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Resumen 
 
Recientemente se ha observado un comportamiento atípico de algunos bancos centrales, como la 
recompra de activos de largo plazo por la Reserva Federal de EUA. En México se han 
presentado dos episodios de gran colocación de deuda gubernamental de largo plazo:  la 
sindicación de bonos (2010) y la incorporación al índice WGBI (2010). ¿Estos dos episodios de 
colocación de deuda de largo plazo tienen un efecto en la estructura temporal de tasas y, por 
tanto, en la economía en general en México? 
 
La estructura temporal de tasas surge como un herramienta de gran importancia para los bancos 
centrales, quienes pueden estimular la economía, vía la inversión privada, al realizar compras de 
bonos gubernamentales de corto, mediano y largo plazo, lo que disminuiría las tasas de interés 
del respectivo vencimiento. Además, un marco teórico para entender lo anterior es el de Hábitat 
Preferido al identificar una relación entre el choque de oferta, los vencimientos y los 
rendimientos. 
 
Se hace el ejercicio empírico de Greenwood y Vayanos (2013) para México. Se observa, para el 
periodo de 2000-2013, un aumento de 16 puntos base el rendimiento de los bonos de largo plazo 
al aumentar la oferta de bonos de largo plazo una desviación estándar. Para el caso del 
rendimiento esperado de los bonos de largo plazo, el aumento de la oferta de bonos de largo 
plazo se asocia con un incremento de 21 puntos base. 
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Introducción 
 

Recientemente se ha observado un comportamiento atípico de algunos bancos centrales, como la 

recompra de activos de largo plazo por la Reserva Federal de EUA para estimular la economía 

ante la incapacidad del instrumento principal de la política monetaria, la tasa de interés de 

préstamos interbancario. 

 

La estructura temporal de tasas surge como una herramienta de gran importancia para los bancos 

centrales, ya que en la economía los agentes (individuos, hogares, empresas, inversionistas, etc.) 

toman sus decisiones de ahorro, gasto e inversión en buena medida en función de las tasas de 

interés de corto, mediano o largo plazo. También es útil para las instituciones financieras al 

medir y valuar el riesgo de los diversos instrumentos. Además, otra ventaja del análisis de esta 

estructura temporal es que los bancos centrales pueden estimular la economía, vía la inversión 

privada, al realizar compras de bonos gubernamentales de corto, mediano y largo plazo, lo que 

disminuiría las tasas de interés del respectivo vencimiento. 

 

Un marco teórico para entender numerosos episodios de mercado (programas de re-compras) de 

esta naturaleza (por ejemplo: la operación Twist durante 1962-19641 el programa de recompra en 

2000-02 por la Tesorería de EUA2 y los recientes programas de QE en EUA) es el de Hábitat 

Preferido, ya que se identifica una relación entre el choque de oferta, los vencimientos y los 

rendimientos. Cabe mencionar que estos episodios son difíciles de racionalizar bajo el marco 

teórico comúnmente utilizado en la estructura temporal de tasas, la Hipótesis de Expectativas, 

porque no se cumple que las tasas de interés de largo plazo sean iguales al promedio esperado de 

las tasas de interés de corto plazo futuras. 

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1 Este fue un programa emprendido por el Tesoro de EUA y la Reserva Federal con el objetivo de reducir el 
vencimiento promedio de la deuda gubernamental (e.g., Modigliani and Sutch 1966, Ross 1966, Wallace 1967, 
Swanson 2011). 
2 En enero de 2000, la Tesorería anuncio su intención de re-comprar bonos de largo plazo a través de una serie de 
subastas inversas. Dentro de tres fines de semana de este anuncio, los rendimientos del bono de 30 años cayó por 58 
bps, su precio aumentó más que 10 por ciento (Vayanos y Villa, 2009). 
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Aún cuando el concepto de Hábitat Preferido es relevante en la práctica y fue propuesto más de 

medio siglo atrás, no se ha posicionado como la corriente principal; desafortunadamente se ha 

confinado a una discreta discusión académica por la ausencia de un marco teórico formal y por la 

discrepancia con la lógica de no-arbitraje3. Sin embargo, estudios recientes, como el de Vayanos 

y Villa (2009) revitalizan y colocan el punto de vista del Hábitat Preferido como marco de 

referencia actual.  

 

Al respecto, es conveniente mencionar que existe una amplia colección de estudios empíricos 

sobre el mercado de renta fija y la estructura temporal de tasas en países desarrollados, 

principalmente en EUA. En contraste, para el caso de la estructura temporal de tasas el estudio 

no ha sido tan extenso en México. El estudio de Roldán (2013) encontró evidencia del efecto 

entre la oferta de bonos de largo plazo con los rendimientos y rendimientos esperados de los 

bonos de largo plazo. El presente estudio, complementa la robustez de las estimaciones al incluir 

variables instrumentales.  

 

El presente trabajo se basa en dos importantes documentos, en el análisis empírico desarrollado 

por Greenwood y Vayanos (2013) y en el marco teórico de Vayanos y Vila (2009), este último 

utilizado por los primeros, para tratar de cuantificar las operaciones de mercado abierto no 

estándares que cambian el rendimiento en los diferentes plazos.  

 

Los resultados, en algunos casos, se empalman con los obtenidos por Greenwood y Vayanos 

(2013). En el sentido económico, se observa que el aumento de una desviación estándar de la 

oferta de bonos de largo plazo es asociada a un aumento de 16 puntos base en el rendimiento de 

los bonos de largo plazo. Para el caso del rendimiento esperado de los bonos de largo plazo, el 

aumento de la oferta de bonos de largo plazo se asocia con un incremento de 21 puntos base. 

 

Con el fin de contribuir al análisis sobre el mercado de renta fija y la estructura temporal de tasas 

en México, el presente documento presenta un marco teórico (Hábitat Preferido) y evidencia 

empírica para el caso específico de nuestro país. En el capítulo 2 se mencionará el marco teórico 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
3 Una versión extrema del punto de vista del hábitat preferido es que las tasas de interés de una determinada madurez 
evolucionan independiente de una madurez inmediata. Esto contradice el no-arbitraje, como señala Cox, Ingersoll 
and Ross (1985). 
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detrás de la estructura temporal de tasas. En el capítulo 3 se hablará sobre la literatura 

internacional y nacional de la estructura temporal de tasas y el mercado de renta fija. En el 

siguiente capítulo, se harán breves comentarios del mercado de renta fija en México. En el 

capítulo 5 se mencionará una extensión del modelo de Vayanos y Vila (2009) propuesto por 

Greenwood y Vayanos (2013). En el capítulo 6 se describirán los datos que se utilizan. En el 

penúltimo capítulo se mencionarán algunos hallazgos empíricos. Para concluir, se harán algunas 

consideraciones finales. 

 

  



	
   4	
  

1 Marco Teórico detrás de la Estructura Temporal de Tasas de 
Interés   

1.1 Base teórica   
 

Comúnmente el marco teórico para explicar la estructura de tasas de interés es la Hipótesis de 

Expectativas (Fisher, 1930). La idea de esta hipótesis es que las tasas de interés de largo plazo 

son iguales al promedio esperado de las tasas de corto plazo futuras si las primas de riesgo son 

constantes y no existe predictibilidad en tasas de interés. Desde el punto de vista económico, a 

medida en que la economía transita a lo largo del ciclo económico, los cambios en la postura 

monetaria se ven reflejados en la pendiente de la estructura temporal de tasas de interés.  Por lo 

que la tasa de interés de corto plazo, instrumento de política monetaria, afecta el largo plazo de la 

estructura temporal de tasas. Sin embargo, en la práctica se contradice esta teoría (Sargent, 1972, 

Litterman y Scheinkman, 1991, Piazzesi, Schneider, 2006 y Wachter, 2006).  

 

1.2  Alternativas Teóricas 
 

Ante la falta de evidencia empírica de la Hipótesis de Expectativas, surgen alternativas como la 

teoría de Portafolio Balanceado (e.g., Tobin 1958, 1969) y el Hábitat Preferido (e.g., Culbertson 

1957, Modigliani y Sutch 1966). Tobin nos dice que los inversionistas -quienes enfrentan más 

riesgo- absorben un aumento en la oferta de bonos de largo plazo si son compensados con un 

aumento en tasas (largo vs. corto plazo). 

