curso traen a primer plano la profundidad y naturale-
za de los vínculos de América Central con otras economías, 
tanto dentro de la región (ver los trabajos de Desruelle y 
Schipke, 2008; y Brenner, 2006) como fuera de ella (ver Ba-
roni, 2008; Roache, 2008a; Kim y Papi, 2005; Kose, Rebucci, y 
Schipke, 2005).1 ¿Cuál ha sido el impacto del choque global 

 
1 El presente estudio utiliza el término América Central como escritura 

abreviada para referirse al grupo de países que comprende a Costa Rica, 
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en la región?, ¿por qué canales de transmisión ocurrió? y 
¿cómo afectará la naturaleza de la recuperación mundial el 
crecimiento en la región hacia adelante? 

Con el objeto de responder estas preguntas, este estudio 
investiga los vínculos externos de América Central a la luz de 
la mayor integración observada durante la década y media pa-
sada. En el estudio se usó un marco de vectores autorregresi-
vos estructurales (SVAR) similar al modelo introducido en Ba-
youmi y Swiston (2009) que incorpora interacciones entre las 
principales regiones fuera de América Central, permite acti-
vidad en América Central como un todo para afectar a cada 
país individual y da cabida a una descomposición de los efec-
tos derivados del PIB real en los canales responsables de su 
transmisión. A diferencia de otros estudios en la región, el 
análisis se realizó utilizando datos trimestrales de alta fre-
cuencia, lo cual permite capturar la estructura de rezago in-
herente a la transmisión de la actividad económica entre 
fronteras. El periodo de investigación se limita al que coinci-
de con la apertura de América Central al comercio interna-
cional y flujos financieros, lo que permite reflejar de manera 
más completa los vínculos externos de la economías de la re-
gión tal y como están hoy en día. 

En este estudio encuentra efectos significativos de la eco-
nomía estadounidense sobre la región tanto en conjunto como 
en los países individuales. Un choque de 1% al crecimiento de 
Estados Unidos (EUA) cambia la actividad económica en Amé-
rica Central de 0.7% a 1%, en promedio, generalmente más al-
to que los estudios que incluyen décadas anteriores en el análi-
sis, pero en línea con las elasticidades estimadas desde 1990 
por Fiess (2007). Los efectos derivados de los choques mundia-
les son de magnitud similar. Estos efectos derivados se transmi-
tieron principalmente por medio del impacto de las condicio-
nes financieras de países avanzados sobre el crecimiento, fuera 
y dentro de la región, o por medio de fluctuaciones en la de-
manda externa de las exportaciones centroamericanas. La ac-
tividad en otros lugares de América Central es también un im-
pulsor importante de la actividad en algunos países, por 
encima y más allá de la respuesta común a los efectos derivados 

——— 
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamá y República 
Dominicana. 
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externos. Esto refleja la integración intrarregional acrecenta-
da en décadas recientes. Estos resultados ponen de relieve la 
importancia de operar marcos de política creíbles que posibi-
litan una respuesta de política anticíclica a choques externos.  

Se ha encontrado que los choques para las economías 
avanzadas, asociados con la crisis financiera del 2008-2009, 
han reducido la actividad económica en la región en cerca de 
4% a 5%, en promedio; lo que justifica la mayoría de las des-
aceleraciones observadas. Casi la mitad de este impacto fue 
una sorpresa dadas las elasticidades estimadas con los datos 
previos a la crisis. La medida en la cual el impacto de la crisis 
reciente fue una sorpresa destaca una advertencia importante 
para los hallazgos de este estudio. Los recientes choques ex-
ternos son de un tamaño y amplitud no vistos desde el final de 
la Segunda Guerra Mundial, lo cual significa que las lecciones 
derivadas del impacto de este episodio pueden no aplicarse tan 
ampliamente fuera de tiempos de crisis. Sin embargo, la fuer-
te recesión simultánea vista en la mayor parte de América 
Central ilustra el impacto potencial de efectos derivados ex-
ternos en futuros episodios de este tipo. Además de esto, si el 
rápido cambio estructural visto en el periodo en análisis tiene 
más vínculos externos de América Central aumentados, la 
sensibilidad de las economías de la región a los choques ex-
ternos podría permanecer alta incluso fuera de recesiones. 

El resto del presente estudio está organizado de la siguien-
te manera: la sección II esboza las tendencias recientes de la 
integración económica; la sección III examina la sincroniza-
ción del ciclo económico, tanto entre los países de América 
Central como con Estados Unidos; la sección IV estima los 
efectos de los choques externos en la actividad económica 
centroamericana y evalúa el impacto de la recesión mundial; 
la sección V investiga los canales por los cuales los choques 
para otras economías se transmiten a la región; y la sección VI 
concluye.  

II. TENDENCIAS EN LA INTEGRACIÓN ECONÓMICA 

Esta sección examina la integración efectiva de América Central 
con la economía mundial en tres áreas –comercio, vínculos 
financieros y remesas, con un enfoque de la situación tal y 
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como se mantuvo en los años inmediatamente anteriores a la 
reciente recesión mundial.  

1. Integración comercial 

Los principales lazos comerciales de la región centroame-
ricana son con Estados Unidos, lo que refleja la estrecha 
proximidad de la región, los recientes tratados de libre co-
mercio y los arreglos comerciales preferenciales previos (grá-
fica I).2 Alrededor de 60% de todos los bienes exportados se 
dirigen hacia Estados Unidos, con variaciones desde la mitad 
para Costa Rica, Guatemala y Panamá a más de dos tercios 
para República Dominicana y Honduras. Los vínculos comer-
ciales dentro de América Central son también considerables, 
representan en promedio 20% de las exportaciones fuera de 
República Dominicana y Panamá. Los vínculos intrarregiona-
les son más fuertes para El Salvador y Guatemala. Otros socios 
comerciales importantes incluyen otras economías avanzadas 
y países emergentes del hemisferio occidental. 

La integración de los mercados mundiales de productos ha 
ido aumentando con el tiempo; la participación de bienes 
exportados en el PIB subió de 21% en el periodo de 1990-94 a 
27% desde el año 2000 (gráfica II). El aumento de la partici-
pación de exportaciones de Nicaragua fue especialmente 
pronunciada, pues aumentó en cerca de 20% del PIB. Asi-
mismo esta variable aumentó significativamente en Costa Ri-
ca, El Salvador, y Honduras. La mayor parte del aumento en 
la participación de exportaciones se dio a mediados de los 
años noventa, excepto para Nicaragua. El desglose del co-
mercio con EUA y con el resto del mundo permaneció relati-
vamente estable a través del tiempo. 

El comercio de servicios es otra fuente importante de la in-
tegración económica, el cual suma cerca de 10% del PIB para  

 
2 El tratado de libre comercio CAFTA-DR se implementó entre el 2004 y el 

2008 por los países signatarios: Costa Rica, República Dominicana, El Sal-
vador, Guatemala, Honduras, y Nicaragua. Panamá tiene tratados de libre 
comercio similares con los Estados Unidos pero no es parte del bloque 
CAFTA-DR. Es posible que la implementación de dichos acuerdos impulse 
aún más la integración con los Estados Unidos, aunque los ya considerables 
vínculos comerciales sugieren que el impacto podría ser menos dramático 
que, por ejemplo, los de TLCAN en México. 
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Costa Rica, República Dominicana, y Panamá. No obstante, el 
comercio de servicios no ha aumentado tan rápidamente su 
participación en la economía durante las dos últimas décadas 
como si lo ha hecho el comercio de bienes, puesto que el 
promedio simple pasó de 8.7% del PIB en 1990-94 a 10.1% del 
PIB en 2000-07. Los datos de socios comerciales de servicios 
están restringidos a turismo, para lo cual Baroni (2008) en-
contró que los turistas de EUA representaron entre 20% y 
45% de los visitantes de la región durante el 2005 (excluyen-
do a República Dominicana, que no se consideró en el estu-
dio). Los visitantes dentro de América Central representaron 
la mayoría de turistas en El Salvador, Guatemala, Honduras, y 
Nicaragua, pero no existe desglose del valor en dólares de los 
recibos que originaron los turistas. La falta de datos trimestra-
les completos del comercio de servicios de varios países hace 
imposible que se presenten por separado en el análisis cuanti-
tativo de las secciones posteriores. 

Varios estudios empíricos han llegado a la conclusión de que, 
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intensificar los lazos comerciales intensifica la sincronización 
del ciclo económico. Calderón, Chong y Stein (2006) realiza-
ron un estudio completo enfocado en los países en desarrollo 
y encontraron una relación positiva y significativa entre la in-
tensidad del comercio y el comovimiento del producto entre 
147 países durante cuatro décadas. Fiess (2007) analizó Amé-
rica Central y los países industriales y encontró una leve rela-
ción positiva entre la intensidad del comercio y el comovi-
miento del producto. Varios estudios concentrados en la 
sincronización entre México y EUA desde el inicio del TLCAN 
han concluido que los vínculos comerciales más estrechos 
aumentaron el grado de correlación de México con la eco-
nomía estadounidense.3 Así, uno podría esperar que el cre-
ciente grado de integración de América Central con los mer-
cados de productos mundiales pudiera haber tenido como 
resultado una mayor correlación entre la actividad económica 
nacional y del exterior, especialmente con la de Estados Uni-
dos. El enfoque específico en volúmenes transados, comovi-
miento entre los volúmenes de importación de EUA y los vo-
lúmenes de exportación de América Central ciertamente 
señala un aumento en cada país desde los noventa, a pesar de 
que la correlación promedio de 0.5 está por debajo de la co-
rrelación de México de 0.8 (gráfica III). 

