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Resumen 

 

En Argentina, entre 2014 y 2017, la cantidad de Fideicomisos Financieros ha crecido más de 

un 32%. Crecieron como alternativa de gestión y administración financiera para satisfacer las 

diferentes necesidades de los participantes del mercado. 

En el trabajo de investigación se analizó la previsibilidad de los flujos de fondos de 101 series 

(A y B) de fideicomisos financieros destinados al consumo en la Argentina. Para poder analizar 

de manera empírica los fideicomisos en el mercado primario se creó una base de datos propia.  

Se identificaron patrones de comportamientos según diferentes variables como, por 

ejemplo, atrasos en los pagos. Se han hallado diferencias significativas en los flujos de fondos 

teóricos vs. los realizados. En casi la mitad de los fideicomisos analizados, el flujo teórico del 

prospecto de emisión difiere con el efectuado.  

Se ha analizado si el inversor anticipa la tasa interna de retorno (TIR) de los fideicomisos 

financieros con oferta pública, que el inversor mantuvo hasta el vencimiento. Los fideicomisos 

financieros volcados en la base de datos tienen pagos de tasa fija o variable. El análisis ejecutado 

indica que cuando se trata de fideicomisos a tasa fija el inversor logra anticipar la tasa interna 

de retorno, mientras que en los fideicomisos a tasa variable no.  

Al no haber diferencias entre la TIR de emisión y la TIR realizada (de los fideicomisos a tasa 

fija), se investigaron los determinantes del spread de crédito de los fideicomisos financieros, 

para poder encontrar un modelo que explique la variación del spread. Mediante una 

metodología econométrica se trató de identificar evidencia estadística para cuatro variables 

explicativas, a saber, fiduciante, fiduciario, serie y calificación inicial. Se encontró poder 

explicativo en el caso de la serie de los fideicomisos, relacionada típicamente con el nivel de 

subordinación de la misma.  

De esta manera, los inversores contarán con más herramientas a la hora de invertir en los 

fideicomisos financieros con oferta pública.  
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1. Introducción 

 

En Argentina, hay emitidos más de U$S 850 millones de dólares1 colocados bajo el 

instrumento fideicomiso financiero durante 2015 y 2020. Los mismos se encuentran 

securitizados2 por un flujo de pagos futuros, que están diversificados en una cartera de créditos. 

Estos flujos de fondos suelen correr el riesgo de incobrabilidad, es decir, que las personas que 

solicitaron los créditos no puedan cumplir con sus obligaciones. Por ende, los inversores no 

percibirían lo esperado. 

Generalmente, los créditos de consumo están destinados a personas con diferentes niveles 

de acceso a productos bancarios y, a lo largo de los últimos años, los fideicomisos financieros se 

han constituido en un instrumento que ha permitido el acceso al crédito en forma inclusiva.  

Esto ha permitido que elijan este tipo de financiación aquellos que, por alguna razón, no 

pueden acceder al sistema financiero tradicional (bancos) o, aquellos que desean realizarlo de 

manera digital, por ser más rápido el proceso. 

El fondeo para el otorgamiento de créditos de consumo se efectúa mediante la constitución 

de fideicomisos financieros. Esto consiste en la emisión de valores de deuda fiduciaria o 

certificados de participación, cuya garantía consiste en el flujo de fondos generados por los 

créditos de consumo que han sido otorgados. 

Diferentes emisores de los créditos de consumo utilizan diferentes motores crediticios para 

el otorgamiento de la financiación. Es por ello que en el trabajo se hace un análisis respecto de: 

el rendimiento proyectado en el prospecto de emisión contrastándolo con el rendimiento 

efectuado, flujos de fondos de los fideicomisos, desviaciones en los montos pagados y la 

cantidad pagada. 

Adicionalmente, se hará un análisis estadístico para corroborar si es que el inversor logra 

anticipar el rendimiento del fideicomiso mediante la compra del valor de deuda fiduciaria en la 

licitación primaria. 

Por otro lado, los inversores se enfrentan con el desafío de elegir aquellas emisiones que le 

provean un rendimiento eficiente en términos de los riesgos asumidos. Uno de ellos es el riesgo 

                                                             
1  Fuente: Comisión Nacional de Valores, fideicomisos financieros. 
2 La securitizacion es una técnica financiera que consiste en la transferencia de activos financieros que 
proporcionan derechos de crédito hacia un inversor. 
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de crédito. Por lo tanto, se tratará de identificar aquellas características de los instrumentos 

emitidos que determinan el riesgo de crédito. 

Si bien estos instrumentos cuentan con una calificación crediticia, se entiende como 

relevante explorar, en primer lugar, si la calificación crediticia es un determinante del riesgo de 

crédito medido a partir de su spread de emisión y, en segundo lugar, si no existen otros 

determinantes para medir ese spread. 

Para poder realizar los análisis mencionados y llegar a conclusiones más precisas, es 

importante conocer tanto el funcionamiento de los fideicomisos financieros como sus 

características. En pos de lo mencionado, se describirán: los inicios de los fideicomisos, las 

características de los fideicomisos financieros, sus beneficios, la terminación de los mismos y la 

cantidad emitida en la República Argentina. 

1.1. Inicio de los fideicomisos 

 

La ley que regula los fideicomisos en la Argentina es la N.º 24.441 sancionada el 22 de 

diciembre de 1994 y promulgada el 9 de enero de 1995. 

El artículo número 1 de la normativa dispone: “Habrá fideicomiso cuando una persona 

(fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien 

se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo 

al cumplimiento de un plazo o condición al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.” 

Los fideicomisos son una herramienta para poder financiarse y llevar a cabo diferentes 

proyectos. En ellos, diferentes inversores realizan un aporte de capital con la expectativa de una 

retribución al cabo de un tiempo. Los inversores compran certificados de participación3 y títulos 

de deuda4. 

Cuando nos referimos a fideicomisos financieros destinados al consumo, los inversores 

invierten en una cartera de créditos. El inversor cede el derecho de cobro de la cartera de 

créditos. Es decir, el fiduciante presta dinero y financia a terceros a un plazo determinado. Esto 

genera un flujo de pagos futuros, que es cedido al fiduciario, quien se va a encargar de gestionar 

los cobros. Hay una tercera figura, el beneficiario, que va a recibir el beneficio económico 

generado por el otorgamiento del préstamo. El beneficiario puede ser una persona física o 

jurídica y, muchas veces, es el mismo que el fiduciante.  