 

En esa misma línea, Modigliani y Sutch (1966), son el punto de partida de los supuestos sobre 

los inversionistas de Hábitat Preferido, con preferencias por plazos específicos, y de las tasas de 

interés, que para un plazo dado, están influidas por los choques de demanda y oferta específicos 

a ese plazo. Ejemplos en el mundo real de inversionistas de Hábitat Preferido son: de largo plazo, 

los fondos de pensiones y las compañías de seguros, que prefieren tener bonos de largo plazo que 

coincidan con sus pasivos de largo plazo; de corto plazo, como fondos de inversión o traders de 

divisas que prefieren mantener un alto grado de liquidez en su portafolio. Este enfoque 

proporciona una razón fundamental para entender los efectos de la oferta en el mercado de renta 

fija sobre la estructura temporal de tasas: tema en este documento.  
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1.3  Un Marco Teórico Actual 
 

Recientemente, la literatura de Hábitat Preferido fue revitalizada por el trabajo de Vayanos y 

Vila (2009), donde se modelan choques de demanda y oferta bajo libre arbitraje y reconocen la 

existencia de dos grupos de agentes; uno, conformado por inversionistas en el Hábitat Preferido, 

quienes tienen preferencias por un plazo, que afectan los factores de demanda y oferta que 

influyen los rendimientos de los bonos. El segundo grupo, conocido como arbitrajistas, que 

eligen un activo al hacer un trade-off entre el retorno esperado y su riesgo. La conducta del 

segundo grupo genera la condición de no-arbitraje relacionando los rendimientos entre los 

diferentes activos.  

 

Vayanos y Vila (2009) muestran que, bajo cierto contexto, el impacto de la oferta sobre el 

rendimiento depende de la duración (choques de oferta absorbidos por los arbitrajitas), es decir 

existe una relación directa entre el riesgo total de la duración y la prima por plazo. 

 

A pesar de los avances teóricos, los estudios de modelos de estructura temporal de Hábitat 

Preferido son mínimos por la  falta de datos y por la complejidad del modelo de Vayanos y Vila 

(2009). 
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2 Literatura Internacional y Nacional sobre la Estructura 
Temporal de las Tasas de Interés 

2.1 Literatura Internacional 
 

 La literatura internacional sobre el mercado de renta fija y la estructura temporal de tasas está 

recibiendo una oportuna atención. Después de la crisis financiera (hipotecaria) internacional de 

2008, el comportamiento de los bancos centrales e inversionistas en el mercado de renta fija ha 

sido objeto de gran estudio. 

 

El estudio de los efectos de la demanda y la oferta puedan tener consecuencias importantes en el 

mercado de renta fija y la estructura temporal de tasas ha sido tratado por varios autores: 

Modigliani y Sutch (1966), Ross (1966), Wallace (1967), Roley (1982), Bernanke, Reinhart, y 

Sack (2004), Kuttner (2006),  Doh (2010), D’Amico y King (2010), Swanson (2011), Garbade y 

Rutherford (2007), Vayanos y Villa (2009), Greenwood y Vayanos (2010, 2013), Laubach 

(2009), Hamilton and Wu (2012), D’Amico et al. (2012), Guibaud, Nosbusch y Vayanos (2009), 

Greenwood, Hanson y Stein (2009), D’Amico y King (2013), Krishnamurthy y Vissing-

Jorgensen (2011, 2012), y Gagnon et al (2011). Esta literatura ha ocupado un lugar destacado en 

la interpretación de los efectos en el balance del portafolio de la recientes políticas de 

Quantitative Easing de la Reserva Federal, en las que es típicamente discutido que las compras 

de la Reserva Federal por activos de largo plazo reducen la prima de riesgo del bono, es decir., 

esta literatura identifica un efecto causal de las correlaciones, las cuales se usan para inferir los 

efectos potenciales de los choques de demanda y oferta. 

 

El caso de las estimaciones en el exceso de los rendimientos de los bonos de largo plazo, es 

decir, el aumento en el diferencial de tasas, ha sido tratado por: Fama y Bliss (1987), Campbell y 

Shiller (1991), Cochrane y Piazzesi (2005), Simón (1991,1994), Duffee (1996), Reinhart y Sack 

(2000), Dai y Philippon (2006) y Fleming (2002). 

 

El estudio sobre el exceso de sensibilidad, es decir, la relación positiva entre la prima de riesgo y 

la pendiente de la estructura temporal de tasas de interés ha sido tratado por: Cochrane y Piazzesi 
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(2002), Gurkaynak, Sack, y Swanson (2005), Wachter (2006), Buraschi y Jiltsov (2007), Gabaix 

(2009), Xiong y Yan (2009), Fleming y Rosenberg (2007)  y Hanson y Stein (2012)).  

 

El caso de los rendimientos de largo plazo son excesivamente volátiles porque tienen una mayor 

sensibilidad a la prima de riesgo del bono ha sido estudiado por: Shiller (1979), Perli y Sack 

(2003) y Kuttner (2006), Lou et al. (2013). 

 

El estudio sobre las implicaciones de un arbitraje limitado en los mercados de renta fija ha sido 

tratado por: Gabaix, Krishnamurthy y Vigneron (2007), Barberis y Shleifer (2003), Hamilton y 

Wu (2012), Pavlova y Rigobon (2008), Greenwood (2005), Li y Wei (2012), Hanson (2012), 

Malkhozov et al. (2013), Hong et al. (2013), Garleanu, Pedersen y Poteshman (2009), 

Greenwood y Vayanos (2013), y Vayanos y Villa (2009).  

 

2.2 Literatura Nacional 
 

En general el tema de la estructura de tasas de interés en México ha sido analizada a través del 

marco teórico de la Hipótesis de Expectativas. Aunque los estudios han sido pocos y los 

resultados modestos, la Hipótesis de Expectativas se rechaza en la práctica para el caso de 

México (García-Verdú, 2011; Reyna et al., 2008; y Castellanos, 2008).  

 

Recientemente, se hizo un estudio con un marco teórico de Hábitat Preferido, y en particular una 

extensión del modelo de Vayanos y Vila (2009) para el caso de México por Roldán en el 2013 

donde se obtuvieron algunos hallazgos en la materia, como la existencia de una relación entre un 

choque en la oferta de bonos de largo plazo y los rendimientos al vencimiento y los rendimientos 

esperados de los bonos de largo plazo.  
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3 Mercado de Bonos: Contexto Mexicano 
 

3.1 Breves comentarios 
 

En México se han emitido bonos cupón cero (Certificados de la Tesorería de la Federación, 

CETES), con vencimiento a 30 y 91 días4 desde el año 1978. Desafortunadamente, en la década 

de 1980, los hechos políticos y económicos, como la nacionalización de la banca5 y las grandes 

hiperinflaciones6 estancaron el mercado de renta fija. Para finales del siglo XX, con la autonomía 

del Banco Central de México (Banxico)7 y el régimen de flotación8se propició el crecimiento de 

este mercado.  

 

La estabilidad macroeconómica y el crecimiento económico guardan una relación estrecha con el 

desarrollo del sistema financiero9. En la última década no se presentaron episodios de inflación 

alta10 en México, explicado, en parte11, por políticas prudenciales. Por ejemplo, a partir del año 

2008, por decreto presidencial, hubo austeridad en política fiscal, así como a partir del año 2005, 

Banxico, aunque no ha cumplido la meta de inflación, no se ha desviado en forma significativa 

(más de un dígito) de su objetivo de inflación (Figura 1).   