2. Integración financiera 

Mientras que los vínculos financieros entre países podrían 
tener formas diferentes, tres características de los sistemas fi-
nancieros de América Central tendieron a influir en los cana-
les de transmisión: sus sistemas financieros basados en la ban-
ca (en particular la participación de bancos del exterior); su 
relativamente alta dolarización de activos y pasivos; y la cre-
ciente exposición de las economías a los flujos de capital 
transfronterizos.  

Las condiciones financieras en otras regiones pudieron haber 
 

3 Ver, por ejemplo, Torres y Vela (2003); Kose, Meredith, y Towe 
(2004); Chiquiar y Ramos-Francia (2005); Lederman, Maloney, y Servén 
(2005); Bergin, Feenstra, y Hanson (2009); Fiess (2007); Sosa (2008); y Swis-
ton y Bayoumi (2008). El estudio más reciente encuentra también que la 
mayor integración entre EUA y Canadá aumentó la sincronía de los ciclos 
económicos de esos países. 
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repercutido en América Central afectando la capacidad de 
préstamos de instituciones financieras multinacionales (ver 
Arvai, Driessen y Ötker-Robe, 2009, por ejemplo). Los bancos 
comerciales son los proveedores de crédito dominantes de la 
región, lo que explica una mayoría de intermediación finan-
ciera significativa en todos los países (Shah et al., 2008; Bren-
ner, 2006). Si bien la participación de instituciones financie-
ras mundiales (aparte de Panamá) era baja durante la 
primera parte de de esta década, los grupos financieros re-
gionales formaron una parte importante del sistema financie-
ro en El Salvador y Nicaragua (Morales y Schipke, 2005). Las 
adquisiciones extranjeras de bancos regionales y nacionales 
empezaron a principios del 2004 y los bancos en manos de ex-
tranjeros cuentan ahora con cerca de 30% de los activos de 
bancos comerciales en Costa Rica, Honduras y Nicaragua, y 
cerca de 90% de los activos en El Salvador. El reciente au-
mento de propiedad extranjera de las instituciones financie-
ras de la región significa que la influencia de este canal es po-
siblemente menos evidente en los datos históricos. 

La dolarización de activos o pasivos del sistema financiero 
constituye un canal directo de transmisión de las condiciones 



A. SWISTON 
 

247 

financieras en otras regiones, mayoritariamente EUA. Ade-
más, los movimientos en las tasas de interés en EUA debieron 
cambiar las tasas que prevalecían en los instrumentos deno-
minados en dólares en la región. Panamá ha estado oficial-
mente dolarizada por cerca de 100 años, mientras que El Sal-
vador se dolarizó oficialmente en el 2001. Los instrumentos 
dolarizados comprenden la mayoría de activos y pasivos fi-
nancieros en Nicaragua y cerca de 40% en Costa Rica, con ni-
veles menores de dolarización en República Dominicana, 
Guatemala y Honduras (cuadro 1). Faltan datos históricos de 
los activos del sistema financiero, pero al menos la dolariza-
ción de pasivos aumentó desde 1990 en toda la región. 

CUADRO 1. DOLARIZACIÓN FINANCIERA, 1990-2007 (porcentaje de los activos y 
pasivos totales) 

 Activos  Pasivos
a
 

 2001 2007  1990 2001 2007 

Costa Rica 44 43  31 38 43 
El Salvador 100 100  4 100 100 
Guatemala 25 34  0 5 16 
Honduras 19 24  2 30 28 
Nicaragua 39 58  40 71 67 
Panamá 100 100  100 100 100 
República Dominicanab 26 19  3 20 26 
       
Promedio simple 50 54  26 52 54 

FUENTES: Consejo Monetario Centroamericano (CMCA); Banco Central de la 
República Dominicana; y Rennhack y Nozaki (2006). 

a Los datos de 1990 se refieren únicamente a depósitos. b Únicamente préstamos 
y depósitos. La columna de 1990 se refiere a datos de 1996. 

La integración financiera tal y como se midió por las te-
nencias de activos internacionales ha ido en aumento desde 
mediados de los noventa, con pasivos externos promedio que 
pasaron de 40% a 55% del PIB en la región (gráfica IV).4 Los 
datos de flujos de capital brutos dibujan una imagen similar 
de integración creciente. La integración financiera parece es-
tar menos centrada en EUA que su comercio, dado que los 
activos de EUA en América Central sólo comprenden cerca de  

 
4 Honduras y Nicaragua están excluidos de la discusión del promedio 

regional, puesto que hay vacíos en los datos de esos países debido a condo-
nación de la deuda externa. 
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20% del total de pasivos externos.5 Esto equivale a, en pro-
medio, cerca de 12% del PIB, desde 5% en 1994. La mayor 
parte de esta inversión está concentrada en inversión extran-
jera directa (IED) y préstamos bancarios, con tenencias de va-
lores relativamente pequeñas debido a la falta de mercados 
líquidos y profundos (Shah et al., 2008). La transmisión de la 
actividad económica por medio de tenencias cruzadas de ac-
tivos financieros o flujos de capital transfronterizos pudo 
funcionar de múltiples formas. Por ejemplo, los movimientos 
de tasas de interés del exterior afectan los pagos de intereses y 
las opciones financieras del exterior de los agentes en Améri-
ca Central, las fluctuaciones de los precios de acciones del ex-
terior y las tasas de interés alteran la capacitad de las empresas 
extranjeras para participar en IED, y los flujos de capital han 
demostrado depender significativamente de las condiciones 
económicas y financieras de los países avanzados (Reinhart y 
Reinhart, 2008). Imbs (2006) y Schiavo (2008) encontraron 
mayores correlaciones del producto en países en donde existe 
un mayor grado de integración financiera bilateral, tal y co-
mo se midió por las tenencias cruzadas de activos financieros. 

3. Flujos de remesas 

La recepción de remesas en América Central ha crecido 
rápidamente desde el 2000, sobrepasando 8% del PIB en 
promedio, desde 3% del PIB en la década del noventa (gráfica 
V). No está disponible un desglose de las series de tiempo de 
los países fuente, pero Ratha y Shaw (20007) usaron una des-
composición geográfica de la residencia de los migrantes, 
junto con los niveles de ingreso del país anfitrión y del bene-
ficiario, para construir una matriz de flujos de remesas bilate-
rales. Ellos estimaron que 80% de los flujos de remeses hacia 
América Central se origina en Estados Unidos (cuadro 2). Los 
flujos intrarregionales sólo son significativos de Costa Rica 
hacia Nicaragua.6  
 

5 Este número puede representar un límite inferior debido al sesgo de 
centros financieros offshore en los datos de tenencias bilaterales. A finales 
del 2006, los centros financieros offshore mantenían cerca de 30% de la 
cartera de pasivos de la región. 

6 El mejoramiento de la calidad de los datos con el tiempo sería un fac-
tor en el aumento medido de los flujos de remesas. Como los costos de 
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Si las remesas están ligadas a los niveles de empleo y sala-
rios en el país fuente y mejoran el gasto en el país receptor, 
entonces proporcionan un vínculo directo positivo entre la 
actividad económica en el extranjero y en América Central. 
Sin embargo, esta relación positiva pudo verse compensada, 
——— 
transferencia de remesas por medio de los canales formales han disminui-
do, la exactitud de las estadísticas oficiales ha aumentado porque capturan 
remesas mediante canales formales mejor que lo que lo hacen los canales 
informales (Banco Mundial, 2005). Este efecto solo ocurrió de forma gra-
dual y por lo tanto, desafortunadamente aparecen en los datos como un 
aumento ampliado de alta tendencia en las remesas, lo cual complica el 
análisis de los determinantes y efectos de remesas en mayores frecuencias. 
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en teoría, por la apreciación del tipo de cambio real del país 
receptor, o por una reducción en la oferta de trabajo nacio-
nal, y no existe consenso en la literatura acerca del efecto de 
la recepción de remesas sobre la actividad económica en el 
país receptor (Chami et al., 2008; Sayan, 2006; Banco Mun-
dial, 2005). De esa manera, el papel de los flujos de remesas 
como un canal de transmisión para el efecto derivado de la 
actividad económica es un tema para investigación empírica. 

CUADRO 2. FLUJOS DE REMESAS EN RATHA Y SHAW (fuente de entradas de
remesas en el 2005, como porcentaje del total) 

 Estados Unidos  Otros de América Central 

Costa Rica 74  7 
El Salvador 88  2 
Guatemala 87  1 
Honduras 89  3 
Nicaragua 61  30 
Panamá 81  5 
República Dominicana 80  0 
    
Promedio simple 80  7 

FUENTE: Ratha y Shaw (2007).  