                                                             
3 Los Certificados de Participación son títulos emitidos por instituciones fiduciarias que representan 
una participación sobre un conjunto de valores o bienes constituidos en fideicomisos. 
4 Título valor que refleja una deuda que se contrae con un inversor. 
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Cabe remarcar que el fideicomiso integra un patrimonio separado de la empresa que lo 

genera. El inversor no podrá ir contra la empresa que emite la deuda y la empresa saca el riesgo 

de su balance. El inversor no correrá el riesgo de la empresa emisora, puesto que está 

participando de un proyecto en particular y no de todos. Caso contrario, la compra de 

Obligaciones Negociables. 

El fiduciario, que es el encargado del cobro del flujo de fondos5 de los créditos, recibirá una 

contribución por su gestión. En cuanto al beneficiario, correrá el riesgo de incobrabilidad. Por 

ello, no solamente es importante saber a quienes se presta, sino también quienes son los 

encargados de realizar la cobranza. Igualmente relevante es que los prestatarios tengan la 

información y los medios necesarios para poder efectuar los pagos en tiempo y forma. 

1.2. Fideicomiso financiero 

 

Existen diferentes tipos de fideicomisos. En este trabajo de investigación se detallará con 

profundidad el fideicomiso financiero, ya que es el analizado. 

El artículo número 19 de la ley N.º 24.441 indica: “Fideicomiso financiero es aquel contrato 

de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera 

o una sociedad especialmente autorizada por la Comisión Nacional de Valores para actuar como 

fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares de certificados de participación en el dominio 

fiduciario o de títulos representativos de deuda garantizados con los bienes así transmitidos.” 

Cabe remarcar que existen fideicomisos financieros con oferta pública y oferta privada.  

El Banco Central de la República Argentina indica en la comunicación A 6305 que: “Conforme 

a las disposiciones legales vigentes los fideicomisos financieros son aquellos contratos de 

fideicomiso en los cuales el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente 

autorizada por la Comisión Nacional de Valores (CNV) para actuar como fiduciario financiero, y 

beneficiarios son los titulares de los títulos valores garantizados con los bienes transmitidos.” 

El fiduciario tendrá la obligación de reportar al Banco Central mensualmente los datos de 

deudores del sistema financiero que están detallados en el Régimen Informativo Contable 

Mensual. Además, tendrá que tener las previsiones mínimas por riesgo de incobrabilidad 

exigidas por la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias. 

                                                             
5Estado financiero básico que informa sobre las variaciones y movimientos de efectivo y sus equivalentes 
en un periodo determinado. 
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1.3. Beneficios de los fideicomisos 

 

Existen varios beneficios para los inversores y empresas que utilizan este instrumento. 

Algunos de los beneficios para el inversor son: 

● El acceso a una tasa de rendimiento mucho mayor a la que se obtendría si uno 

individualmente decidiera realizar la operación. Esto se debe a que cuanto mayor es 

el capital, los costos se reparten entre varios inversores: costos de administración, 

tecnología, marketing, etc. 

 

● Diferentes tipos de participación. Uno puede decidir la clase/serie. Cada serie/clase 

tiene diferente tipo de riesgo. Cuanto más riesgo, mayor es la rentabilidad esperada. 

Existen diferentes títulos con diferentes plazos, riesgos, proyectos y garantías. 

 

● Las emisiones obtienen una calificación de riesgo de las calificadoras más 

prestigiosas del mercado. Esto le da al inversor una idea clara de lo adquirido, de 

modo que puede conocer con mayor precisión el riesgo que está asumiendo.  

 

● La constitución de un patrimonio fideicomitido está separado del de la empresa. Los 

acreedores6 del emisor no podrán ir contra el patrimonio del fideicomitido. Es decir, 

el inversor no corre el riesgo de que otros acreedores reclamen deudas contra la 

empresa. 

 

● El inversor podrá vender el título de deuda o el certificado de participación en el 

mercado, en caso de que haya liquidez7. El precio del mismo tendrá en cuenta el 

interés cobrado hasta ese momento.  

Para la empresa emisora de los títulos/certificados, algunos de los beneficios son:  

● Recuperar la liquidez. La empresa emisora puede utilizar los fondos para seguir 

prestando dinero y así aumentar sus ventas. De esta manera, fomenta el consumo y 

puede recuperar rápidamente el dinero y continuar con estrategias de crecimiento. 

 

                                                             
6 Aquella persona, física o jurídica, que legítimamente está autorizada para exigir el pago o cumplimiento 
de una obligación contraída con anterioridad. 
7 La liquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma 
inmediata sin pérdida significativa de su valor. 
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● Delegar el riesgo de incobrabilidad a terceros. Las empresas emisoras pueden buscar 

fomentar el consumo de sus productos delegando el riesgo de la incobrabilidad. 

Sacan de su balance el riesgo, creando un patrimonio en el fideicomitido8.  

 

● La calificación del fideicomiso es independiente de la calificación crediticia de la 

empresa. 

 

● Este instrumento no modifica la capacidad crediticia de la empresa en el sistema 

financiero. Les permite contraer deuda sin aumentar los pasivos de la empresa. 

 

● Los fondos son captados directamente de los inversores, por ende, evitan cualquier 

tipo de intermediación y reducen los costos. 

1.4. Terminación del fideicomiso 

 

Los fideicomisos tienen un propósito de existencia. Ese propósito se acaba cuando se 

rescinde el contrato. El mismo puede producirse por cumplimiento del plazo pactado, por 

vencimiento del plazo máximo legal, por renovación del fiduciante (si se pactó) y  por cualquier 

otra causa previamente pactada en el contrato. 

1.5. Fideicomisos financieros en Argentina 

 

Desde julio de 2004 hasta agosto de 2020, se registraron 2322 fideicomisos financieros 

públicos en la República Argentina. De los cuales 1852 están finalizados y 470 aún se encuentran 

vigentes. Es decir, un 20% de los fideicomisos constituidos en los últimos 16 años se encuentran 

abiertos.9 

Según los datos oficiales de la Comisión Nacional de Valores, desde el 1 de enero de 2015 

hasta el 29 de junio de 2020, se emitieron 993 fideicomisos financieros. Se colocaron 

aproximadamente doscientos nueve millones de pesos y setecientos cuarenta y dos millones de 

dólares. 

 

 

 

                                                             
8 Patrimonio que está compuesto por los activos transferidos en fideicomiso. 
9 Fuente: datos oficiales obtenidos en el Mercado Abierto Electrónico. 
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Gráfico 1: Número de alta de Fideicomisos Financieros públicos entre 2015 y 2020. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Durante 2020, el número de fideicomisos disminuyó drásticamente debido a la pandemia de 

la Covid-19. La cadena de pagos se vio afectada y aumentó la cantidad de personas 

desempleadas. Esto afecta a la capacidad crediticia, por lo que el riesgo de financiar a las 

personas aumentó mucho durante 2020.  