 

3.2 Características del Mercado de Renta Fija en México 
 

Hoy día se observa un sistema financiero: y de nuestro interés un mercado de renta fija, creciente 

y profundo, propiciado por el surgimiento de nuevos agentes (afores, aseguradoras, etc.) con 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
4 Ampliamente discutido, la estabilidad económica y política definen el devenir del mercado de renta fija, en 
tiempos de alta volatilidad e incertidumbre la ventada de los vencimientos no sobrepasa el año. 
5 En 1982 José López Portillo decretó la nacionalización de la banca para detener la fuga de capitales. 
6 Se presentaron hiperinflaciones de más de 2000 % anual. 
7 Desde abril de 2000, el Banco de México es una institución autónoma por decreto presidencial. 
8 A partir del 22 de diciembre de 1994 el régimen de tipo de cambio es de libre flotación, FIX. 
9 La literatura en el tema sugiere que si los fundamentales de la economía son consistentes, existe una apertura, hay 
competencia y las bases legales son sólidas en el sector financiero, esto permite un sistema financiero eficiente. Por 
otro lado, si los agentes tienen mayor integración con el mercado financiero, estos acceden a deuda, que facilitan 
proyectos de inversión e impacta al crecimiento. 
10 La inflación se caracterizó a partir del año 2001 como un proceso estacionario, es decir, fluctúa alrededor de su 
media (García-Verdú, 2011). 
11 Recordemos, que estamos en mundo globalizado, por lo que inferir que el marco local caracteriza un equilibrio 
podría ser un tanto inocente y aventurado. 
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preferencias por vencimientos de largo plazo, un “blindaje” ante fluctuaciones drásticas en el 

exterior, una economía estable, apertura en el mercado de capitales que facilita la inversión 

extranjera y la credibilidad, confianza e interés por deuda gubernamental de mediano y largo 

plazo.    

 

El mercado de renta fija es joven en México, en parte por la estabilidad económica y la 

credibilidad que Banxico ha logrado en la última década, lo que proyecta un horizonte similar en 

el largo plazo. Razón por lo que es posible identificar un desempeño favorable en indicadores 

característicos de este mercado como el plazo promedio y su extensión, la composición y el 

tamaño de la deuda gubernamental. Primero, se ve un aumento en el plazo promedio de la 

estructura de deuda (duración) de medio año a 13 años. Segundo, se observa un incremento en la 

extensión en los plazos de los títulos, que paso de 552 días en enero de 2000 a 2,812 días en abril 

de 201412 (Figura 2), lo que beneficia al gobierno al reducir las presiones por el pago de la 

deuda, así como beneficia a los agentes en sus tomas de decisión de ahorro y a las instituciones 

para invertir o valuar los activos.  

 

Tercero, hay una diversificación en la composición de deuda, que mitiga los choques del 

exterior, al moverse de las UDIS13 a los bonos M, que en enero de 2000 representaban un 0.2 por 

ciento del monto total en circulación y para mayo de 2014 representan un 42.72 por ciento. 

Finalmente, se observa un aumento en el tamaño del mercado de más del mil por ciento de la 

primera emisión al mes de mayo de 201414 (Figura 3).   

 

3.2.1 Sindicación de bonos en México 
 

La experiencia internacional en este tema sugiere que la liquidez de la deuda gubernamental de 

largo plazo está relacionada con la circulación de grandes montos en poco tiempo, contrario al 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
12 Fuente: Banxico 
13 UDIS, Unidades de Inversión fueron utilizadas en un inicio por la sofoles después de la crisis del 1994 para cubrir 
las obligaciones de los créditos hipotecarios, su valor esta indizado a la inflación. 
14 El monto total de valores en circulación actualmente inicial en abril de 1999 fue de 361,708.46 millones de pesos, 
que contrasta con el monto de 5,274,263.8 millones de pesos a mediados de mayo (Banxico), un aumento del 1,348 
por ciento. 
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caso mexicano antes de 200915. En México, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 

anunció, a finales del año de 2009, y colocó en febrero de 2010, un nuevo mecanismo de emisión 

de deuda: deuda sindicada
16. La intención fue crear bonos de referencia, bonos M a 10 años, al 

vender 25 miles de millones de pesos17 (mmp), para acelerar la creación bonos de referencia y 

mandar señales al mercado de una mejor liquidez.  

 

3.2.2 Incorporación al WGBI 
 

La liberalización financiera, a mediados de los años 1990, propició un mayor flujo de capitales, 

caso particular, en el año de 2010 cuando México se adscribe al WGBI18, a través de Citigroup, y 

se dispara la inversión extranjera en bonos M, mientras que la participación relativa de los 

nacionales ha ido a la baja. La afluencia de inversores extranjeros no es tan clara, ya que los 

mercados internacionales (Brasil, EUA, Europa) de renta fija mostraba fuertes tendencias a la 

baja (0.25 por ciento en EUA), lo que propició que muchos mercados emergentes, interesados 

por un mejor rendimiento, entraran a México, y hasta ahora no han salido, lo que implica un voto 

de confianza a la economía nacional.  

 

En el caso de los inversionistas nacionales (bancarios, sociedades de inversión, etc.) tenían tasas 

altas del 7-8 por ciento antes del 2008, pero conforme fue pasando la crisis de ese año, las tasas a 

largo plazo alcanzaron mínimos históricos (del 8 por ciento al 3.5 por ciento). Para el año de 

2010, los inversionistas esperaban un alza en tasas19, pero no sucedió, dando como consecuencia 

una participación modesta en renta fija.  

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
15 En algunos caso, para la colocación de los bonos M tomaba aproximadamente nueve meses para alcanzar una 
colocación mayor a los 20 mmp. Por ejemplo, la SHCP logró reducir las colocaciones: el promedio de la colocación 
de los bonos emitidos en 2008- 2009 fue de 5 meses, mientras que para 2000-2001 fue de 14 meses (Banamex) 
16 Un mecanismo de sindicación , usado en mercados de renta fija desarrollados, se utiliza cuando hay grandes 
montos que el emisor recurre a otros participantes para ampliar su distribución. Para el caso de México, el ejercicio 
de sindicación en 2010 se da por vez primera  y participaron siete bancos privados (Reuters). 
17 Fuente: Reuters 
18 World Government Bond Index (WGBI), creado en 1986, captura la dinámica del mercado de renta fija 
denominados en 14 diferentes monedas, emitidos por 23 países, y es un índice de referencia mundial. 
19 Año tras años la Fed retrasó  la subida de tasas. Primero, empezó a amagar a la alza con  comunicados de una 
disminución de las compras que iba hacer de títulos de largo plazo para quietar presión a la estructura temporal de 
tasas, lo que se transformó en un incremento en la curva de fondeo de México. 
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Dicho lo anterior, es propicio estudiar el mercado de renta fija y su relación con la estructura 

temporal de tasas de interés en México.  
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4 Marco Teórico del Hábitat Preferido 
 

El marco teórico desarrollado por Vayanos y Vila (2009), y reducido por Greenwood y Vayanos 

(2013)20, supone, por el lado de la oferta, dos factores: una tasa de interés de corto plazo y un 

factor de oferta (medible y observable) conducidos por el Estado a través de agencias21, las 

cuales son neutrales al riesgo en el mercado de renta fija. Mientras que por el lado de la 

demanda, existen dos tipos de participantes privados en el mercado de renta fija: los 

inversionistas con Hábitat Preferido, quienes tienen una preferencia particular por plazos en la 

estructura temporal de tasas de interés; y los arbitrajistas adversos al riesgo, quienes toman 

ventaja de oportunidades de arbitraje. Vayanos y Vila (2009) muestran, que en equilibrio, hay un 

efecto de las posiciones por bonos de los arbitrajistas en la prima de riesgo del bono, es decir, al 

ser adversos al riesgo, los choques de oferta y demanda afectan el precio de los bonos.  

 

La versión reducida de Greenwood y Vayanos (2013) supone que, en la ausencia del arbitrajista, 

la elasticidad de la oferta y la demanda son inelásticas, lo que permite una solución cerrada y un 

equilibrio para un amplio rango de parámetros (Vayanos y Vila 2009; Greenwood y Vayanos 

2013). Con este supuesto existe un efecto causal de la oferta de deuda gubernamental en los 

precios de los bonos, lo que se traduce en un ejercicio empírico.  

 

El modelo se define en tiempo continuo entre [0, ∞). La estructura temporal en el tiempo t 

consiste en un continuo de bonos cupón cero con vencimiento en el intervalo (0,T] y valor 

nominal 1 y el bono al vencimiento 𝜏 paga 1 en el tiempo t+k (Greenwood y Vayanos, 2013). 

 

Sea 𝑃
!

(!): el precio del bono con vencimiento en 𝜏 en el tiempo t (variable endógena); 𝑦
!

(!) : la 

tasa spot al vencimiento (variable endógena) 𝜏; 𝑟!: tasa de interés de corto plazo (variable 

exógena)22  

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
20 El modelo es de dos etapas. En la primera etapa se estima la dinámica de los factores y después se estiman los 
parámetros de la prima de riesgo del bono. 
21 Para el caso de México la participación es por Banxico y SHCP. Mientras que para EUA podemos pensar en el 
Tesoro y la Reserva Federal. 
22 En el infinito, 𝑟! = 𝑦

!