La evidencia empírica sobre la existencia de un vínculo en-
tre la actividad económica del país fuente y las salidas de re-
mesas es combinada. Roache y Gradzka (2007) encuentran 
poco respaldo para un fuerte vínculo entre los ciclos econó-
micos agregados de EUA y las remesas hacia América Central 
o Sudamérica. En un nivel macro, la correlación entre el cre-
cimiento real en la recepción de remesas y el crecimiento real 
del PIB en América Central es sólo de 0.1. Magnusson Ber-
nard (2009) se enfoca en las remesas a México y El Salvador y 
los indicadores de actividad en estados de EUA con altas con-
centraciones de inmigrantes de esos países y encuentra una 
relación positiva entre las condiciones económicas a nivel de 
estado y las recepciones de remesas de esos países.  

De manera similar, los efectos de las remeses en el creci-
miento del país receptor, tal como lo reseñaron Chami et al. 
(2008), tampoco son claras. Estos autores no tuvieron éxito 
para encontrar un fuerte impacto en un marco de regresión 
de crecimiento, mientras que Sayan (2006) encuentra que los 
ingresos son generalmente acíclicos con respecto a la actividad 
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económica en el país receptor. La recesión y recuperación 
mundial pueden arrojar más luz tanto sobre el papel de las 
condiciones del país fuente como del impacto de las remesas 
en el país de destino, dado que, previo a este episodio, la va-
riación cíclica de los datos oficiales se vio opacada por el cam-
bio estructural ascendente del nivel de los flujos de remesas. 

III. COMOVIMIENTO DEL CICLO ECONÓMICO  

Esta sección establece los hechos estilizados del comovimien-
to del ciclo económico entre los países centroamericanos y 
entre éstos y EUA. Generalmente se ha realizado trabajo pre-
vio con los datos anuales del PIB real, con cierto uso de indi-
cadores mensuales de actividad. El uso de datos anuales o 
mensuales, tiene su desventaja. El primero descarta las diná-
micas dentro del año, opaca los rezagos de transmisión y re-
quiere ampliar las series de tiempo del pasado para agregar 
grados de libertad. Esto significa que el análisis podría no 
capturar las relaciones más recientes suscitadas por cambios 
en la estructura de estas economías y por el aumento en la in-
tegración. En el otro extremo, los datos mensuales son ruido-
sos y pueden ser inconsistentes con los datos anuales. 

El presente estudio reconcilia estas dificultades utilizando 
datos trimestrales del PIB real para la mayoría de países de la 
región, en vista de que las series son lo suficientemente largas 
para realizar análisis econométricos. Para los países que no 
publican PIB reales trimestrales, como Guatemala y Hondu-
ras, se utilizó el índice mensual de actividad económica 
(IMAE) para construir un perfil trimestral del PIB real que 
fuera consistente con la tasa anual de crecimiento real.7 Aun-
que las series no siempre cubren todos los sectores de la eco-
nomía, son volátiles y no están perfectamente correlacionadas 
con el crecimiento anual del PIB real, permiten una explora-
ción más intensa del pasado reciente y de una estructura de 
rezago más rica en el análisis, al mismo tiempo que permiten 
que los resultados se expresen en los términos generalmente 

 
7 Panamá genera el PIB real trimestral desde el 2003. Los datos se exten-

dieron hacia atrás hasta 1999 con la utilización de su IMAE, y hasta 1992 se 
utilizó índice de producción de manufactura. 



A. SWISTON 
 

253 

entendidos de crecimiento del PIB real. En el Apéndice se 
incluyen más detalles de la transformación de estas series 
mensuales. 

1. Trabajo previo sobre los ciclos  
económicos centroamericanos 

Kose, Rebucci y Schipke (2005) documentan una correla-
ción cada vez mayor entre el crecimiento anual del PIB real 
del CAFTA-DR y estadounidense, incluso antes de la negocia-
ción del tratado. Con la utilización de un vector autorregresi-
vo (VAR) que incluyó los PIB reales de EUA, México y CAFTA-
DR, ellos encontraron que, en promedio, los choques exter-
nos explican un trimestre y los choques regionales la mitad de 
la volatilidad entre los países de la región. Además utilizan un 
modelo de equilibrio general para predecir que el CAFTA-DR 
provocaría un aumento significativo en los efectos de los 
choques de EUA en la región. Iraheta (2008) estima un VAR 
similar pero encuentra que los choques nacionales son más 
importantes que los regionales o extrarregionales. La elasti-
cidad promedio de la actividad en la región es de alrededor 
de 0.4 para choques en EUA y de 0.2 para choques en alguna 
otra parte de la región.  

Fiess (2007) presenta medidas de sincronización del ciclo 
económico entre los países centroamericanos al igual que 
vínculos con países industrializados y otros países latinoame-
ricanos. Mediante el uso de datos anuales filtrados de 1965-
2005, él encuentra correlaciones significativas que van de 0.4 
a 0.6 entre Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras. 
Algunos de estos comovimientos regionales representan una 
respuesta común para la actividad de EUA, con lo cual, las co-
rrelaciones de crecimiento de la región se sitúan entre 0.5 y 
0.7.8 Fiess estima la elasticidad de la actividad económica en 
la región para los ciclos de EUA y encuentra que aumentó 
desde 1990 para todos los países con excepción de Honduras. 
De 1990 al 2005 un aumento de 1% en la actividad de EUA in-
crementó el crecimiento en más que un punto porcentual en 

 
8 Realiza además un análisis espectral de datos de actividad económica 

mensual desde 1995. Toda la coherencia entre los países centroamericanos 
y entre la región y los Estados Unidos se sitúa entre 0.3 y 0.6. 
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Costa Rica y Panamá, 0.7% en Guatemala y entre 0.4 y 0.5% 
en El Salvador, Honduras y Nicaragua.  

Roache (2008), quien utilizó datos anuales sin filtrar para 
Centro América y Panamá de 1950 al 2006, encontró correla-
ciones menores pero aún así evidencia de vínculos entre Cos-
ta Rica, El Salvador y Guatemala, incluso cuando se controlan 
para el ciclo de EUA. Él descompone cada PIB real de país en 
tendencias y componentes cíclicos usando el modelo del ciclo 
común de Vahid y Engle (1993) y proporciona evidencia de la 
existencia de cuatro tendencias comunes y tres ciclos comu-
nes entre los siete países (incluyendo Estados Unidos), aun-
que los componentes estimados de tendencia son altamente 
volátiles. Este método produce correlaciones cíclicas prome-
dio con Estados Unidos de 0.7 desde 1950 y 0.8 desde 1995. 
Las correlaciones promedio entre los países centroamerica-
nos son 0.5 a 0.6. Roache (2008) utiliza los componentes de 
tendencia y cíclicos resultantes para estimar elasticidades pa-
ra crecimiento cíclico y de tendencia de EUA durante el pe-
riodo 1950-2006 mediante mínimos cuadrados ordinarios. La 
elasticidad cíclica promedio es 0.5 y la elasticidad de la ten-
dencia promedio es 0.1. Sin embargo, la interpretación de la 
elasticidad general con respecto a la actividad de EUA es 
complicada por la descomposición del crecimiento en sus 
componentes cíclicos y de tendencia, y la gran contribución 
del crecimiento de la tendencia a la volatilidad expresa cierta 
incertidumbre en la interpretación de la descomposición. 

Por lo regular, estos estudios han encontrado que la sin-
cronización entre los países de la región es moderada, pero 
no aumenta a los niveles vistos para áreas más altamente inte-
gradas, como dentro de la zona del euro o entre México y Es-
tados Unidos (ver Kim y Papi, 2005). Los vínculos con la acti-
vidad de EUA parecen haberse hecho más fuertes desde 
mediados de los noventa, incluso antes de la negociación de 
los TLC de EUA, aunque Baroni (2008) indica que parte del 
aumento de la correlación se puede atribuir a la finalización 
de los conflictos armados que se experimentaron en los años 
ochenta. 