1.6. Texto ordenado 2013 

 

El emisor del fideicomiso estará obligado a cumplir con la normativa dispuesta en el texto 

ordenado 2013 aplicado por la Comisión Nacional de Valores. Esta norma contempla la 

reglamentación de la Ley N.° 26.831 y de su decreto.10 

En dicha normativa (2013), entre otras cosas, se indica la obligatoriedad de incluir los flujos 

de fondos esperados, sin importar si es un fideicomiso que paga intereses a tasa fija o a tasa 

variable (pp. 350). 

En este trabajo de investigación se contrastará este flujo de fondos teórico vs. el realizado.  

 

 

                                                             
10 Texto ordenado 2013, CNV, página 350, inciso 1 (iii). 
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2. Metodología 

 

En la presente sección se analizará la metodología utilizada. Primero, se analizará la 

previsibilidad de los flujos de fondos de los fideicomisos financieros destinados al consumo en 

Argentina. Se identificarán patrones de comportamiento de los fideicomisos según diferentes 

variables como: fiduciario, fiduciante, serie y calificación. El análisis se efectuará sobre el 

mercado primario. 

Segundo, se tratará de responder si el inversor anticipa la tasa interna de retorno (TIR), 

realizada por el fideicomiso, bajo el supuesto de que el inversor lo mantuvo hasta su 

vencimiento. 

Tercero, se buscará identificar los determinantes del spread de crédito de los fideicomisos 

financieros.  

Para llevar a cabo la investigación, se utilizó una base de datos de 101 fideicomisos 

financieros con fecha de alta entre 2014 y 2016 (ambos inclusive). Luego se harán 3 tipos de 

análisis. El primero consistirá en un análisis preliminar, en donde se evaluarán los datos 

obtenidos (véase Anexo 8.1). Segundo, se hará un test de diferencia de medias. Y por último se 

correrán regresiones lineales simples y múltiples por el método de mínimos cuadrados. 

2.1. Obtención de datos 

 

Para este trabajo se creó una base de datos en EXCEL. En ella se analizaron 101 fideicomisos 

de los cuales 59 de ellos son series A y 42 series B. Dichas series indican los diferentes niveles de 

subordinación. 

De los 101 fideicomisos financieros analizados, 74 de ellos corresponden a una tasa fija 

licitada en el mercado primario, mientras que los 27 restantes pagan una tasa variable, que 

consiste en la tasa Badlar más un spread. 

Para el análisis descriptivo se utilizará la base de datos completa. Se realizarán dos test de 

diferencia de medias, uno con todos los fideicomisos y otro con los fideicomisos a tasa fija. En 

cuanto a las regresiones, se emplearán con los fideicomisos a tasa fija. Esto se debe a que los 

intereses de los fideicomisos a tasa variable dependen de un factor externo que es la tasa Badlar. 

Para la creación de la base de datos se utilizaron los siguientes datos: código del fideicomiso, 

serie, título, fecha de alta, fecha de vencimiento, fiduciario, fiduciante, falores nominales, 
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calificación, TIR de emisión, tasa badlar11, spread de riesgo, spread de riesgo promedio, 

prorrateo, flujo de fondos teórico y realizado, TIR del flujo realizado y precio de integración 

Los datos para armar la base de datos se fueron obteniendo de diferentes lugares. 

Primero, se descargó una serie de fideicomisos financieros finalizados en la página del MAE12 

con fecha de alta entre 2014 y 2017. Luego, se identificaron aquellos fideicomisos financieros 

que estaban destinados a créditos de consumo. Se utilizaron los siguientes 9 fiduciantes: 

Garbarino S.A. y Compumundo S.A., Banco Supervielle S.A., CMR Falabella S.A., Tarshop S.A., 

Electrónica Megatone S.A., Credimas S.A., Cencosud S.A., Frávega S.A. y Carsa S.A. 

Gráfico 2: Proporción de cada Fiduciante analizado. 

Fuente: elaboración propia en base a datos del MAE. 

La proporción de los fiduciantes está ejemplificada en el gráfico anterior, siendo un 34% de 

los fideicomisos de parte de Frávega S.A.  

Por lo que respecta a los fiduciantes, 4 de ellos representan los 101 fideicomisos analizados. 

Estos son: Banco de Valores S.A., TMF Trust Company (Argentina) S.A., Banco Patagonia S.A. y 

Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 

De la totalidad de los fideicomisos, el fiduciante Banco de Valores S.A. representa el 62% 

analizado. TMF Trust el 28%, Banco Patagonia S.A. el 2% y Banco de Galicia y Buenos Aires el 8%. 

                                                             
11 La tasa Badlar de los bancos privados consiste en un promedio ponderado de las tasa de interés 
pordepósitos a plazos fijos de 1 millón de pesos o más de plazos entre 30 y 35 días. 
12 Fuente: https://www.mae.com.ar/titulos-emisiones 
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Posteriormente, se descargaron todos los prospectos de emisión y los resultados de 

colocación en la página de la Comisión Nacional de Valores, sección “Fideicomisos financieros”13.  

Del prospecto de emisión se extrajeron los siguientes datos: código, serie, título, fecha de 

alta, fecha de vencimiento, fiduciario, fiduciante, tasa interna de retorno de emisión, valores 

nominales y calificación inicial. Además, se identificaron y se trasladaron a la base de datos los 

flujos de fondos teóricos de cada serie. El pago corresponde a la suma del capital amortizado de 

ese mes más el interés correspondiente a dicho mes. 

Después, se descargaron los resultados de colocación de cada fideicomiso donde se pudieron 

extraer el factor de prorrateo, el precio de integración y la tasa de corte para cada serie. 

La serie de la tasa Badlar fue descargada de la página web del BCRA. Esto se utilizó para 

conocer la tasa Badlar a día del alta de cada fideicomiso. Además, se calculó el spread de riesgo 

de cada serie y el spread de riesgo promedio. 

El spread de riesgo se calculó como la diferencia entre la TIR de emisión y la tasa Badlar. El 

spread de riesgo promedio es un promedio de la tasa Badlar entre la fecha de colocación y la 

fecha de vencimiento del fideicomiso.  

Una vez hecho esto, se ingresó a la página de cada aviso de pago de los fideicomisos y se 

plasmaron en la base de datos. De esta manera, se pudo calcular tanto la TIR real de emisión 

como la TIR realizada. La tasa interna de retorno se calculó sobre el conjunto de flujos de caja 

que no son periódicos, es decir, se empleó la fórmula de Excel “TIR.NO.PER”. 