(!), es decir, lim!→! 𝑦!
(!)
= 𝑟! . 
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𝑦
!

(!)
= −

ln𝑃
!

(!)

𝜏
 

4.1  Oferta 
 

Sea 𝑠
!

(!): el valor en pesos de un bono con vencimiento 𝜏 colocado en el mercado para los 

arbitrajistas al tiempo t; 𝜁 𝜏 :  la oferta promedio al vencimiento; 𝜃 𝜏 :  mide la sensibilidad de 

𝑠
!

(!) a 𝛽!; y los dos factores de riesgo, 𝑟!  y 𝛽!   siguen un proceso de reversión a la media23 y son 

independientes24. La oferta (definida por el gobierno25) es lineal:   

 

𝑠
!

(!)
= 𝜁 𝜏 + 𝜃 𝜏   𝛽! 

 

Cabe mencionar que hay dos efectos de 𝜃 𝜏   sobre 𝑠
!

(!). Primero, si 𝛽! aumenta, entonces no 

disminuye la oferta total de bonos 𝑠
!

(!) a los arbitrajistas.   

 

𝜃 𝜏   𝑑𝜏   ≥ 0

!

!

 

 

Segundo, la oferta de algunos bonos con plazo 𝜏 disminuye ante incrementos en 𝛽!, pero 𝑠
!

(!) no 

disminuye.    

 

∃    𝜏
∗
  ∈ 0,𝑇 †   𝜃 𝜏 < 0, 𝜏 < 𝜏

∗;𝜃 𝜏 > 0, 𝜏 > 𝜏
∗
   

 

  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
23 El proceso de reversión a la media en tiempo continuo es un proceso Ornstein-Uhlenbeck, es decir, es un proceso 
estocástico que, en términos generales, describe la velocidad de una partícula browniana bajo la influencia de la 
fricción. Es un proceso estacionario, Gaussiano, y de Markov, y es el único proceso no trivial que satisface estas tres 
condiciones, incluso permitiendo transformaciones lineales del espacio y variables de tiempo. En el largo plazo, el 
proceso tiende a desplazarse hacia su media (reversión a la media). (Wikipedia) 
24 En la versión reducida de Vayanos y Vila (2013) se consideran 𝑟!  y 𝛽!  independientes, cuyo resultado tiene una 
interpretación económica más intuitiva, con 𝛾 = 𝜎!𝛽 = 0. 
25 La tasa de corto plazo la define el banco central, pero en este modelo no se modela la conducta de éste, sino se 
supone que la tasa de interés sigue un proceso browniano 
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4.3  Demanda 
 

El modelo describe solo a los arbitrajistas26, quienes deciden, dada su riqueza, comprar bonos de 

diferentes plazos.   

 

Sea 𝑊!: la riqueza en el tiempo t; 𝑥 𝜏  la inversión (pesos) en el bono con vencimiento en 𝜏 a: el 

coeficiente de aversión al riesgo. La restricción presupuestal intertemporal se limita en compras 

de bonos de corto y largo plazo 

 

𝑑𝑊! = 𝑥
!

(!)
  
𝑑𝑃

!

(!)

𝑃
!

(!)
  𝑑𝜏

!

!

+ 𝑊! − 𝑥
!

(!)
  𝑑𝜏

!

!

𝑟!𝑑𝑡 

 

Además, la demanda se caracteriza como una función de utilidad media-varianza27 de la riqueza. 

Entonces, el problema de los arbitrajistas28 es   

 

max

!
!

(!)

!
∈(!,!]

𝐸! 𝑑𝑊! −
𝑎

2
  𝑣𝑎𝑟  [𝑑𝑊!]  

 

4.4 En el equilibrio 
 

Al  identificar el efecto de los cambios de los factores de riesgo en el precio del bono29 y al 

resolver el problema de maximización se obtiene el excedente entre la tasa de corto plazo y el 

rendimiento esperado, 𝜇
!

(!)
− 𝑟!, el cual es función de las sensibilidades y de los precios de los 

factores. Por lo que, el excedente debe de ser igual en todos los bonos o habría arbitraje, es decir, 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
26 Los bonos son emitidos por el gobierno y se demandan por arbitrajistas e inversores y la demanda y oferta fuera 
del mercado de renta fija son exógenas 
27 El uso de la función de utilidad media-varianza se puede justificar como una aproximación a la función de utilidad 
de von Neuman y Morgenstern a una función de media y varianza, así como el uso del Sharpe ratio como una 
medida de evaluación de desempeño del riesgo de portafolio. 
28 Este problema se puede relacionar en la literatura como un modelos de generaciones traslapadas, en el cual los 
arbitrajistas tienen la misma riqueza, viven un periodo corto de tiempo y maximizan su utilidad. 
29 Se resuelve el equilibrio en dos etapas: 1) se resuelve el problema de optimización del arbitrajista para obtener la 
forma funcional de los precios en equilibrio; y 2) se utiliza la condición de limpieza del mercado para identificar la 
forma funcional de los precios, los cuales son función de los factores de riesgo 
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si los arbitrajistas están expuestos a un factor de riesgo, esperan que cualquier activo que 

adquieran ofrezca un mayor rendimiento esperado.  

 

Sea 𝐴! 𝜏  : la caída porcentual del precio por el aumento de una unidad del factor (sensibilidad) 

del precio de los bonos 𝑟! ; 𝐴! 𝜏 : la sensibilidad del precio de los bonos a 𝛽! ; 𝜇!
(!)

30: el 

rendimiento esperado (instantaneous expected return); 𝜆!,!:  el precio del factor 𝑖,∀  𝑖 = 𝑟,𝛽. El 

precio del bono es   

 

𝑃
!

(!)
= 𝑒

! !! !   !!!!! !   !!!! !  

 

Al aplicar el Lema de Ito y usando los proceso de 𝛽!  y 𝑟!, con 𝛾 = 𝜎!  ! = 0 se obtiene el 

rendimiento instantáneo (instantaneous return) del bono con madurez 𝜏.  

 

𝑑𝑃
!

(!)

𝑃
!

(!)
= 𝜇

!

(!)
𝑑𝑡 − 𝐴! 𝜏   𝜎!   𝑑𝐵!,! − 𝐴! 𝜏   𝜎!   𝑑𝐵!,!   

 

La condición de primer orden nos dice: 

 

𝜇
!

(!)
− 𝑟! =   𝐴! 𝜏   𝜆!,! + 𝐴! 𝜏   𝜆!,! ,   𝜆!,! = 𝑎𝜎!

!
𝑥
!

(!)
𝐴! 𝜏 𝑑𝜏,

!

!

∀  𝑖 = 𝑟,𝛽;   

 

Finalmente, en equilibrio tenemos 𝑥
!

(!)
= 𝑠

!

(!). 

 

Dicho lo anterior, sí los rendimientos (yields) son más sensibles a los choques de la oferta del 

factor de riesgo 𝛽!, entonces los bonos se vuelven más riesgosos para los arbitrajistas. Entonces, 

los arbitrajistas absorben los choques de oferta solo si son compensados con mayores 

rendimientos. Entonces los rendimientos se vuelven más sensibles a los choques.   Efectos de la 

oferta sobre el Fondeo Implícito}  Se puede identificar una correlación y, a partir de esto, una 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
30 El rendimiento esperado se define como 

 𝜇
!

(!)
≡ 𝐴

!
! 𝜏   𝑟! + 𝐴

!
! 𝜏   𝛽! + 𝐶

!
𝜏 + 𝐴! 𝜏   𝑘!   𝑟! − 𝑟 + 𝐴! 𝜏   𝑘!   𝛽! +

!

!  

𝐴! 𝜏
!
𝜎!
!
+
!

!  

𝐴! 𝜏
!
𝜎!
! 
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relación causal por el  efecto del factor de oferta 𝛽!  sobre los retornos, 𝑦
!

(!), y retornos esperados, 

𝑟
!!!

(!)
. 