2. Influencia del ciclo de EUA 

A pesar de los considerables vínculos de la región con Estados 
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Unidos, la correlación de la actividad económica con el cre-
cimiento de EUA es relativamente baja –con un promedio de 
0.17 para datos anuales desde 1950 y muy similar desde 1995 
(cuadro 3). Las correlaciones de los datos trimestrales desde 
1995 están por debajo de otros países con fuertes vínculos 
con EUA –0.43 para la zona del euro, 0.71 para Reino Unido, 
0.67 para Canadá, y 0.60 para México.9 

Las economías de la región parecen moverse más estre-
chamente con la producción industrial de EUA que el PIB de 
EUA. Esto es razonable dada la importancia para la economía 
de EUA de las industrias de servicios cuyo producto se basa 
menos en bienes transables, mientras que la producción in-
dustrial se centra en sectores de la economía que se basan 
más fuertemente en insumos transados, lo cual debería afec-
tar más directamente las importaciones de América Central. 
Como se esperaría, las fluctuaciones de la actividad de EUA 
tienen un mayor impacto en las exportaciones de la región 
que en otras áreas de la economía, con correlaciones impor-
tantes entre la producción industrial de EUA las exportacio-
nes reales desde 1995 para Costa Rica, República Dominica-
na, El Salvador, y Guatemala. 10 

3. Sincronización de los ciclos centroamericanos 

El periodo a principios de los setenta estuvo marcado por 
un fuerte crecimiento en promedio y por la más alta volatili-
dad de un año a otro para la mayoría de los países de la re-
gión (cuadro 4, gráfica VI). Hubo una fase de contracción 
generalizada a principios de los años ochenta que coincide 
con una recesión por partida doble en Estados Unidos, la cri-
sis de deuda latinoamericana y el inicio del conflicto armado 
en algunos países. El crecimiento siguió siendo moderado 
hasta los noventa, cuando la actividad comenzó a expandirse 
a una tasa que excedió el promedio de largo plazo en medio  
 

9 Factores idiosincrásicos del país como desastres naturales o crisis ban-
carias o monetarias explican algunas de las bajas correlaciones, pero aún 
ajustando esos factores el comovimiento del ciclo económico permanece 
por debajo de los niveles vistos para los otros países mencionados aquí. 

10 No obstante, aquí el análisis se enfoca en el PIB real, dada su impor-
tancia como una variable de política y la mayor disponibilidad de los pro-
nósticos del PIB real. 
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de un ambiente nacional y externo estable. La desaceleración 
a inicios de esta década fue menos pronunciada pero aún así 
afectó a todos los países. Desde mediados de los noventa, la 
volatilidad por cualquier medio se redujo en todos los países 
y los resultados negativos han sido menos frecuentes. Las ci-
fras anuales durante el 2008 muestran sólo la ola inicial del 
impacto de la recesión mundial, dado que las economías de 
la región no se vieron fuertemente afectadas sino hacia fina-
les del año.  

CUADRO 4. VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO, 1951-2008 

 1951-2008 1951-1973 1974-1994 1995-2008 

Costa Rica 5.4 7.2 4.4 3.3 
El Salvador 3.1 3.4 3.4 1.7 
Guatemala 2.4 2.9 2.4 1.3 
Honduras 4.3 4.8 4.7 3.2 
Nicaragua 7.2 5.1 10.7 2.0 
Panamá 4.5 3.9 5.9 3.3 
República Dominicana 7.3 10.5 5.2 3.6 
     
Promedio simple 4.9 5.4 5.2 2.6 

FUENTE: Cálculos del personal del FMI. 
NOTA: Desviación estándar del cambio en el crecimiento anual del PIB real. 

El cuadro 5 muestra las correlaciones de crecimiento del 
PIB real en la región. De forma consistente con Roache (2008) 
y Fiess (2007), las correlaciones entre países promedian sólo 
cerca de 0.2 en la muestra completa. La sincronización ha si-
do mayor desde 1995 pero la correlación promedio sigue 
siendo sólo de 0.3, en promedio. Los datos trimestrales mues-
tran las correlaciones estadísticamente significativas entre 
muchos países de la región, donde los ciclos más idiosincrási-
cos son de Honduras y Nicaragua. 

Dado este patrón de vinculaciones, una porción sustancial 
de los movimientos comunes en los ciclos económicos cen-
troamericanos podría ser el resultado de respuestas similares a 
choques externos. Tanto Fiess (2007) como Roache (2008) 
hacen una regresión del crecimiento centroamericano sobre el 
crecimiento de EUA y demuestran que las correlaciones entre la 
región son menores excluyendo el efecto de EUA, pero que la 
actividad en cualquier otra parte de la región sigue siendo un 
determinante relevante de crecimiento para muchos países. 
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IV. EFECTOS DE LOS CHOQUES EXTERNOS 

Esta sección comunica los intentos por tratar de identificar la 
respuesta de actividad económica centroamericana a los cho-
ques externos. El trabajo previo se ha enfocado en gran parte 
en los efectos de los choques de EUA sobre América Central, 
en modelos en los cuales Estados Unidos fue tratado como 
el resto del mundo. El presente estudio extiende el análisis a 
otras regiones por dos razones. Primero, aun cuando los vín-
culos de EUA predominen, se puede esperar que las fluctua-
ciones en otras partes afecten también a América Central, 
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especialmente puesto que los vínculos financieros y comercia-
les con otras regiones han aumentado en décadas recientes. 
Segundo, el marco de país pequeño-país grande utilizado en 
estudios anteriores no tiene éxito para controlar los efectos 
que otras regiones, o choques mundiales exógenos, pudieron 
tener en Estados Unidos, revelando la posibilidad de sesgos 
variables omitidos. 

1. Datos y metodología estructural VAR 

Tal y como se indicó, el análisis en este estudio hace uso de 
un marco de vectores autorregresivos estructurales (SVAR). La 
ventaja principal de un análisis basado en SVAR comparado 
con otras metodologías es su capacidad de incorporar inter-
dependencias entre las variables. Los movimientos comunes 
del crecimiento económico podrían resultar de las contribu-
ciones de choques mundiales, respuestas similares a choques 
en otras regiones, o a choques idiosincrásicos de país que re-
sultan estar correlacionados. En un escenario en el que múl-
tiples regiones afectan la actividad en América Central, el 
SVAR toma en cuenta las interacciones entre esas regiones y, 
de esa manera, le sigue la pista a cada choque hasta la fuente 
apropiada. Se incluyen rezagos para permitir la transmisión 
de choques en periodos previos, el sistema de ecuaciones en 
análisis se convierte en: 

(1)                                      −

=

= +∑
1

m

t i t i t

i

X A X v .   

Donde X es un vector que incluye el crecimiento del PIB para 
cada región, A es un vector de coeficientes, v es un vector de 
términos de error, y m es el número de rezagos en el sistema. 
Los coeficientes de A pueden establecerse en cero, de manera 
que no haya impacto directo de la actividad económica entre 
regiones particulares. 

Una dificultad no encontrada en los mínimos cuadrados 
ordinarios o un marco de país pequeño-país grande es la 
identificación de la fuente de correlación contemporánea en-
tre países.11 El SVAR en la ecuación (1) establece las relaciones 

 
11 En cualquiera de los casos, el analista tiene que hacer una suposición 
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entre los valores actuales y pasados de las variables en el sis-
tema, pero no identifica relaciones entre variables del perio-
do actual. Con el objeto de obtener estimaciones de la res-
puesta de una variable dado un choque sobre una de las otras 
variables en el sistema, es necesario descomponer los movi-
mientos contemporáneos entre variables en choques para esa 
variable y respuestas a choques para otras variables durante el 
mismo periodo, al igual que para los choques rezagados.  

El presente estudio utiliza las descomposiciones de Cho-
lesky para determinar los impulsores de la correlación con-
temporánea entre países. Esta técnica asume que la correla-
ción entre dos variables es generada por la variable ordenada 
primero en el SVAR (ver Sims, 1980). Una vez que los choques 
son ortogonalizados con esta técnica, los coeficientes del 
SVAR se aplican para calcular la función impulso-respuesta –la 
senda de tiempo de la respuesta de una variable a un choque 
para cualquier otra variable. Trabajos previos han resaltado la 
importancia de choques de EUA para la actividad económica 
en otras regiones con poca retroalimentación en la otra di-
rección (Bayoumi y Swiston, 2009). Esto, junto con la partici-
pación dominante del comercio y las vinculaciones financie-
ras de EUA antes mencionada, justifica colocar a Estados 
Unidos de primero en el ordenamiento. El ordenamiento en-
tre las otras regiones se basa en su peso dentro de la econo-
mía mundial pero los resultados para América Central no 
fueron sensibles a la variación en el ordenamiento de estas 
regiones. 

Dados los patrones de integración descritos anteriormente, 
el sistema (1) incluye cuatro regiones principales:  

i) Estados Unidos;12 

ii) economías avanzadas excepto Japón (Australia, Canadá, 
Dinamarca, zona del euro, Nueva Zelanda, Noruega, Sue-
cia, Suiza, y Reino Unido); 

iii) Asia incluyendo Japón (incluye también a China, Hong 
Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Singa-
pur, Taiwán–provincia de China, y Tailandia);  

——— 
explícita o implícita que está reflejada en la estructura del modelo. 

12 Los resultados no son sensibles al colocar a los Estados Unidos detrás 
del agregado de economías avanzadas. 
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iv) Países grandes emergentes del hemisferio occidental (Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú, y Uru-
guay). 

Los agregados del hemisferio occidental y asiático están 
construidos ponderando las tasas de crecimiento de los países 
individuales por sus PIB con la paridad del poder adquisitivo 
(PPP). Una de las funciones del agregado de las economías 
avanzadas es representar por un choque global; sin embargo 
un enfoque de PPP daría a la zona del euro un peso de dos 
tercios y abrumaría la variación en otros países. Para evitar es-
to, las tasas de crecimiento de cada país fueron ponderadas 
por igual. Aunque un pico en la tasa de crecimiento en un 
país individual pueda ser visto como el resultado de un cho-
que idiosincrásico del país, es más probable que un movi-
miento sincrónico generalizado capture factores globales –o, 
en el caso de los agregados del hemisferio occidental y asiáti-
co, factores regionales.13 Es posible asumir con toda seguri-
dad que América Central no impulsa la actividad económica 
de las otras regiones aquí incluidas, por lo que siempre se le 
acomoda de último en el SVAR, y su impacto en otras regiones 
se fija en cero restringiendo los coeficientes apropiados en el 
modelo.  