2.2. Comparación de medias 

 

Se efectuará un test de diferencia de medias en donde se comparará el rendimiento teórico 

vs. el realizado. 

Cuando se busca comparar valores cuantificables de una variable continua que puede ser 

agrupada en dos o más grupos estamos hablando de una comparación de medias.  

La comparación se puede hacer para datos independientes o para datos apareados (medición 

de la misma variable en diferentes momentos de tiempo). 

Se describirán los métodos para analizar datos apareados, ya que se analizará el mismo grupo 

en dos momentos diferentes (la TIR del prospecto de emisión vs. la TIR realizada). 

                                                             
13 Fuente: https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/FideicomisosFinancieros 

https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/FideicomisosFinancieros
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Primero, se ejecutarán las pruebas necesarias para saber si es posible efectuar una prueba “t 

de Student”. Esta es una prueba paramétrica utilizada para saber si existe alguna diferencia 

significativa entre ambos grupos. 

Se comprobará si las medias siguen una distribución normal, de modo que se pueda utilizar 

el estadístico t (prueba t de Student). Para esto, se realizará el test de Shapiro-Wilk. Test 

empleado para contrastar la normalidad de un conjunto de datos.  

En caso de no poder hacer la prueba “t de Student” se usará la prueba de “U de Mann-

Whitney-Wilcoxon”. Esta es una prueba no paramétrica empleada para los casos en que las 

muestras no siguen una distribución normal. 

Para efectuar las pruebas mencionadas, se utilizará el programa Stata. 

A continuación se detallará qué son la media, la mediana y los diferentes test que van a ser 

útiles para analizar si existe diferencia entra la TIR teórica y la TIR realizada. Es decir, si el inversor 

anticipa el rendimiento del fideicomiso. 

2.2.1. Media  y mediana  

 

La media y la mediana son dos medidas empleadas en estadística. 

Cuando hablamos de media, nos referimos al promedio. Se obtiene al sumar todos los valores 

y dividir la suma total entre la cantidad de datos. 

La mediana es un estadístico de posición central que divide la distribución en dos, es decir, 

deja la misma cantidad de valores a un lado que a otro. (Molina & Ochoa, 2020) 

2.2.2. Pruebas paramétricas y no paramétricas 

 

Las hipótesis a plantear (la comparación de medias de dos grupos) van a poder ser analizadas 

bajo pruebas paramétricas y no paramétricas. 

Primero, se procederá con una prueba paramétrica. Para ello, se deben cumplir los siguientes 

supuestos: 

● Normalidad en la distribución de la variable 

● Igualdad de las varianzas (homocedasticidad)  

● Independencia de las observaciones 

En el caso de que se cumplan los supuestos, se realizará una prueba “t de Student”, detallada 

más abajo. En caso contrario, se hará una prueba de “U de Mann-Whitney-Wilcoxon”. 

https://economipedia.com/definiciones/estadistico.html
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Para comprobar el supuesto de normalidad de la variable se hará el test de “Shapiro Wilk”. 

No tiene sentido comprobar la igualdad de las varianzas, ya que el análisis se hará sobre datos 

apareados. Es decir, el mismo conjunto de datos en dos momentos diferentes. 

2.2.3. Test de Shapiro Wilk 

 

Como se mencionó anteriormente, se utilizará el test de Shapiro Wilk para contrastar la 

normalidad de los datos. En este test, se plantea como hipótesis nula 

(𝐻0) que los datos muéstrales siguen una distribución normal. La hipótesis alternativa (𝐻𝑎) es 

que los datos no provienen de una distribución normal. (Wilk, 1965) 

Por ende, las hipótesis serán las siguientes: 

● 𝐻0: la muestra tiene una distribución normal 

● 𝐻𝑎: la muestra no tiene una distribución normal. 

El estadístico del test es: 

𝑊 =
(∑ 𝑎𝑖𝑥(𝑖))2𝑛

𝑖=1

∑ (𝑥𝑖 − 𝑥̅)2𝑛
𝑖=1

 

donde:  

● 𝑥̅  es la media muestral 

● 𝑥(𝑖) es el número que ocupa la i-ésima posición en la muestra 

● 𝑥𝑖 son las muestras provenientes de la población normalmente distribuida 

● 𝑎𝑖   son las variables que se calculan con los valores medios del estadístico ordenado 

Para hallar los resultados del estadístico emplearemos el programa Stata. Trabajaremos con 

un nivel de significación del 5%, ya que comúnmente es el más usado. Por ende, si el p-valor es 

mayor a 0,05, no rechazaremos la 𝐻0. En el caso de que sea menor a 0,05, rechazaremos la 𝐻0. 

El nivel de significación es la probabilidad de rechazar la hipótesis nula cuando es verdadera. 

Si se rechaza la 𝐻0 cuando no se debió rechazar se está cometiendo un error de tipo 1. Si no se 

rechaza la 𝐻0 cuando verdaderamente es falsa en la población, se está comiendo un error de 

tipo 2. 

2.2.4. Prueba t de Student para datos relacionados 

 

Los datos están relacionados, ya que se compararán los mismos datos obtenidos en 

diferentes momentos del tiempo.  
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En el caso de que se cumplan los supuestos correspondientes a la prueba “t de Student”, se 

comparará la media de la TIR de los prospectos con la media de la TIR realizada. (Molina & 

Ochoa, 2020) 

Se plantearán las siguientes hipótesis: 

● 𝐻0: las medias son iguales 

● 𝐻𝑎: las medias son diferentes 

El estadístico a utilizar será una t student con 𝑛 − 1 grados de libertad: 

𝑡𝑜 =  
𝐷𝑜

𝑠𝐷

√𝑛

 

donde: 

● 𝐷0 = 𝑋1𝑖 − 𝑋2𝑖  es la diferencia entre las parejas de datos analizadas en los 

momentos diferentes 

● 𝑆𝑑  es la desviación estándar 

● 𝑛 es la cantidad de observaciones 

Se trabajará con una probabilidad de error tipo 1(alfa) de 0,05. Si el p-valor es menor a 0,05, 

se rechazará la hipótesis nula. 

2.2.5. Prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon para datos relacionados 

 

La prueba análoga a la “t de Student” es la prueba “U de Mann-Whitney-Wilcoxon. Como se 

mencionó anteriormente, esta prueba es utilizada en los casos en que no se cumplen los 

supuestos necesarios para realizar la prueba “t de Student”. (John & Sons, 2018) 

El estadístico usado en esta prueba tiene una media 0 y una desviación igual a 1. La 

metodología consiste en comparar todas las observaciones y asignarles valores de 0, 0,5 y 1. Se 

le asignará el valor 1 si la observación del primer grupo es mayor a la del segundo grupo. Si los 

valores son iguales, se le asignará 0,5 y, en caso de que sea menor, el valor asignado será de 0. 