 

Primero, se identifica como un cambio en 𝛽! mueve el rendimiento de todos los bonos en la 

misma dirección de ese cambio y este efecto es creciente o en forma de joroba. Es claro ver un 

incremento en todos los bonos (en el rendimiento y el rendimiento esperado) por un aumento en 

la oferta, ya que el arbitrajista absorbe el aumento en la oferta del bono si el precio del bono cae. 

Pero, es un incremento débil de la oferta total, lo que permite la posibilidad que en el corto plazo 

la oferta de bonos disminuya. Las variables con (') son las nuevas variables después del choque 

de oferta de bonos.   

 

Δ𝛽! → 𝑃
!

!(!)
𝐴! 𝜏 ,𝐴! 𝜏 → 𝑦

!

!(!)
𝑃
!

!(!)
𝐴! 𝜏 ,𝐴! 𝜏  

 

El precio y la cantidad (oferta) del bono se mueven en la misma dirección por los cambios en los 

precios de los factores de riesgo,   𝜆!,!, si los efectos de la oferta operan de forma global31. En el 

equilibrio 𝑥
!

(!)
= 𝑠

!

(!)  un aumento en 𝛽! hace más sensible al portafolio ante cambios en el 

corto plazo porque los arbitrajistas al estar expuestos al riesgo de corto plazo se desasen de ese 

riesgo, lo que aumenta el precio de los factores de riesgo. Como todos los bonos dan un peso 

positivo sobre el riesgo de la tasa de corto plazo32, el precio de todos los bonos de largo y corto 

plazo, disminuye y el rendimiento, finalmente, aumenta. 

 

En el mediano plazo el rendimiento de los bonos es mayor que en el largo plazo (forma 

jorobada). Si hay una rápida reversión a la media, el efecto de un choque de oferta sobre el 

rendimiento de los bonos es menor al efecto promedio del rendimiento esperado sobre el periodo 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
31 La integración de los arbitrajistas en el mercado de diferentes vencimientos propicia que los efectos se hagan 
globales. 
32 Los arbitrajistas experimentan una caída del precio cuando las tasa de interés de corto plazo aumenta. Entonces su 
rendimiento esperado también aumenta. 
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de vida del bono. Sin reversión a la media, los choques de oferta tienen efectos pequeños sobre 

los rendimientos y rendimientos esperados de corto plazo33.  

 

Segundo, un cambio en 𝛽! mueve el rendimiento esperado de todos los bonos en la misma 

dirección de ese cambio y el efecto es creciente a través de los plazos.   

 

Δ𝛽! → 𝑠
!

!(!)
𝜃 𝜏 → 𝑥

!

!(!)
= 𝑠

!

!(!)
𝜃 𝜏 →   𝜆′!,! 𝑥

!

!(!)
= 𝑠

!

!(!)
𝜃 𝜏

→ 𝜇
!

!(!)
− 𝑟′!   𝜆′!,! 𝑥

!

!(!)
= 𝑠

!

!(!)
𝜃 𝜏  

 

Los efectos de la oferta en el rendimiento esperado son mayores que en los rendimientos. Con 

reversión a la media, los efectos de un choque sobre el rendimiento de los bonos es menor al 

efecto promedio del rendimiento esperado de los bonos sobre la vida del bono, i.e., el efecto 

sobre el retorno esperado de todos los bonos muere en el tiempo. En la ausencia de reversión a la 

media, el efecto de los choques sobre el retorno esperado decrece conforme pasa el tiempo 

porque la vida de los bonos se acerca al vencimiento y disminuye la sensibilidad del bono a los 

cambios en el precio del riesgo. Además, en el largo plazo los bonos son más sensibles al riesgo 

y su retorno esperado es mayor.   

 

 

  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
33 Los bonos al ser cercanos sustitutos de las tasas de corto plazo propician que los arbitrajistas puede ligar sus 
rendimientos a las tasas de interés esperadas y actuales. 
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5 Datos 

5.1 Una medida de la oferta 
 

El periodo de estudio abarca de enero de 2000 a diciembre de 2013 con datos trimestrales. Para 

construir la muestra, se recabó información pública que proporciona Banxico sobre los bonos M 

(tasa cupón, fecha de vencimiento, fecha de emisión, monto total en circulación).  

 

Siguiendo la misma línea de Greenwood y Vayanos (2013), calculan las fechas de pago de cada 

cupón, así como los pagos para cada fecha cupón34. 

 

Entonces la estructura de deuda para el gobierno mexicano, que es el agregado de los flujos de 

principal y cupones, realizado al plazo del año 𝜏 es35:  

 

𝐷!
!
= 𝑃𝑅!

!
+ 𝐶!

!
= 𝑃𝑅!"

!

!

+ 𝐶!"
!

!

 

 

Donde 𝑃𝑅!
!  es el agregado del principal de cada bono i con vencimiento en el año 𝜏; 𝐶!

! es el 

agregado del pago de cupones de cada bono i con corte cada 6 meses hasta el año 𝜏. 

 

Ahora bien, de acuerdo a Greenwood y Vayanos (2013), y de acuerdo a los supuestos del modelo 

de Vayanos y Vila (2009), la oferta se observa. Entonces, la oferta disponible de bonos la 

medimos como la razón entre la duración y el PIB, i.e., la Deuda Ponderada por Vencimiento 

escalada por el PIB:   

 

𝐷𝑃𝑉

𝑃𝐼𝐵 !

=
𝐷!
!
𝜏!!!!!"

𝑃𝐼𝐵!

 

 

 Además, consideremos la posibilidad de separar la medida de oferta por monto y por 

vencimiento, de tal forma que36   

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
34 Existe diferencia en las fechas para el  cálculo del cupón y el principal, pero no representa ningún efecto en los 
cálculos. 
35 Greenwood y Vayanos (2013) 
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𝐷𝑃𝑉

𝑃𝐼𝐵 !

= 𝑀!

𝐷!
!

!!!!!"

𝑃𝐼𝐵!

;   𝑀! =
𝐷!
!
𝜏!!!!!"

𝐷
!

!

!!!!!"

 

 

Donde M: representa el vencimiento promedio ponderado por la duración en pesos del mercado 

de bonos.  

 

5.2 Rendimiento (yield) y Rendimiento Esperado (expected return).  
 

5.2.1 Rendimiento (yield) 
 

El rendimiento (yield) Los datos para el rendimiento se obtuvieron del Proveedor Integral de 

Precios (PIP)37 y Bloomberg38. La información en esta base de datos se proporciona diariamente, 

por lo que se extrajo la tasa que corresponde a la fecha de fin de mes de los bonos M. 

 

Sea P: el precio del bono; VN: el valor nominal del título; K: el número de cupones por liquidar, 

incluyendo el vigente; d: el número de días transcurridos del cupón vigente; 𝑁! : el plazo en días 

del cupón j; 𝐼!"#,!: los intereses devengados durante el periodo J; TC: la tasa de interés anual del 

cupón; 𝐶!: el cupón j39; 𝐹!: el factor de descuento para el flujo de efectivo j40
 

 

El precio limpio del bono (sin intereses devengados) es:  

 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
36 Greenwood y Vayanos (2013) 
37 PiP Latam es una corporación multinacional que valúa los activos financieros en Latinoamérica (México, Costa 
Rica, Perú y Colombia). 
38 Bloomberg es una red privada que proporciona información financiera. Cubre operaciones en Latinoamérica, 
(México, Bogotá, Buenos Aires, Caracas, Lima, y Santiago de Chile). 
39 El cupón j se obtiene de la siguiente manera: 

𝐶! = 𝑉𝑁 ∗
𝑁! ∗ 𝑇𝐶

360
 

40 El factor de descuento se obtiene de la siguiente manera: 

𝐹! =
1

1 + 𝑟
!

!!

!"#

!!
!

!!

 

 
donde 𝑟!: es la tasa de interés relevante para descontar el cupón j. 
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𝑃 =    𝐶! ∗ 𝐹!

!

!!!

+ 𝐹! + 𝑉𝑁 − 𝐶! ∗
𝑑

𝑁!

 

Por otro lado el precio sucio es:   

 

𝑃! = 𝑃 − 𝐼!"#,!,   𝐼!"#,! = 𝑉𝑁 ∗
𝑑 ∗ 𝑇𝐶

360
 

 

5.2.2 El rendimiento esperado (expected return) 
 

Los datos de los rendimientos esperados se derivan de los cálculos del precio, cupón y días 

transcurridos del cupón. Pero hay que tomar en cuenta si el bono corta cupón en la fecha en que 

se calcula el rendimiento esperado:   

 

  𝑃!!! ∗ 1+ 𝑅
!
= 𝐶!!! ∗ 1+ 𝑅

!!! 