Los SVAR se realizan sobre el crecimiento trimestral del PIB 
global desde 1994, con el largo de la muestra limitado por la 
disponibilidad de series trimestrales del PIB real o indicado-
res de actividad de alta frecuencia para los países centroame-
ricanos14 El uso de datos trimestrales es importante para cap-
turar vinculaciones en el año, así como para proporcionar 
suficientes grados de libertad para la estimación. Aunque la 
muestra es aún pequeña, esto no minimiza el riesgo de cam-
bio estructural en las relaciones económicas en análisis. Los 
 

13 Asia y el hemisferio occidental solo pueden tener un impacto directo 
en los países centroamericanos en análisis cuando justifican 5% o más del 
comercio de bienes con el país en cuestión. El supuesto no afecta los resul-
tados en gran medida pero minimiza la posibilidad de correlaciones falsas. 

14 Se utilizaron datos de las tasas de crecimiento trimestrales ajustados 
por estacionalidad. Esto evita la introducción de cualquier sesgo relaciona-
do con la eliminación de la tendencia de los datos. En tanto no hubo algu-
na evidencia de cointegración de la actividad económica entre regiones, es-
timaciones que usaban los modelos de corrección de error no fueron 
diferentes de los señalados aquí. 
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resultados de las pruebas estándar variaron por país, en gene-
ral se seleccionó en cualquier parte entre uno y cuatro reza-
gos, pero se incluyeron cuatro rezagos en todas las pruebas 
realizadas por aspectos de uniformidad, al igual que los su-
puestos a priori acerca de la cantidad de tiempo necesaria para 
la transmisión de choques entre regiones. El periodo de esti-
mación de los modelos se extiende de ese modo desde el se-
gundo trimestre de 1995 hasta el segundo trimestre del 2009. 

2. Respuesta de la actividad  
centroamericana a choques externos 

La gráfica VII muestra las funciones de impulso-respuesta 
que trazan el impacto acumulado del PIB real centroamerica-
no de choques de una desviación estándar al PIB real en las 
regiones más importantes. Igualmente se muestran las bandas 
de error estándar que abarcan el intervalo de confianza de 
95%.  
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Un choque positivo de una desviación estándar para el PIB 
real de EUA está asociado con un aumento gradual y estadísti-
camente significativo de la actividad de América Central y 
agrega cerca de 0.5% al PIB real en el año posterior al choque. 
Dado que el choque habitual de EUA es ligeramente menor al 
0.5% del impacto y promedia 0.6% durante el primer año, la 
elasticidad del ciclo centroamericano al ciclo de EUA es 0.8%, 
ligeramente más alto que las estimaciones de Roache (2008). 
La naturaleza gradual de la transferencia de la actividad de 
EUA a América Central pone de relieve la importancia tanto 
de los acontecimientos actuales como pasados de EUA en el 
panorama de la región. 

Los choques para otras economías avanzadas tienen un 
efecto similar sobre la actividad centroamericana, éstos alcan-
zan un acumulado de 0.5% cuatro trimestres después del 
choque inicial. Su impacto también es estadísticamente signi-
ficativo. La respuesta centroamericana a los choques asiáticos 
y del hemisferio occidental es menor y no es significativa. Las 
especificaciones que incluyen sólo los países del CAFTA-DR o 
sólo países del CAFTA dieron resultados similares. 

3. Efectos derivados para los países  
centroamericanos individualmente 

Los efectos derivados para los países individuales de la re-
gión se estiman utilizando la misma metodología, pero se 
amplió el número de países o regiones en análisis a seis. Cada 
país centroamericano individual se coloca de último en un 
SVAR, con las cuatro regiones principales restantes igual, y la 
quinta región que comprende un agregado ponderado por 
paridad del poder adquisitivo de los otros países centroame-
ricanos. La gráfica VIII muestra las respuestas sin bandas de 
error estándar pero la importancia estadística está anotada 
abajo cuando aplica. 

Los resultados sugieren que un choque positivo de una 
desviación estándar para la economía de EUA aumenta la acti-
vidad en alrededor de un punto porcentual en Nicaragua y 
Panamá; entre 0.5 y 1 punto más o menos en Costa Rica, El 
Salvador y Honduras; y en montos menores en República 
Dominicana y Guatemala. Estos efectos derivados son estadís-
ticamente significativos en varios horizontes para Costa Rica,  
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El Salvador, Honduras, Nicaragua, y Panamá. El impacto total 
tiende a construirse dentro de los pocos primeros trimestres 
del choque y a estabilizarse de ahí en adelante.  

Un choque de una desviación estándar para otros países 
avanzados cambia la actividad entre 0.5 y 1 punto en los paí-
ses centroamericanos excepto en Guatemala y Honduras, 
donde el impacto es ligeramente menor, y en Panamá, en 
donde el impacto es nulo. Los efectos derivados son estadísti-
camente significativos fuera de Honduras y Panamá. Hondu-
ras y Panamá son las únicas economías sensibles a Asia, aun-
que el último no es estadísticamente significativo. En el caso 
de Honduras esto es más probable por el acontecimiento del 
huracán Mitch varios trimestres después de que la crisis asiá-
tica comenzara a golpear el crecimiento (ver Baroni, 2008). 
Costa Rica, Panamá, y al menos por una vez, Honduras, se ven 
afectados positivamente por la actividad en alguna parte del 
hemisferio occidental, pero no existen respuestas que sean 
estadísticamente significativas por más de un breve periodo. 

4. Efectos derivados en América Central 

El SVAR 6x6 siempre permite un examen del impacto de los 
acontecimientos en el resto de la región en cada país indivi-
dual, lo cual es relevante dada la importancia de vínculos fi-
nancieros y de comercio intrarregionales. La correlación en-
tre la actividad económica en un país individual y el resto de 
la región centroamericana se atribuye primero a los efectos 
comunes de los choques de EUA y luego a los efectos de las al-
teraciones entre otras regiones importantes. La correlación 
restante, una vez que se han explicado los efectos, se atribuye 
luego a choques regionales. 

Mientras que los efectos derivados de las regiones principa-
les generan una proporción significativa del comovimiento 
entre las economías de la región, existe al mismo tiempo 
evidencia de un ciclo económico común a nivel regional 
más allá de la respuesta común a choques externos. La grá-
fica IX presenta las respuestas de la actividad de cada país al 
agregado regional (excluyendo ese país en particular). Los 
efectos derivados de la actividad en alguna otra parte de la 
región son notorios en todos los países excepto para Hondu-
ras. Para Costa Rica, República Dominicana, El Salvador, 
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Guatemala, y Nicaragua, un choque de una desviación están-
dar para el resto de la región produce una respuesta que va 
de 0.2% a 0.4% después de dos años. Las respuestas de El Sal-
vador y Guatemala al resto de la región son estadísticamente 
significativas.  

5. Impulsores geográficos de ciclos  
económicos centroamericanos 

Las descomposiciones de la varianza del crecimiento del 
PIB real se realizaron utilizando las estimaciones anteriores 
del SVAR 6x6. Estas descomposiciones atribuyen la variación 
de la actividad nacional a la región de donde se originaron las 
fluctuaciones. Los choques externos contribuyen, en prome-
dio, en cerca de la mitad de la variación de la actividad cen-
troamericana en un horizonte de dos años, que va desde 25% 
para República Dominicana a cerca de la mitad para Costa 
Rica, El Salvador y Panamá (cuadro 6). Los choques para la 
región centroamericana son responsables de 9% de la varia-
ción del ciclo económico, en promedio, con El Salvador y 
Guatemala más dependientes de eventos regionales. Los cho-
ques nacionales son responsables de aproximadamente 40% a 
50% del ciclo típico del país, con una contribución menor en 
las economías dolarizadas oficialmente, El Salvador y Pana-
má. Sin embargo, no existe evidencia clara de los efectos de la 
dolarización sobre la volatilidad macroeconómica dado que 
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El Salvador se clasifica como el segundo más bajo en volatili-
dad mientras que Panamá es el segundo más alto. 

CUADRO 6. DESCOMPOSICIONES DE LA VARIANZA DEL PIB REAL 

 
Participación de la varianza en ocho  

trimestres explicado por: 

 
Choques 
externos 

Choques 
regionales 

Choques  
nacionales 

Desviación  
estándar del  
crecimiento  
del PIB real 

Costa Rica 54 6 40 1.08 
El Salvador 51 12 37 0.45 
Guatemala 37 17 46 0.43 
Honduras 43 5 52 0.72 
Nicaragua 40 6 54 1.38 
Panamá 66 11 24 1.15 
República Dominicana 25 5 70 0.57 
Promedio simple 45 9 46 0.83 
     
PPP-agregada ponderada 56 … 44 0.46 

FUENTE: Cálculos del autor. 