Posteriormente, se suman todos los valores y se calcula el estadístico para corroborar las 

hipótesis. Se utilizan las tablas de Wilcoxon y se revisa si el estadístico cae dentro de la región 

crítica. 
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Las hipótesis planteadas en este test serán: 

● 𝐻0: la mediana de la TIR teórica es igual a la mediana de la TIR realizada. 

● 𝐻𝑎: la mediana de la TIR teórica es diferente a la mediana de la TIR realizada. 

Trabajaremos con un alfa de 0,05. Si el p-valor es menor a 0,05, se rechazará la hipótesis nula. 

En este caso, las muestras están apareadas, es decir, sobre cada serie analizada se mirará la 

TIR del prospecto (antes)  y la TIR realizada (después). 

2.3. Regresión lineal simple y múltiple por el método de mínimos cuadrados 

 

Las regresiones lineales son modelos matemáticos donde se busca identificar el grado de 

relación entre diferentes variables. Se busca aproximar la relación entre variables dependientes 

e independientes. 

Para encontrar esta relación entre las variables, se tratan de identificar las rectas que 

minimicen la distancia entre los valores observados, por tanto, se utilizará el método de mínimos 

cuadrados. Esta recta será la que genere el menor error de estimación posible. De esta manera 

se podrán analizar los determinantes del spread de crédito de los fideicomisos. 

Además, se efectuará el mismo análisis para el spread de la TIR teórica y la realizada (ver 

anexo). 

En un modelo la variable explicada será el spread de crédito de los fideicomisos y, en el otro 

el “spread de crédito realizado”, que es la diferencia entre la TIR teórica y la realizada. 

Para ambas variables explicadas, las variables explicativas serán: el fiduciante, el fiduciario, 

la serie y la calificación inicial. 

Se correrán las variables explicativas solas y en conjunto, es decir, regresiones simples y 

múltiples, así como sus combinaciones posibles. Se correrán 15 regresiones por cada variable 

explicada.  

Por otro lado, se hará el test de Breusch-Pagan para comprobar la heterocedasticidad de los 

errores. 

Se trabajará con un nivel de significación del 5% y del 10%, ya que comúnmente se utilizan 

estos niveles. En caso de que el p-value de las variables sea menor a 0,05, se rechazara la 

hipótesis nula con un nivel de confianza del 95%. En caso de que el nivel de significación sea 

entre 0,05 y 0,10, se aceptará la hipótesis nula con un nivel de confianza del 90%. 
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2.3.1. Especificación de los modelos 

 

Los modelos de regresión serán los siguientes: 

𝑅1𝑖 = 𝐵0 + 𝐵1 ∗ 𝐷1𝑖 + 𝐵2 ∗ 𝐷2𝑖 + 𝐵3 ∗ 𝐷3𝑖 + 𝐵4 ∗ 𝐷4𝑖 + 𝐸𝑡 

𝑅2𝑖 = 𝐵0 + 𝐵1 ∗ 𝐷1𝑖 + 𝐵2 ∗ 𝐷2𝑖 + 𝐵3 ∗ 𝐷3𝑖 + 𝐵4 ∗ 𝐷4𝑖 + 𝐸𝑡 

donde: 

● 𝑅1𝑖  es el spread de crédito en cada serie de los fideicomisos 

● 𝑅2𝑖  es el spread de crédito realizado. Es la diferencia entre la TIR teórica y la TIR 

realizada 

● 𝐷1𝑖  son las variables Dummy para los fiduciantes de cada fideicomiso 

● 𝐷2𝑖  son las variables Dummy para los fiduciarios de los fideicomisos 

● 𝐷3𝑖  es una variable Dummy que toma el valor 1 si es serie “A” y toma el valor 0 en 

caso contrario (Serie “B”) 

● 𝐷4𝑖  son las variables Dummy para las calificaciones iniciales de los fideicomisos 

● 𝛽𝑖 es para cada Di el coeficiente que representa la variación en el spread de crédito 

por una unidad de cambio en cada Di 

● 𝐸𝑡 es el término de error 

2.3.2. Test de heterocedasticidad 

 

Para poder emplear los modelos lineales, primero tenemos que comprobar la 

heterocedasticidad14. Uno de los requisitos básicos para poder efectuar las regresiones lineales. 

Hay heterocedasticidad cuando la varianza de los errores no es igual en todas las 

observaciones. Es por ello que tendremos que verificar si la varianza de los errores es una 

constante sigma cuadrado. 

Para ello se hará el test de “Breusch Pagan” donde plantearemos las siguientes hipótesis: 

● 𝐻0: no hay problemas de heterocedasticidad (varianza de los errores constante) 

● 𝐻𝑎: los errores son heterocedasticos  

Si el p-value es menor a 0,05, rechazamos 𝐻0. Es decir, existe heterocedasticidad.  

 

 

                                                             
14 La heterocedasticidad existe cuando los errores no son constantes a lo largo de toda la muestra. El 
término es contrario a homocedasticidad. 

 

https://economipedia.com/definiciones/homocedasticidad.html


 
 

19 
 

3. Resultados 

 

En cuanto a los resultados descriptivos, se mostrarán aquellos que son relevantes para las 

conclusiones del trabajo de investigación. En el anexo se encontrarán detallados los demás 

indicadores de la base de datos como, por ejemplo: la tasa badlar promedio general y el spread 

de riesgo. La TIR según la serie, fiduciante y fiduciario. El precio de integración según la serie, 

fiduciante y fiduciario. La comparación de la cantidad de pagos teóricos vs. los realizados según 

fiduciante, fiduciario y serie. 

3.1. Resultado descriptivo del flujo de fondos de los fideicomisos 

 

 Los 101 fideicomisos representan 1816 pagos entre capital e intereses. De estos 1816, el 

52,3% (949) se pagaron en la cuantía establecida por el flujo de fondos del Valor de Deuda 

Fiduciaria. Un 25,9% se pagó en una cuantía superior. Por último, 397 de los 1816 pagos fueron 

por un monto inferior a lo esperado. 

Gráfico 3: Cantidad de pagos teóricos y realizados según el monto. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

3.2. Test de diferencia de medias de fideicomisos a tasa fija 

 

En esta sección se realizará el test de Shapiro-Wilk y de U de Mann-Whitney-Wilcoxon de los 

fideicomisos a tasa fija. 