 

 

Por otro lado, si no se corta cupón:   

 

𝐶!!! = 0 → 𝑅 =
𝑃!

𝑃!!!

!

!

− 1 

 

Resolviendo para R con el programa de Mathematica, obtenemos los rendimientos esperados41.  

 

5.2.3 Variables Instrumentales 
 

Existe una preocupación de que la medida de oferta sea endógena al ser afectada por otras 

variables que también afectan a los rendimientos y rendimientos esperados de los bonos. De ahí 

la sugerencia de utilizar diversos controles. En los capítulos siguientes se dará una explicación a 

detalle del por qué se consideran. En este apartado se describe la construcción de las mismas. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
41 Se calcularon las variables de interés (precio en t-1, precio en t, cupón, días transcurridos del bono) y con el 
comando NSolver[.] se obtuvo el rendimiento esperado 
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La brecha (gap) del PIB se construye a partir de la diferencia (logaritmos) entre el PIB base 2008 

desestacionalizado, con tendencia y ciclo y el PIB base 200842; el crecimiento del PIB es la 

diferencia entre el PIB real del trimestre más reciente y el PIB real del trimestre t-4, con año base 

de 200843 ; la inflación es la inflación trimestral con respecto al año anterior; el riesgo 

(volatilidad) de la inflación es la desviación estándar de la inflación trimestral respecto al año 

pasado; el riesgo de la bolsa es la desviación estándar del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) 

trimestral respecto al año pasado44.    

 

  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
42 Esta variable se construye a partir del PIB desestacionalizado, con tendencia y ciclo que proporciona el INEGI 
43 Fuente. Banxico 
44 Fuente: Bloomberg 
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6 Algunos Hallazgos 
 

6.1 Rendimientos 
 

 El Cuadro 1 y 2 muestran las estimaciones del rendimiento al vencimiento (yield) y rendimiento 

esperado (expected return) sobre la medida de oferta: Deuda Ponderada al vencimiento escalada 

por PIB. En la Figura 5 se grafica (dispersión) la Deuda Ponderada al Vencimiento escalada por 

el PIB (eje horizontal) contra los rendimientos a diferentes vencimientos.  

 

Sea 𝑦
!

(!): el rendimiento sobre el bono del año 𝜏; 𝑋!: la medida de la oferta; 𝑦
!

(!)
: el rendimiento 

a un año como control para la tasa de corto plazo porque los rendimientos tienen correlación 

negativa con la oferta. La regresión del rendimiento es:   

 

𝑦
!

(!)
= 𝑎 + 𝑏!  𝑋! + 𝑐  𝑦!

(!)
+ 𝜇! 

 

Los resultados de la regresión del rendimiento están en las columnas impares del Cuadro 1 y 2. 

En la literatura sobre rendimientos se sugiere que los rendimientos pueden depender de otras 

variables (ej. las tasas esperadas futuras) no contempladas en el modelo. Por lo que los residuos 

de la regresión están correlacionados serialmente y los t-estadísticos deben  ajustarse en 

consecuencia. Se reportan el primer conjunto de los t-estadísticos usando los errores estándar de 

Newey y West (1987) y permitiendo un rezago de 36 meses (12 trimestres). Se hicieron 

regresiones con diferentes rezagos, que no se incluyeron en el documento, y se observó que 

permitir más rezagos no afecta el resultado.   

 

Por otro lado, se observa que los errores son menores en los Cuadros 3 y 4. Además, la relación 

positiva entre la oferta y los rendimientos permanece estadísticamente significativa ( 95% de 

confianza) en la mayoría de las especificaciones. El ejercicio econométrico soporta lo dicho en la 

versión reducida del modelo de Vayanos y Vila (2009), donde existe un efecto positivo de la 

oferta sobre los rendimientos.  
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 Para evaluar el significado económico de los resultados del rendimiento, notemos por ejemplo, 

que cuando la oferta es medida a través de la Deuda Ponderada al Vencimiento escalada por el 

PIB, esta tiene un coeficiente de 0.0016 en la regresión del rendimiento a 30 años. Así, un 

incremento en la oferta de una desviación estándar (.05631 de la Tabla 1), dejando el 

rendimiento de un año (CETE de 360) constante, es asociado con un incremento de 16 puntos 

base (bps) en el rendimiento de largo plazo.  

 

6.2 Rendimientos Esperados (expected return)   
 

En la Figura 6 se grafica (dispersión) la Deuda Ponderada al Vencimiento escalada por el PIB 

(eje horizontal) contra los rendimientos esperados a diferentes vencimientos.  

 

 Sea 𝑟
!!!,!

(!) : el rendimiento esperado sobre el bono del año 𝜏; 𝑋!: la medida de la oferta; 𝑦
!

(!): el 

rendimiento a un año como control para la tasa de corto plazo porque los rendimientos tienen 

correlación negativa con la oferta. La regresión del rendimiento esperado es  

 

𝑟
!!!,!

(!)
= 𝑎 + 𝑏!  𝑋! + 𝑐  𝑦!

(!)
+ 𝜇! 

 

Los resultados de la regresión están en las columnas pares de los Cuadros 1 y 2. Como en el caso 

de los rendimientos, los t-estadísticos deben ser ajustados por la correlación en los residuos de la 

regresión. En el caso de los retornos esperados, la correlación serial surge de dos fuentes. 

Primero, a parte de la oferta y la tasa de corto plazo, otras variables pueden afectar los retornos 

esperados (ej. fundamentales de la economía, movimientos en la demanda de los inversionistas). 

Segundo, los rendimientos se miden trimestralmente en uno o más años y los periodos se 

superponen.  

 

 Se reportan los t-estadísticos en los Cuadros 3 y 4 usando los errores estándar de Newey y West 

(1987), permitiendo rezagos de 36 meses (12 trimestres). Aumentar el número de rezagos no 

parece afectar los resultados, los cuales, soportan la relación entre la oferta y el rendimiento 

esperado.  
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Para evaluar el sentido económico de los resultados, por ejemplo, cuando la oferta es medida por 

la Deuda Ponderada por Vencimiento escalada por el PIB, esta tiene un coeficiente de 0.0021 en 

la regresión del rendimiento a un año en el bono de 30 años. Así, un incremento en la oferta por 

una desviación estándar, dejando constante el bono a un año, es asociado con un incremento de 

21 bps en el retorno esperado de los bonos de 30 años.   

 

 Como se comentó en líneas anteriores, el efecto de la oferta sobre el rendimiento es menor que 

en el retorno esperado, para algunos casos, en los coeficientes de la regresión del rendimiento en 

las columnas impares contra los pares de los Cuadros 1-4. Para algunos casos, el efecto es menor 

en el rendimiento que en el rendimiento esperado. Primero, la tasa de interés de corto plazo y los 

choques de oferta están negativamente correlacionados. Además, si esa correlación no existe, el 

efecto de un choque de oferta en el retorno esperado se diluye  por reversión a la media o se 

acerca el vencimiento, o la sensibilidad del bono se reduce ante cambios en el precio del riesgo 

de la tasa de corto plazo. La reversión a la media es por la reversión a la media de la oferta de 

bonos o por la entrada de nuevo capital en el mercado que absorbe el choque, como muere en el 

tiempo, su efecto sobre el rendimiento del bono, es un efecto del promedio rendimiento esperado 

de los rendimientos en la vida del bono, es menor que el efecto sobre el rendimiento esperado de 

los bonos. 

 

6.3 Variables Instrumentales 
 

Haciendo esta lectura, existe una preocupación con la medida de oferta, pues ésta puede ser 

endógena y ser afectada por otras variables que también afectan a los rendimientos y 

rendimientos esperados de los bonos. El problema de endogeneidad se identifica cuando la oferta 

es medida según el valor de mercado y guarda una relación estrecha con el rendimiento y 

rendimiento esperado.  