6. Elasticidades de la actividad  
centroamericana a choques externos 

La función de impulso-respuesta presentada anteriormente 
pone de manifiesto la senda temporal del impacto de cho-
ques de una desviación estándar. Estos resultados se pueden 
usar para calcular la elasticidad del crecimiento interno con 
respecto al crecimiento externo (cuadro 7). Las cifras que se 
incluyen se escogieron con fines de comparación entre los 
pronósticos anuales. De ese modo, como punto de partida se 
tomó un choque de un punto porcentual para el crecimiento 
anual del PIB real en un año, del cual se calcularon tres elasti-
cidades: la respuesta promedio del año uno; la respuesta adi-
cional rezagada del año dos; y el efecto total del nivel de acti-
vidad económica en dos años.  

Un choque positivo de un punto porcentual para el creci-
miento anual en Estados Unidos provocó, en promedio, un 
aumento del crecimiento en el año uno de 0.7% en prome-
dio, con el impacto que va de 0.1 en Guatemala a 1.0 en Pa-
namá. Los efectos rezagados también resultaron relevantes 
fuera de República Dominicana y Guatemala, lo que aumentó 
el impacto en la región de 1.0 en un periodo de dos años. Las  
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elasticidades aquí obtenidas, en promedio son ligeramente más 
altas que las obtenidas por Roache (2008; ver cuadro 5), mien-
tras que existe alguna variación en los resultados por país.15  

Un choque de economía avanzada de 1% es considerable, 
sumando tres desviaciones estándar en ese periodo, contra 
dos desviaciones estándar para Estados Unidos. Los efectos de 
tal choque son habitualmente de carga frontal y terminan te-
niendo un impacto importante en todos los países excepto en 
Panamá. Un choque centroamericano tiene efecto sobre todos 
los países excepto Honduras, con los efectos más prolongados 
que los de un choque de EUA o de una economía avanzada.  

7. Impacto de la crisis del 2008-2009  

Los modelas estimaciones anteriormente se pueden utili-
zar para generar predicciones para la trayectoria del PIB real 
en la región, dado el desempeño de la demanda externa. Por 
ejemplo, la gráfica X compara la trayectoria cierta de la acti-
vidad con el desempeño de los pronósticos del PIB real en la 
muestra, desde el primer trimestre del 2008, indexando am-
bas series al cuatro trimestre del 2007. El agregado regional 
ponderado de la PPP aumentó 3% en este periodo, compara-
do con un pronóstico basado en el modelo de 5%. El creci-
miento en Costa Rica, República Dominicana, y Nicaragua 
fue pronosticado más alto por el modelo, mientras que los 
pronósticos para El Salvador, Guatemala, Honduras, y Pana-
má le siguieron muy de cerca la pista a los hechos reales.16 

 
15 Múltiples factores podrían estar detrás de diferentes resultados: pri-

mero, este estudio utiliza datos trimestrales empezando en 1995 mientras 
que la estimación de Roache (2008b) utiliza datos anuales de 1950-2006; 
segundo, este análisis controla los efectos de otras regiones en las eco-
nomías de EUA y Centroamérica, mientras que el de Roache no incluye 
otras regiones; y finalmente, este estudio no hace distinción alguna entre la 
elasticidad para crecimiento cíclico y tendencial mientras que el de Roa-
che, sí lo hace. El último factor complica la interpretación de aquellas elas-
ticidades en el medio de la fase de contracción simultánea en el crecimien-
to cíclico y tendencial que habitualmente ocurre en recesiones de los EUA, 
incluyendo la más reciente. 

16 Las predicciones del modelo no justifican respuestas de política o fac-
tores idiosincrásicos a nivel de país, a pesar de que, la primera tendía a 
dirigir al modelo a pronosticar más bajo el crecimiento dada la respuesta 
anticíclica de la mayoría de los países de la región. 
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     Las funciones de impulso-respuesta estimadas anterior-
mente también se pueden utilizar para cuantificar el impacto 
de la crisis financiera mundial en la actividad de América 
Central. Los coeficientes de estas funciones impulso-
respuesta fueron aplicados a los residuos de los SVAR asocia-
dos para ubicar la trayectoria del impacto del choque en cada 
periodo, empezando con el primer trimestre del 2008 y ter-
minando con el segundo trimestre del 2009. Dados los reza-
gos habituales en la transmisión de choques externos, las es-
timaciones de sus efectos se llevaron hasta finales del 2009. 
Esto produjo una estimación del impacto de la crisis sobre el 
PIB real en la región y en cada país. 

Las líneas señaladas como Total en la gráfica XI muestran el 
impacto acumulado de los choques en la economía de EUA y 
en otras economías avanzadas. El total de efectos derivados se 
mantuvo bajo durante la primera mitad del 2008, lo que co-
incidió con una contracción leve en Estados Unidos y algún 
crecimiento en otras economías avanzadas. A medida que el 
movimiento descendente se intensificó y se propagó en la se-
gunda mitad del 2008, el impacto en la mayoría de los países 
centroamericanos aumentó. El efecto acumulado de la crisis 
tuvo su pico para la mayoría de países a mediados del 2009, 
con algunos de los efectos esperados para revertir en la se-
gunda mitad del año, especialmente en Costa Rica y en Re-
pública Dominicana. Nicaragua fue el país más golpeado por 
factores de la economía de EUA y de las economías avanzadas 
que redujeron el PIB real en un total de 8% para mediados 
del 2009 mientras que el impacto más alto sobre Guatemala 
fue de tan sólo 2%. Los efectos derivados para los otros países 
y el agregado regional promediaron entre 4% y 6% relativo a 
un escenario sin choques. Tales magnitudes están en línea 
con revisiones de pronóstico observadas en el documento 
Perspectivas de la Economía Mundial (WEO) del FMI, dado 
que los pronósticos de crecimiento del PIB real de la región 
para el 2009 fueron revisados hacia abajo con un promedio 
de 5% en los WEO de abril del 2008 y octubre del 2009.17 

Los efectos derivados del PIB real de EUA y de otras economías 

 
17 Las estimaciones del modelo no justifican las respuestas de política 

realizadas con el objeto de mitigar el impacto de choques externos, mien-
tras que los pronósticos justificarían los efectos de estas políticas. 
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CUADRO 8. CORRELACIONES DE RESIDUOS DEL MODELO 

 
Correlación promedio de los residuos para los países indivi-

duales con: 

 Residuos de EUA Residuos regionales 

Todas las observaciones 0.22  0.17 
Sólo expansiones de EUA 0.20  0.16 
Sólo recesiones de EUA 0.28  0.17 

Recesión del 2001  0.05  0.26 
Recesión del 2008-2009 0.36  –0.01 

FUENTE: Cálculos del autor. 
 
avanzadas también están descompuestos en la gráfica XI en 
un componente esperado y un componente sorpresa. Los efec-
tos derivados esperados pudieron haber sido previstos ex ante 
al ejecutar el modelo durante la primera mitad del 2008 y con 
la aplicación de los coeficientes asociados a los choques obte-
nidos del modelo ejecutado en la muestra completa. Esto pro-
porciona una estimación del impacto de la fase de contrac-
ción en la demanda externa si se hubiera conocido por 
anticipado, dadas las elasticidades disponibles al inicio de la 
crisis. El componente sorpresa es la diferencia entre los efec-
tos derivados estimados usando los coeficientes para la mues-
tra completa y el componente esperado. El ajuste previo a la 
crisis varía mucho en los países. Los efectos derivados para 
Guatemala, Honduras, y Panamá han estado en línea con lo 
que se hubiera pronosticado ex ante, mientras que los efectos 
derivados para El Salvador y Nicaragua resultaron ser mucho 
más fuertes que los que las elasticidades precrisis hubieran 
previsto. El modelo precrisis pronosticó en promedio entre 
50% y 60% del impacto de la recesión de país avanzado, 
mientras que de 40% a 50% hubiera sido una sorpresa. La 
evidencia de las revisiones del pronóstico de las WEO apoya 
una vez más las líneas generales de estos hallazgos puesto 
que 30% de las revisiones de pronóstico a la baja ocurrieron 
tras la publicación de las WEO de abril del 2009, cuando la 
intensidad de la fase de contracción estaba relativamente 
bien establecida.18  

 
18 El periodo de ocurrencia no es exacto, dado que los pronósticos se 

terminaron antes de que se publicaran los datos del primer trimestre para 
economías avanzadas. Al mismo tiempo, el crecimiento de economía 
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El modelo mejorado ajusta como un resultado de la crisis 
el tema de si la sensibilidad de la actividad en la región a cho-
ques externos permanecerá siendo alto o no o si retornará a 
las estimaciones de antes de la crisis. Las correlaciones de re-
siduos del modelo pueden ayudar a arrojar luz al respecto, 
puesto que los cambios durante recesiones podrían indicar 
falta de linealidad de los efectos derivados. El cuadro 8 mues-
tra que la correlación promedio entre los residuos de EUA y 
los centroamericanos es tan sólo ligeramente superior para 
recesiones de EUA que para expansiones de EUA, pero que es-
tas correlaciones han diferido en las dos recesiones en la 
muestra. Los residuos para los países centroamericanos indi-
viduales no estuvieron altamente correlacionados con los re-
siduos negativos de EUA durante la recesión del 2001, pero 
estuvieron correlacionados positivamente con el residuo del 
agregado regional. Este es un posible signo de que factores no 
explicados correlacionados entre países en la región ayuda-
ron a apoyar la actividad. Lo opuesto ocurrió durante la rece-
sión del 2008-2009. Los residuos no se correlacionaron en la 
región, pero tendieron a correlacionarse con los residuos ne-
gativos de EUA. Factores no explicados por el modelo pero 
correlacionados con los choques de EUA tendieron a reducir 
la actividad en América Central, sugiriendo que las caracterís-
ticas idiosincrásicas de la crisis fueron responsables del ren-
dimiento menor del crecimiento en la región. Si estos facto-
res no explicados se disipan una vez que la crisis disminuya 
totalmente, esto sugiere un retorno a efectos derivados me-
nos intensos, aunque este resultado es tentativo debido a la 
poca cantidad de observaciones independientes en las que se 
basó el hallazgo. 