3.2.1. Supuesto de normalidad – Test de Shapiro-Wilk 
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      Se realizó el test de Shapiro-Wilk para la TIR teórica encontrándose un estadístico de 0.9209 

con un p-value asociado menor a 0.01. También se realizó el test de Shapiro-Wilk para la TIR 

realizada, encontrándose un estadístico de 0.8495, también con un p-value asociado menor a 

0,01. 

Se rechaza la hipótesis nula de que la muestra sigue una distribución normal. 

3.2.2. Test no paramétrico – Test de “U de Mann-Whitney-Wilcoxon” 

 

Debido a que no hay evidencia suficiente para concluir que la muestra sigue una distribución 

normal, se utilizará el Test de “U de Mann-Whitney-Wilcoxon” para analizar la heterogeneidad 

de dos muestras ordinales. 

El estadístico encontrado es de -1.947 con un p-value asociado menor a 0.01, por tanto, no 

se rechaza la 𝐻0. En este caso se puede concluir que ambas medianas son iguales. Esto quiere 

decir que el inversor logra anticipar la tasa interna de retorno. 

Los hallazgos son estadísticamente significativos con un nivel de significación del 10%. 

3.3. Test de diferencia de medias de fideicomisos a tasa fija y variable 

 

En esta sección se realizará el test de Shapiro-Wilk y de U de Mann-Whitney-Wilcoxon de los 

fideicomisos a tasa fija y variable. 

3.3.1. Supuesto de normalidad – Test de Shapiro-Wilk 

 

Se realizará el mismo análisis, pero con la base de datos completa 

      Se realizó el test de Shapiro-Wilk para la TIR teórica encontrándose un estadístico de 0.9369 

con un p-value asociado menor a 0.01. También se realizó el test de Shapiro-Wilk para la TIR 

realizada, encontrándose un estadístico de 0.8772, también con un p-value asociado menor a 

0,01. 

Se rechaza la hipótesis nula de que la muestra sigue una distribución normal. 

3.3.2. Test no paramétrico – Test de U de Mann Whitney-Wilcoxon 

 

Se realizó el test de U de Mann Whitney-Wilcoxon para la TIR teórica y la TIR realizada 

encontrándose un estadístico de -1.219 con un p-value asociado menor a 0.05. En este caso se 

puede concluir que ambas medianas son diferentes ya que no se rechaza la 𝐻0. 
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Los hallazgos son estadísticamente significativos con un nivel de significación del 5%. 

3.4. Resultados de las regresiones de fideicomisos a tasa fija 

 

Trabajando con un nivel de confianza del 90% y del 95% se ha encontrado una regresión 

significativa. 

3.3.1. Regresión spread de Crédito Serie 

 

Para el caso de la variable explicada spread de crédito se corrió en Stata la regresión siendo 

la variable explicativa la serie de los fideicomisos. El beta sobrero encontrado para la serie es de 

0.0349 con una desviación estándar de 0.0058 y un p-value asociado menor a 0.05. 

Podes decir que hay evidencia estadística suficiente para explicar el modelo con un nivel de 

significación del 5%.  

Según los resultados obtenidos, la determinación de la serie explica un 33,02% el spread de 

crédito. 

En el caso de que la serie sea la B, el spread de crédito subiría en 3,49 puntos porcentuales 

respecto de la Serie A. 

Se realizó el test de Breusch-Pagan encontrándose un estadístico de 13.06 con un p-value 

asociado mayor a 0.05. Por consiguiente, no existen problemas de heterocedasticidad para esta 

regresión debido a que no rechazamos 𝐻0. 
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4. Conclusiones 

 

Este trabajo de investigación estudió si el inversor logra anticipar la tasa interna de retorno 

(TIR) de los fideicomisos financieros con oferta pública en Argentina. Además, se estudiaron las 

variables explicativas propuestas para la explicación del spread de crédito de dichos 

fideicomisos. 

Cuando se realizó el test de diferencia de medianas sobre los fideicomisos financieros a tasa 

fija, los resultados indicaron que ambas medianas son iguales a cero. Por consiguiente, se puede 

concluir que el inversor anticipa la tasa interna de retorno. Sin embargo, cuando se compararon 

los 1816 pagos de los fideicomisos analizados, se identificó que solamente el 52,3% fue pagado 

en la cuantía indicada en el VDF. Por ello, si bien el inversor logra anticipar el rendimiento del 

fideicomiso, no podría garantizarse un flujo de fondos estables. Si el inversor busca una inversión 

de renta fija en donde prevea un flujo de fondos determinado, la inversión en este tipo de 

instrumentos no sería la más adecuada: el inversor debería esperar desviaciones en el flujo de 

fondos proyectado. 

Además, se realizó el mismo análisis de diferencia de medias para los fideicomisos a tasa 

variable y tasa fija, en donde se ha llegado a la conclusión de que el inversor no logra anticipar 

la tasa interna de retorno. Esto se debe en parte a que los flujos propuestos en el prospecto de 

emisión son proyectados con la tasa Badlar del día de la emisión del prospecto. Sin embargo, 

esta tasa fluctúa en el tiempo. Es por ello, y porque en aproximadamente el 48% de los pagos 

teóricos no coinciden con los pagos realizados, que surge un cuestionamiento de la relevancia 

de incluir el flujo de fondos en el prospecto de emisión. Como se mencionó anteriormente, es la 

normativa de la CNV la que indica la obligatoriedad de incluir los flujos de fondos esperados. 

Por otro lado, se ha encontrado que la serie es un determinante del spread de crédito. En el 

caso de que la serie sea B el spread aumentaría en 3,49 puntos porcentuales respecto de la Serie 

A. El modelo hallado explica en un 33,02% la variación del spread de crédito. Según el análisis 

efectuado, el fiduciario, el fiduciante y la calificación inicial no determinan el spread de crédito 

de los fideicomisos con oferta pública. Así, estas características no son relevantes a la hora de 

efectuar una inversión en este tipo de instrumentos. 
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5. Glosario 

 

Acreedor: es aquella persona, física o jurídica, que legítimamente está autorizada para exigir 

el pago o cumplimiento de una obligación contraída con anterioridad. 

Certificados de participación: los Certificados de Participación son títulos emitidos por 

instituciones fiduciarias que representan una participación sobre un conjunto de valores o 

bienes constituidos en fideicomisos. 

Fideicomitido: es el patrimonio que está compuesto por los activos transferidos en 

fideicomiso. 