 

Al medir la oferta en términos nominales no se elimina la endogeneidad por completo. Sea el 

problema del gobierno elegir la estructura temporal que minimice los pagos de intereses 

esperados sobre la deuda. Entonces, un aumento en la demanda de los bonos de largo plazo por 

los inversionistas disminuiría sus rendimientos e induciría al gobierno a cambiar las emisiones de 
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su deuda por vencimientos de largo plazo (Greenwood y Vayanos, 2013). Si el vencimiento 

promedio de la deuda aumenta, también aumenta la Deuda Ponderada por Vencimiento escalada 

por el PIB, la cual es (aproximadamente) el producto de la deuda-PIB y vencimiento promedio. 

Esto podría generar una relación negativa entre las variables explicativas y de interés y sesgar el 

análisis al encontrar efectos menores. 

 

Una de las posibles soluciones para corregir la endogeneidad de la estructura temporal de la 

deuda es el enfoque de Variables Instrumentales (IV), de acuerdo a Krishnamurthy y Vissing-

Jorgensen (KVJ 2012), al utilizar la variable deuda-PIB, su cuadrado y cubo, como instrumentos 

de la estructura temporal. Al considerar esta variable se toma en cuenta a los déficits pasados 

acumulados y no a los cambios en la demanda de los inversionistas, que afectan la medida de 

oferta a través de los vencimientos. Pensemos en el siguiente escenario, supongamos que es 

constante el vencimiento promedio, entonces la Deuda Ponderada por Vencimiento escalada por 

el PIB (vencimiento promedio por deuda-PIB) varía si varia la variable deuda-PIB. Entonces, el 

gobierno emite más deuda de largo plazo y aumenta el vencimiento promedio.   

 

En los Cuadros 6-9 se muestra los regresores IV para el rendimiento y rendimiento esperado del 

bono. Se mide la oferta como la Deuda Ponderada por vencimiento escalada por el PIB y se usa 

la variable deuda-PIB como un instrumento. En general no se afectan los resultados, salvo para 

el vencimiento a cinco años, pero no es significativo.  

 

Consideremos ahora otros instrumentos para las regresiones como controles. Por ejemplo, las 

variables macroeconómicas, como el crecimiento económico y la inflación. En la literatura 

revisada éstas variables se utilizan como pronósticos de los rendimientos de los bonos. Si las 

variables afectan la Deuda Ponderada por Vencimiento escalada por el PIB y a la variable deuda-

PIB, entones la medida de oferta podría predecir los rendimientos esperados de los bonos.  

 

En los Cuadros 10-13 se reportan los resultados de los controles de variables macroeconómicas. 

La oferta es medida como la Deuda Ponderada por Vencimiento escalada por el PIB calculada en 

valores nominales. Los controles son la brecha del PIB, el crecimiento del PIB, la inflación, el 

riesgo de la inflación, la volatilidad de las tasas de interés de corto plazo, y la volatilidad de la 
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bolsa de valores. Los Cuadros 10-13 muestran que la relación positiva entre la oferta y los 

retornos permanece significativa al incluir los controles, i.e., la prima de riesgo de las variables 

macroeconómicas (gap, crecimiento, volatilidad) son pro/contra cíclicas, y la oferta lograr 

capturar algo de la  frecuencia de los rendimientos esperados.     
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7  Consideraciones Finales 
 

El modelo de Vayanos y Vila (2009) abre la puerta a un marco teórico aplicable al contexto 

actual del mercado de renta fija, como lograron Greenwood y Vayanos (2013). El presente 

estudio es un intento por entender mejor el mercado de renta fija y la estructura temporal de tasas 

en México, al considerar el modelo reducido de Vayanos y Vila (2009) y al hacer el ejercicio 

empírico que la teoría sugirió. Sin embargo, el modelo se ajusta a una economía desarrollada con 

un mercado financiero y de renta fija desarrollado. Además, para el ejercicio empírico es 

necesario contar con un periodo de estudio amplio. Para el caso del mercado de renta fija 

mexicano, habría que preguntarse si todos los enunciados derivados del modelo reducido de 

Greenwood y Vayanos (2013) deben satisfacerse. Sin embargo, se logra coincidir con lo que la 

literatura sugiere: sí existe una relación entre los rendimientos y rendimientos esperado contra un 

choque de oferta. Por otro lado, este estudio espera contribuir a la literatura sobre el estudio de la 

estructura de tasas de interés, donde se observa un efecto significativo para los rendimientos y 

rendimientos esperados a los largo de los diferentes vencimientos.   

 

Algo que el modelo no distingue es entre el arbitrajista local o extranjero, y si esto tiene alguna 

implicación en el mercado de renta fija y en la economía en general. A partir de 2010 se observa 

una participación más activa del exterior en el mercado de renta fija mexicano, y dado el 

contexto internacional, de tasas bajas, ¿qué pasará cuando la Reserva Federal empiece a 

aumentar las tasas? Como se comentó, se mandaron señales de alzas en las tasas y sin embargo, 

los extranjeros decidieron quedarse en el mercado mexicano. ¿Este tipo de conductas son acordes 

con el modelo de Vayano y Vila (2009)? O, ¿habría que suponer un mercado interno y externo, 

economía pequeña y grande para captar este efecto? 

 

El mercado de renta fija es un tema que deja muchas inquietudes, y por tal razón, mucho por 

hacer. En algunos casos se cumple que el efecto de la oferta en los rendimientos esperado es 

mayor que en los rendimientos (bonos de 5, 10, 20 y 30 años), así como los efectos crecientes de 

éste. Hay que esperar a que el mercado de renta fija en México madure (para tener series de 

tiempo más largas), aunque hoy día está cerca de los supuestos implícitos del modelo de 

Vayanos y Vila (2009), como la liquidez, para reforzar el ejercicio empírico.  
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Este trabajo deja la puerta abierta para una mayor discusión del mercado de renta fija y la 

estructura temporal de tasas en México.  
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Cuadro 1: Regresiones de y
(τ)
t y r

(τ)
t+k,k. Vencimientos 3, 5 y 7

y
(τ)
t = a+ b1(DPV/PIB)t + cy1t + ut

r
(τ)
t+k,k = a+ b2(DPV/PIB)t + cy1t + ut+k

y
(3)
t r

(3)
t+1,1 y

(5)
t r

(5)
t+1,1 y

(7)
t r

(7)
t+1,1

b t b t b t b t b t b t
(DPV/PIB)3 .009*** (11.44) .006*** (13.06)
(DPV/PIB)5 .005*** (7.57) .006*** (9.82)
(DPV/PIB)7 .006*** (13.80) .005** (5.51)
Constant .066 (1.39) .293*** (8.13) .365 (1.76) .467** (3.15) .131 (.98) .402* (3.15)
Adj. R2 .629 .289 .407 .411 .471 .273
No. of cases 331 325 715 702 275 270

Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001

Cuadro 2: Regresiones de y
(τ)
t y r

(τ)
t+k,k. Vencimientos 10, 20 y 30

y
(τ)
t = a+ b1(DPV/PIB)t + cy1t + ut

r
(τ)
t+k,k = a+ b2(DPV/PIB)t + cy1t + ut+k

y
(10)
t r

(10)
t+1,1 y

(20)
t r

(20)
t+1,1 y

(30)
t r

(30)
t+1,1

b t b t b t b t b t b t
(DPV/PIB)10 .004*** (8.93) .005*** (12.01)
(DPV/PIB)20 .002* (3.00) .002** (6.03)
(DPV/PIB)30 .002 (1.84) .002* (9.22)
Constant .231 (1.45) .489** (3.63) .100 (2.40) .125 (2.73) .043 (2.05) .032 (3.42)
Adj. R2 .527 .445 .441 .396 .427 .539
No. of cases 605 594 275 270 165 162

Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001



	
  
4
0
	
  

 
C

u
ad

ro 3. R
egresión

 con
 errores N

ew
ey y W

est, ven
cim

ien
tos 𝝉

 =
 3 y 5 añ

os 

C
u

ad
ro 4. R

egresión
 con

 errores N
ew

ey y W
est, ven

cim
ien

tos 𝝉
 =

 7  y10 añ
os 

  
 

Cuadro 3: Regresión con errores Newey y West en vencimientos 3 y 5

y
(3)
t r

(3)
t+1,1 y

(5)
t r

(5)
t+1,1

b t b t b t b t
(DPV/PIB)3 .0089*** (16.2802) .0055*** (8.0975)
(DPV/PIB)5 .0054*** (14.7843) .0061*** (12.8000)
Constant .0658* (2.0424) .2932*** (6.6526) .3649*** (3.6218) .4668*** (4.5375)
Adj. R2