V. CANALES DE TRANSMISIÓN PARA EFECTOS DERIVADOS  
EXTERNOS DE CRECIMIENTO 

Esta sección atribuye los efectos derivados de crecimiento, 
identificados en la sección anterior, a los canales responsables 
para la transmisión del choque. Los SVAR se aumentaron con 
——— 
avanzada en la segunda mitad del 2009 se revisó hasta después de las WEO 
de abril del 2009, lo que apoya el argumento de que la cifra de 30% consti-
tuye un límite inferior para los efectos derivados sorpresa en la región. 



A. SWISTON 
 

277 

datos de varios canales de transmisión como variables exóge-
nas, uno a la vez, como en Bayoumi y Swiston (2009). La con-
tribución de cada canal k al total de efecto derivado entre dos 
países i y j se calcula de la siguiente manera: 

(2)                                             , ,ij k ij ij kc r r= −   

Esto es simplemente la diferencia entre la respuesta global 
de crecimiento del país i al país j, menos la respuesta de cre-
cimiento en el país i al país j estimada cuando se incluye el 
canal de efecto derivado como una variable exógena. Las va-
riables exógenas justifican de forma directa el impacto de ese 
canal de transmisión sobre el crecimiento, dejando en rij,k sólo 
esa parte de la respuesta al crecimiento que el canal de 
transmisión no explica. La suma de las contribuciones en los 
canales no se limita a agregar las funciones impulso-respuesta 
que se estimaron por separado y, de ese modo proporciona 
una verificación independiente de la magnitud de los efectos 
derivados de crecimiento. A pesar de que este procedimiento 
no justifica colinealidad entre los efectos de los diversos cana-
les, tendiendo por ende a exagerar el impacto total, los resul-
tados se pueden ver como un medidor de la importancia rela-
tiva de cada canal de transmisión.19 Los canales de transmisión 
considerados en este ejercicio son comercio, precio de pro-
ductos básicos, condiciones financieras y remesas. 

1. Identificación de canales 

En América Central, la maquila y otras industrias de manu-
factura representan una gran –y creciente– participación de 
exportaciones, por lo cual existe una transacción paralela 
habitual para importaciones que se calcula en valores netos 
del PIB. La contribución de las exportaciones netas al creci-
miento del PIB real es, de esa manera, la medida más apro-
piada del efecto de las fluctuaciones de comercio internacio-
nal en la actividad económica y se utilizó para identificar 
efectos derivados comerciales. Los datos trimestrales de 

 
19 Bayoumi y Swiston (2009) ingresan todos los canales en el VAR simul-

táneamente para investigar el alcance de la multicolinealidad entre los ca-
nales de efecto derivado. Esto no es posible en el ejercicio actual debido a 
los grados de libertad limitados por los datos. 
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cuentas nacionales a precios constantes se utilizaron para 
Costa Rica, República Dominicana y Nicaragua. Por ausencia 
de este dato para los otros países de la región, este estudio uti-
liza datos trimestrales del comercio de bienes en dólares esta-
dounidenses, expresados en moneda local y deflactados por el 
IPC nacional.20 Para identificar efectos derivados comerciales 
de las regiones más importantes, se utilizó la contribución de 
las exportaciones al crecimiento del PIB real. Sólo los valores 
contemporáneos y el primer rezago están incluidos con el ob-
jeto de evitar tomar causalidad revertida de choques del PIB 
para exportaciones en periodos futuros (lo mismo aplica a los 
otros tres canales). 

Los precios de productos básicos utilizados son el precio 
bruto del petróleo –promedio simple de tres precios de en-
trega inmediata, APSP– y el índice de precios de productos no 
energéticos de S&P/Goldman Sachs. Como estos precios están 
expresados en dólares de EUA, se convirtieron a términos re-
ales utilizando el deflactor del PIB de EUA y se ingresó en el 
SVAR en cambios porcentuales trimestrales. Los movimientos 
de los precios de productos originados por un choque de 
oferta tendrán probablemente el mismo impacto en los im-
portadores de productos básicos del exterior conforme lo 
hacen en la actividad de la región, generando efectos deriva-
dos positivos del precio de productos básicos. Si el crecimien-
to del exterior aumenta los precios de los productos básicos 
por medio de un choque de demanda, entonces la actividad 
en la región se movería en dirección opuesta suscitando efec-
tos derivados negativos del precio de los productos básicos. 

Los efectos derivados financieros podrían darse por medio 
de varios canales diferentes, incluyendo tasas de interés a cor-
to y largo plazo, diferenciales del riesgo corporativo, precios 
de acciones y términos de disponibilidad de crédito diferen-
tes del precio. Dado el número de variables y regiones involu-
cradas, los sistemas estimados pudieron agotar rápidamente 
los grados de libertad disponibles. Sin embargo dada la pre-
ponderancia de los vínculos América Central-EUA, aquí el 
análisis se enfoca en variables de EUA. El LIBOR de tres meses, 
el rendimiento de 10 años del Tesoro y los precios reales de 

 
20 Los datos trimestrales de cuentas nacionales incluyen el comercio de 

servicios. Los servicios no están incluidos en los datos para los otros países. 
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acciones están incluidos. Se utilizó la Encuesta del Responsa-
ble de Préstamos Senior de la Reserva Federal para capturar 
términos de disponibilidad de crédito diferentes del precio 
(ver Swiston, 2008, para un examen de la función de esta va-
riable en las condiciones financieras de EUA).21 Las condicio-
nes financieras nacionales están excluidas, dado que se asume 
que reflejan, ya sea factores nacionales idiosincrásicos o la 
respuesta nacional a choques externos.  

Para efectos derivados relacionados con remesas, el uso de 
las tasas de crecimiento reales sesgaría los resultados en forma 
descendente debido al aumento estructural de las entradas de 
remesas relativo al tamaño de las economías de la región. Pa-
ra un mejor control de esta tendencia creciente, este estudio 
utiliza el cambio trimestral en la relación de las remesas a PIB 
del país receptor. Vale la pena observar que las variables aquí 
presentadas necesitarían estar correlacionadas tanto con la ac-
tividad nacional como extranjera para que sirvan como cana-
les de efecto derivado. Para las remesas, particularmente, el 
apoyo teórico y empírico para este supuesto es débil. 

2. Descomposición de los efectos derivados  
para América Central 

La gráfica XII muestra una descomposición de los efectos 
derivados de EUA para los agregados centroamericanos y para 
cada país individual. La suma de efectos derivados estimada 
de los canales individuales no está limitada para igualar las 
funciones de impulso-respuesta estimadas directamente en la 
sección anterior. La multicolinealidad entre canales pudo, 
por lo tanto, llevar a que la suma de las partes fuera mayor 
que el todo, mientras que la presencia de otros canales de 
transmisión no explicados pudo causar lo opuesto.  

Para la región como un todo, las condiciones financieras 
de EUA transmiten cerca de la mitad de los efectos derivados 
de crecimiento, entretanto los canales comerciales contribu-
yen a un tercio de los efectos derivados. Los efectos derivados  
 

21 La pregunta de encuesta utilizada mide la proporción de bancos que 
han endurecido los términos diferentes del precio para préstamos comer-
ciales e industriales a empresas grandes. Swiston (2008) concluye que este 
punto funciona mejor que otras respuestas en la Encuesta del Responsable 
Senior de Préstamos en términos de su poder predictivo. 
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a través de canales comerciales y financieros son importantes 
en la mayoría de los países de América Central, mientras que 
los precios de productos básicos y las remesas no son habi-
tualmente sustanciales. Las sorpresas generadas por las crisis 
mencionadas previamente se transmitieron a través de los ca-
nales comerciales y financieros, dado que los efectos deriva-
dos por medio de estos canales fueron menores en las estima-
ciones basadas en los datos precrisis. Esto es también 
consistente con el nivel aumentado de la integración comer-
cial y financiera de la región. La falta de éxito para encontrar 
un impacto consistente de las remesas está alineada con la li-
teratura existente, tal y como se señaló anteriormente. Este 
resultado puede proceder, al menos en forma parcial, de 
quiebres en los datos, debido a mejoras en la cobertura en el 
tiempo, los cuales tienden a opacar las correlaciones subya-
centes de las series con actividad económica en los países de 
origen y los receptores. Además, para países con tipos de 
cambio flexibles, una depreciación de la moneda durante 
una fase de contracción podría mitigar algo de una posible 
caída en el valor del dólar de EUA de las remesas. Un examen 
más completo de este canal de transmisión es un área impor-
tante para futura investigación. 

VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

La región centroamericana se ha vuelto cada vez más integra-
da con el resto del mundo por medio de vínculos comerciales 
más fuertes, lo que ha aumentado la tenencia de activos fi-
nancieros transfronterizos y los flujos de capital, además del 
fuerte crecimiento en los flujos de remesas cada vez más altos. 
Algunas de esas tendencias empezaron a mediados de los no-
venta, mucho antes de la implementación de los tratados de 
libre comercio con EUA, aunque probablemente éstos estimu-
len la integración financiera y comercial en el futuro. 

Uno de los desafíos de política planteado por la integra-
ción económica es la mayor exposición a choques externos. 
Los hallazgos empíricos de este estudio señalan que el creci-
miento económico de la región depende significativamente 
de fluctuaciones externas a pesar de que, el corto intervalo de 
tiempo en el cual los datos están disponibles agregue una 
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medida de incertidumbre a estas interferencias. Se encontró 
que un choque de un punto porcentual sobre el crecimiento 
de EUA está asociado con una respuesta de la actividad cen-
troamericana de 0.7 a 1% en promedio. Los choques mundia-
les causan fluctuaciones de una magnitud similar. Los efectos 
derivados han sido habitualmente transmitidos tanto por 
medio de vínculos comerciales como financieros, en tanto se 
encontró que las remesas no desempeñaban ninguna función 
importante para transmitir ciclos económicos entre fronteras. 
Se encontró alguna evidencia de un ciclo regional más allá de 
la respuesta común a choques externos, dado que se encon-
tró que la actividad en alguna otra parte de la región fue im-
portante para algunos países. 

La reciente crisis financiera mundial pesó mucho en la ac-
tividad de la región en el 2008 y el 2009, cortando el creci-
miento del 2009 en un promedio de 4% a 5%. El impacto fue 
casi el doble de grande que lo que las elasticidades estimadas 
hubiesen pronosticado en los datos antes de la crisis y justifi-
caron la mayoría de la desaceleración observada del produc-
to. En la medida que estos efectos derivados fueron una sor-
presa ilustra el impacto más grande de lo esperado de la 
reciente crisis y plantea preguntas acerca de la sensibilidad de 
la región al crecimiento externo, una vez que la crisis ha dis-
minuido completamente. Si los efectos derivados externos se 
intensifican habitualmente durante las recesiones, la ausencia 
de cualquier recesión severa en economías avanzadas en los 
datos previos a la crisis, combinada con la integración au-
mentada de la región, sugiere que la respuesta de la región a 
choques externos seguirá siendo alta.22 En cambio se encon-
tró que, factores no explicados asociados con la reciente crisis 
pero no con la recesión del 2001 fueron importantes, lo cual 
implica que las elasticidades durante periodos de no crisis 
podrían abordar nuevamente estimaciones previas a las crisis. 
El asunto sigue siendo un tema importante para investigación 
futura.  
 

22 Al mismo tiempo que las diferencias entre las economías mexicana y 
centroamericana limitan de cierto modo el paralelismo que se puede 
hacer, la sensibilidad aumentada del ciclo financiero de México al de los 
EUA luego de la aprobación del TLCAN subiere que una integración más es-
trecha podría contribuir a un mayor aumento de la sincronización entre 
América Central y los Estados Unidos en el futuro. 
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Más explícitamente responder al impacto de fluctuaciones 
externas podría ayudar a mejorar el diseño y coordinación de 
política en la región. La capacidad para compensar los efectos 
de los choques externos por medio de políticas anticíclicas 
dependerá fundamentalmente del establecimiento de exce-
dentes y del abordaje de vulnerabilidades en periodos tran-
quilos de manera que exista ámbito para apoyar a la econo-
mía cuando el ambiente externo se torne menos favorable. La 
importancia de los efectos derivados financieros, en especial 
como se vieron en la crisis reciente, pone de relieve la fun-
ción que las redes de seguridad y la política regulatoria del 
sector financiero podrían desempeñar junto con las políticas 
monetarias, fiscales y cambiarias en las que por lo general se 
basan (FMI, 2009). 

Apéndice  

Construcción de indicadores de actividad económica  
trimestrales consistentes con el PIB. 

Para este estudio se usó la información contenida en las series 
mensuales de actividad económica mediante el suavizamiento 
de los datos, y luego se utilizó la variación dentro del año de 
las series transformadas para construir un indicador trimes-
tral que fuera consistente con el crecimiento anual del PIB real. 

Las series bruta, es decir sin procesar y no ajustadas para 
cada país se ajustaron primero por estacionalidad con los 
procedimientos X12 estándar, que incluyó también ajustes de 
días calendario y festivos. Este paso también realiza pruebas 
para los valores atípicos restantes, pero no los corrige. Un 
procedimiento de segunda fase ajusta los datos mensuales pa-
ra hasta cuatro fuentes potenciales restantes de distorsión es-
tacional adicional (no explicada totalmente en el ajuste X12) 
o exceso de volatilidad: i) años bisiestos; ii) cambios en el ca-
lendario de Pascua; iii) valores atípicos detectados por las 
pruebas en el primer paso; y iv) autocorrelaciones negativas 
en los datos, que pueden ser un signo potencial de error de 
muestreo u otra cuestión de medición. Las alteraciones sólo 
se hacen cuando un factor dado es un impulsor estadístico 
significativo de los datos. 
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Los datos resultantes son consolidados luego con frecuen-
cia anual y trimestral. Los datos trimestrales están estandari-
zados, con una media de cero y una desviación estándar de 
uno. El crecimiento de la actividad trimestral está entonces 
dado por el mismo promedio de los datos anuales del PIB re-
al, con la desviación estándar igual a la desviación estándar 
del PIB real, escalado por el coeficiente de la desviación es-
tándar del crecimiento de actividad trimestral con respecto a 
la del crecimiento anual de la actividad.  

El tercer paso genera una serie para la cual el promedio y la 
desviación estándar del crecimiento anual son aproximada-
mente iguales a las del PIB real. Las dos series anuales no se 
mueven necesariamente juntas, dado que la correlación entre 
sus tasas de crecimiento es 0.4 para Honduras y 0.2 para Gua-
temala. La diferencia entre las dos tasas de crecimiento, en 
términos del promedio y la desviación estándar del PIB real 
es, por lo tanto, calculada y utilizada como la medida para un 
ajuste final. Las tasas de crecimiento trimestrales generadas 
en el paso anterior están ajustadas por la medida de la dife-
rencia, en desviaciones estándar, entre las tasas de crecimien-
to anual de las dos series. 

Este proceso aumenta la correlación entre el crecimiento 
anual del PIB real y el crecimiento de la actividad suavizada 
a 0.8 para Guatemala y a 0.9 para Honduras (cuadro A1). Los  

CUADRO A1. VOLATILIDAD Y CORRELACIONES DE LOS INDICADORES DE 
ACTIVIDAD, 1995-2008 

Volatilidad (desviación  
estándar) 

 
Correlación con el PIB real 

Actividad  
bruta 

Actividad 
suavizada 

 

Actividad 
bruta 

 
 

PIB real
 
 
 

Actividad 
suavizada

 
 

 

Anual 
a
 Trimestral Anual 

Costa Rica 3.7 3.2 ..  0.97 0.94  .. 

El Salvador 2.9 1.4 ..  0.92 0.80  .. 

Guatemala 2.3 .. 1.5  0.18 ..  0.78 

Honduras 4.6 .. 3.2  0.46 ..  0.89 

Nicaragua 3.7 2.5 ..  0.83 0.49  .. 

FUENTE: Cálculos del personal del FMI. 
NOTA: Desviaciones estándar y correlaciones de tasas de crecimiento de cuatro 

trimestres. 
a Para datos anuales, correlación de tasa de crecimiento promedio anual. 
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ajustes se compensan en cero en la muestra completa. Así, las 
series ajustadas tienen el mismo promedio y desviación es-
tándar que el PIB real anual, al mismo tiempo que se toma el 
perfil de un año del índice mensual de actividad. Las series 
suavizadas son de 30% a 40% menos volátiles que las series de 
la actividad brutas, lo cual es una magnitud plausible dado 
que para Costa Rica, El Salvador y Nicaragua, el PIB real tri-
mestral es 33% menos volátil, en promedio, que la actividad 
bruta. 
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