Flujo de fondos: es un estado financiero básico que informa sobre las variaciones y 

movimientos de efectivo y sus equivalentes en un periodo determinado. 

Liquidez: representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de 

forma inmediata sin pérdida significativa de su valor. 

Mercado primario: es el mercado en donde se emiten los valores financieros y en que se 

tramiten los títulos por primera vez. 

Regresión lineal: es un modelo matemático usado para explicar la relación entre una variable 

dependiente e independiente. 

Riesgo crediticio: es la posible pérdida que asume un agente económico como consecuencia 

del incumplimiento de las obligaciones contractuales. 

Spread: el spread u “horquilla” es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta 

de un activo en un momento determinado. 

Spread de crédito: son los puntos adicionales que se suman a la tasa de referencia. 

Tasa Badlar: es la tasa de interés por depósitos a plazo fijo superiores a $1.000. 000, de 30 a 

35 días. Es variable y la calcula diariamente el BCRA. 

TIR: tasa interna de retorno o tasa de rentabilidad interna de una inversión. 

Títulos de deuda: es un título valor que refleja una deuda que se contrae con un inversor. 
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7. Anexos. 

7.1. Resultados descriptivos de los datos utilizados 

 

      En esta sección se detallarán los resultados preliminares obtenidos luego de realizar la base 

de datos. 

7.1.1. Tasa Badlar y spread de riesgo 

 

La tasa Badlar promedio general analizada ha sido del 22,49%, mientras que el spread de 

riesgo promedio del 23,05%. 

Gráfico 4: Variación tasa Badlar entre 2014 y 2019. 

Fuente: elaboración propia en base a datos del BCRA. 

7.1.2. Tasa interna de retorno promedio según serie, fiduciante y fiduciario 

 

La tasa interna de retorno teórica promedio analizada para el periodo, ha sido de 29,18% de 

las series A y B. Siendo la realizada 29,32%. Esta diferencia se amplía al analizar las series por 

separado.  

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1/2/2014 1/2/2015 1/2/2016 1/2/2017 1/2/2018 1/2/2019



 
 

27 
 

 

 

Gráfico 5: Tasa interna de retorno promedio según serie. 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

En el caso de las series A, la TIR realizada fue mayor que la teórica (29,83% vs. 28,66%). En el 

caso de las Series B, la relación es inversa, la tasa interna de retorno teórica es más alta (29,91%) 

que la realmente realizada (28,59%). 

Gráfico 6: Tasa interna de retorno según fiduciante. 

  Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Al comparar la TIR teórica promedio contra la realizada, se observa que 3 de los 9 fiduciantes 

tienen una tasa interna de retorno negativo. Es decir, que la TIR realizada promedio, es más baja 
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que la teórica. Estos son Credimas, Frávega y Carsa. En los casos de Garbarino y Censosud el 

diferencial de tasa es más del 7%. En estos casos, la TIR realizada promedio ha sido más de un 

7% más alta que la proyectada.  

Gráfico 7: Tasa interna de retorno promedio según fiduciario. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Con respecto a la TIR según Fiduciario, la tasa realizada del Banco Galicia ha sido un 5,11% 

más alta que la teórica. El banco Patagonia un 2,22% más, TMF trust un 0,59% más y la única 

negativa fue el Banco de Valores S.A. con un desvío del 0,76%. 

7.1.3. Precio de Integración según serie, fiduciante y fiduciario 

 

De los 101 fideicomisos analizados, se ha identificado cuántos de ellos tuvieron una 

suscripción mayor, menor o igual al 100%. 27 de ellos tuvieron una suscripción mayor al 100%, 

48, menor, y 26, igual. 
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Gráfico 8: Cantidad de suscripciones según el precio de integración diferenciado por series. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Con respecto al precio de integración diferenciado por series, se observa que en el caso de 

la serie A, en 15 casos la suscripción es igual al 100%, mientras que 11 veces en la serie B.  

En 33 casos el precio de integración fue menor al 100% en la serie A y en 15 casos en la serie 

B. 

Por último, en la serie A, 11 suscripciones fueron mayores al 100% y 16 en la serie B. 

Gráfico 9: Precio de integración promedio según serie. 
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Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Se analizó el precio promedio de integración según las series A y B. Se ha encontrado un 

precio de integración promedio en la serie A de 101,36%. Esto implica un desvío del 0,43% contra 

el promedio general. En el caso de la serie B el promedio fue de 100,32%. 

Gráfico 10: Precio de integración promedio según fiduciante. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

En el gráfico anterior se analizó el precio de integración promedio de cada Fiduciante. El 

precio de integración promedio de los fiduciantes Garbarino S.A. y Compumundo S.A., Banco 

Supervielle S.A., CMR Falabella y Cencosud S.A. fue menor al 100%.  

El precio de integración promedio de los 5 fiduciantes restantes fue mayor al 100%. 
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Gráfico 11: Precio de integración promedio según fiduciario. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

En el caso del precio de integración promedio según fiduciario, el Banco de Valores S.A. es el 

único que tuvo un precio mayor al 100%. Los otros 3 casos fueron; TMF Trust Company 

(Argentina) S.A. con 99,98%, BANCO PATAGONIA S.A. con 96,96% y Banco de Galicia y Buenos 

Aires S.A. con 98,36%. 

7.1.4. Comparación pagos teóricos vs. realizados según cantidad 

 

De los 101 fideicomisos, 61 de ellos cumplieron con la cantidad de pagos establecida en el 

valor de deuda fiduciaria. 40 de ellos tuvieron variaciones, algunos pagaron en más veces y otros 

en menos.  

De este 40% que no cumplió con la cantidad de pagos establecida, el 58% fueron pagos 

adelantados y el 43% pagó en más pagos y atrasados. 
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Gráfico 12: Comparativo sobre la cantidad de pagos teóricos vs realizados según fiduciante. 

 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Con lo que respecta el pago según fiduciante; Garbarino, Falabella y Electrónica no tuvieron 

ninguna diferencia entre lo que se plantearon el VDF y la cantidad realmente pagada. Del total 

de fideicomisos que se pagaron de manera diferente al prospecto de emisión, un 45% 

corresponde a Frávega. 

Gráfico 13: Comparativo de cantidad de pagos según fiduciante del 40% que fueron diferente 

a lo establecido. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 
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Al analizar el 40% de los pagos que fueron diferentes a lo planteado en el VDF, si lo 

identificamos por fiduciante, se observa que Electrónica Megatone S.A. y Garbarino S.A. y 

Compumundo S.A., no tuvieron ningún desvío en la cantidad de pagos. 

Gráfico 14: Comparativo sobre la cantidad de pagos teóricos vs realizados según fiduciario. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

El 65% de la cantidad de pagos diferentes corresponde al Banco de Valores según el 

fiduciario. El 28% a TMF trust y el 8% a Banco de Galicia. Banco Patagonia tiene 0 de casos. 

Gráfico 15: Comparativo de cantidad de pagos según fiduciario del 40% que fueron diferente 

a lo establecido. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 
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En el caso de analizar la cantidad de pagos según Fiduciario, del 40% que fueron pagados 

diferente a lo que estaba planteado en el VDF, se observó que Banco Patagonia S.A. cumplió 

siempre con la cantidad de pagos. Baco de Valores S.A. tuvo el 87% de los casos en los que se 

pagó de más y un 35% de los casos que se pagaron de menos. 

Gráfico 16: Comparativo sobre la cantidad de pagos teóricos vs. realizados según serie. 

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Cuando se analiza la cantidad de pagos según las diferentes series, se encontró que en las 

series A, el 66% fue igual lo teórico que lo realizado.  

En cuanto a la cantidad de pagos que fueron diferentes a lo establecido en el VDF se encontró 

que el 48% corresponde a las series A y el 52% a las series B. 
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Gráfico 17: Comparativo de cantidad de pagos según serie del 40% que fueron diferente a lo 

establecido.  

Fuente: elaboración propia en base a datos de la CNV. 

Del 40% de los fideicomisos que no cumplió con la cantidad de pagos estipulados, el 26% de 

los pagos adelantados corresponden a la serie A y el restante a la serie B. Del 40% que pagó más 

pagos, la relación es inversa, el 76% corresponde a series A y el 24% a Series B. 

7.2. Test de diferencia de medias de fideicomisos a tasa fija y tasa variable 

 

Para tener una idea más clara de cuanto ha sido la mediana en cada caso se correrá en Stata 

el comando: “summarize tir_t tir_r, detail”. Comando que detalla indicadores como la media y 

la mediana de la muestra analizada. 

Tabla 1 
Detalle test de diferencia de medias 

Variable Media Mediana Error estándar 

Tir teórica 0.2918 0.2896 0.0451 

Tir realizada 0.2939 0.2931 0.0771 

Se puede observar que la TIR teórica tiene una mediana de 0,2918 y una media de 0,2896. 

Mientras que la TIR realizada una mediana de 0,2932 y una media de 0,2939. 

Se puede concluir que la mediana teórica es más baja que la mediana efectuada (0,2918 

versus 0,2932). 
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7.3. Regresión spread teórico realizado serie de fideicomisos a tasa fija 

 

Para el caso de la variable explicada spread de crédito realizado, se corrió en Stata la 

regresión siendo la variable explicativa la serie de los fideicomisos 

El beta sobrero encontrado para la serie es de 0.03419 con una desviación estándar de 0.0188 

y un p-value asociado menor a 0.1. 

El p-value hallado de la regresión es menor a 0,1. Por consiguiente, podemos decir que hay 

evidencia estadística suficiente para explicar el modelo con un nivel de significación del 10%.  

Según los resultados obtenidos, la determinación de la serie explica un 3,84% el spread de 

crédito realizado. 

Como se hizo en el caso anterior, se comprobará la heterocedasticidad de los errores.  

Se realizó el test de Breusch-Pagan encontrándose un estadístico de 18.44 con un p-value 

asociado menor 0.01. Por consiguiente, existen problemas de heterocedasticidad para esta 

regresión debido a que no rechazamos 𝐻0. 

En este caso rechazamos 𝐻0 por lo cual existe heterocedasticidad. Ante la presencia de 

heterocedasticidad en los errores, se corrigieron los errores estándares utilizando los "White 

heteroskedasticity standard errors", observándose que la variable explicativa serie no resulta 

ser estadísticamente significativa con un nivel de significación del 10%, contra la alternativa a 

dos colas. Esto se debe a que el p-value es mayor a 0,1.  

7.4. Resultados de las regresiones de fideicomisos a tasa fija y tasa variable 

 

      A continuación se describirán los resultados obtenidos de las regresiones de los fideicomisos 

a tasa fija y variable. 

7.4.1. Regresión spread de Crédito Serie 

 

El beta sobrero encontrado para la serie es de 0.0262 con una desviación estándar de 0.0049 

y un p-value asociado menor a 0.05. 

El estadístico encontrado al haber realizado el test de Breusch-Pagan es de 13.06 con un p-

value asociado de 0.0003. Al ser el p-value menor a 0,05 rechazamos la 𝐻0. Es decir existen 

problemas de heterocedasticidad para esta regresión. Ante la presencia de heterocedasticidad 

en los errores, se corrigieron los errores estándares utilizando los "White heteroskedasticity 

standard errors", observándose que la variable explicativa serie resulta ser estadísticamente 



 
 

37 
 

significativa con un nivel de significación del 5%, contra la alternativa a dos colas, concluyendo 

que la serie explica un 22,41% el spread de crédito. El beta sobrero hallado es de 0.0262 y la 

desviación estándar de 0.0053 con un p-value menor a 0.05. 

En el caso de que la serie sea la B, el spread de crédito subiría en 2,62 puntos porcentuales 

respecto de la Serie A. 

7.4.2. Regresión spread teórico realizado Serie 

 

Para el caso de la variable explicada spread de crédito realizado, se corrió en Stata la 

regresión siendo la variable explicativa la serie de los fideicomisos. El beta sobrero encontrado 

para la serie es de 0.0248 con una desviación estándar de 0.0128 y un p-value asociado menor 

a 0,1. 

El p-value hallado de la regresión es menor a 0,1. Por consiguiente, podemos decir que hay 

evidencia estadística suficiente para explicar el modelo con un nivel de significación del 10%. 

Se realizó el test de Breusch-Pagan encontrándose un estadístico de 41.49 con un p-value 

asociado menor a 0.01. Por consiguiente, existen problemas de heterocedasticidad para esta 

regresión debido a que no rechazamos 𝐻0. 

 Ante la presencia de heterocedasticidad en los errores, se corrigieron los errores estándares 

utilizando los "White heteroskedasticity standard errors", observándose que la variable 

explicativa serie resulta ser estadísticamente significativa con un nivel de significación del 10%, 

contra la alternativa a dos colas, concluyendo que la serie explica un 3,65% el spread de crédito. 

En el caso de que la serie sea la B, el spread de crédito subiría en 2,48 puntos porcentuales 

respecto de la serie A. 
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7.5. Emisión de fideicomisos financieros entre enero de 2015 y junio de 2020 

 

Periodo entre enero de 2015 y junio de 2020 
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