No. of cases 331 325 715 702
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001

Cuadro 4: Regresión con errores Newey y West en vencimientos 7 y 10

y
(7)
t r

(7)
t+1,1 y

(10)
t r

(10)
t+1,1

b t b t b t b t
(DPV/PIB)7 .0059*** (17.2440) .0048*** (6.4235)
(DPV/PIB)10 .0044*** (14.0435) .0054*** (10.2505)
Constant .1308* (2.0773) .4018*** (4.1895) .2307* (2.4953) .4886*** (3.8878)
Adj. R2

No. of cases 275 270 605 594
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001
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Cuadro 5: Regresión con errores Newey y West en vencimientos 20 y 30

y
(20)
t r

(20)
t+1,1 y

(30)
t r

(30)
t+1,1

b t b t b t b t
(DPV/PIB)20 .0015*** (5.7948) .0024*** (8.1127)
(DPV/PIB)30 .0016*** (4.4653) .0021*** (8.8504)
Constant .0996*** (3.4966) .1249** (3.0630) .0431*** (3.8963) .0321* (2.0585)
Adj. R2

No. of cases 275 270 165 162
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001
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Cuadro 6: Deuda-PIB, su cuadrado y cubo como instrumentos para los vencimientos 3, 5 y 7

y
(τ)
t = a+ b1(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut

r
(τ)
t+k,k = a+ b2(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut+k

r
(3)
t+1,1 r

(5)
t+1,1 r

(7)
t+1,1

b t b t b t
(DPV/PIB)3 .010*** (6.98)
(DPV/PIB)5 .004** (3.25)
(DPV/PIB)7 .009*** (7.00)
Constant .019 (.20) .774** (3.27) .009 (.07)
Adj. R2

No. of cases 325 702 270
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001

Cuadro 7: Deuda-PIB, su cuadrado y cubo como instrumentos para los vencimientos 10, 20 y 30

y
(τ)
t = a+ b1(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut

r
(τ)
t+k,k = a+ b2(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut+k

r
(10)
t+1,1 r

(20)
t+1,1 r

(30)
t+1,1

b t b t b t
(DPV/PIB)10 .011*** (5.46)
(DPV/PIB)20 .005*** (5.52)
(DPV/PIB)30 .003*** (5.51)
Constant –.371 (–1.11) –.063 (–.81) –.006 (–.24)
Adj. R2

No. of cases 594 270 162
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001
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Cuadro 8. Regresión  de 𝒚

𝒕

(𝝉) con instrumento 
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Cuadro 9. Regresión de 𝒚
𝒕

(𝝉) con instrumento 
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𝟑

,𝒗𝒆𝒏𝒄𝒊𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐𝒔    𝝉= 𝟏𝟎,𝟐𝟎  𝒚  𝟑𝟎 años 

 
  

Cuadro 8: Deuda-PIB, su cuadrado y cubo como instrumentos para los vencimientos 3, 5 y 7

y
(τ)
t = a+ b1(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut

r
(τ)
t+k,k = a+ b2(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut+k

y
(3)
t y

(5)
t y

(7)
t

b t b t b t
(DPV/PIB)3 .014*** (11.60)
(DPV/PIB)5 –.004 (–1.81)
(DPV/PIB)7 .007*** (7.81)
Constant –.252** (–3.26) 1.925*** (5.46) .021 (.22)
Adj. R2

No. of cases 331 715 275
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001

Cuadro 9: Deuda-PIB, su cuadrado y cubo como instrumentos para los vencimientos 10, 20 y 30

y
(τ)
t = a+ b1(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut

r
(τ)
t+k,k = a+ b2(DPV/PIB)t + cy1t + (Deudat/PIBt) + (Deudat/PIBt)

2 + (Deudat/PIBt)
3 + ut+k

y
(10)
t y

(20)
t y

(30)
t

b t b t b t
(DPV/PIB)10 .016*** (5.86)
(DPV/PIB)20 .004*** (4.67)
(DPV/PIB)30 .003*** (4.49)
Constant –1.501*** (–3.49) –.090 (–1.25) –.016 (–.57)
Adj. R2

No. of cases 605 275 165
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001
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Cuadro 10. Variables Instrumentales para 𝒓

𝒕

(𝝉)
, vencimientos 𝝉 = 3, 5 y 7 años 

Cuadro 11. Variables Instrumentales para 𝒓
𝒕

(𝝉)
, vencimientos 𝝉 = 10, 20 y 30 años 

 
 
  

Cuadro 10: Variables Instrumentales 3, 5 y 7

r
(3)
t+1,1 r

(5)
t+1,1 r

(7)
t+1,1

b t b t b t
(DPV/PIB)3 .009*** (6.09)
(DPV/PIB)5 .005*** (3.98)
(DPV/PIB)7 .010*** (5.64)
Constant .089 (.97) .713*** (3.40) –.056 (–.33)
Adj. R2

No. of cases 325 702 270
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001

Cuadro 11: Variables Instrumentales 10, 20 y 30

r
(10)
t+1,1 r

(20)
t+1,1 r

(30)
t+1,1

b t b t b t
(DPV/PIB)10 .010*** (4.08)
(DPV/PIB)20 .003** (3.02)
(DPV/PIB)30 .004*** (5.48)
Constant –.248 (–.61) .061 (.71) –.019 (–.73)
Adj. R2

No. of cases 594 270 162
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001
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Cuadro 12. Variables Instrumentales para 𝒚

𝒕

(𝝉)
, vencimientos 𝝉 = 3, 5 y 7 años 

Cuadro 13. Variables Instrumentales para 𝒚
𝒕

(𝝉)
, vencimientos 𝝉 = 10, 20 y 30 años 

 
 
 
  

Cuadro 12: Variables Instrumentales 3, 5 y 7

y
(3)
t

y
(5)
t

y
(7)
t

b t b t b t
(DPV/PIB)3 .014*** (10.89)
(DPV/PIB)5 –.002 (–1.05)
(DPV/PIB)7 .003* (2.32)
Constant –.241** (–2.98) 1.583*** (5.70) .399** (3.13)
Adj. R2

No. of cases 331 715 275
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001

Cuadro 13: Variables Instrumentales 10, 20 y 30

y
(10)
t

y
(20)
t

y
(30)
t

b t b t b t
(DPV/PIB)10 .033*** (3.59)
(DPV/PIB)20 .012*** (3.84)
(DPV/PIB)30 .005*** (4.79)
Constant –4.173** (–2.89) –.643** (–2.77) –.081* (–2.04)
Adj. R2

No. of cases 605 275 165
Los datos entre paréntesis son el t-estad́ıstico. ∗ p < 0,05 ∗ ∗ p < 0,01 ∗ ∗ ∗ p < 0,001
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Cuadro 14. Estadísticas descriptivas 

Cuadro 14: Estad́ısticos descriptivos

Sea y
(τ)
t : el rendimiento del bono de vencimiento τ en el tiempo t; r

(τ)
t+k,k: es el rendimiento esperado del

bono de vencimiento τ en el tiempo t;(DPV/PIB)τ : la Deuda Ponderada al Vencimiento escalada por el
PIB para el bono de vencimiento τ ; Deuda-PIB : la razón entre la deuda y el PIB; Crecimiento del PIB: la
diferencia entre el PIB real del trimestre más reciente y el PIB real del trimestre t− 4, con año base de
2008; Brecha del PIB : la brecha entre el PIB base 2008 desestacionalizado, con tendencia y ciclo y el PIB
base 200845; Inflación: la inflación trimestral con respecto al año anterior; Riesgo en la inflación: la
desviación estándar de la inflación trimestral respecto al año pasado; Riesgo en el IPC : el riesgo de la bolsa
es la desviación estándar del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) trimestral respecto al año pasado

Variable Obs Media Des. Estándar Min Max
yt 56 .028 .037 0 .157

y
(3)
t 56 .019 .039 0 .157

y
(5)
t 56 .021 .035 0 .15

y
(7)
t 56 .035 .037 0 .104

y
(10)
t 56 .033 .036 0 .118

y
(20)
t 56 .037 .039 0 .111

y
(30)
t 56 .026 .037 0 .092
rt+1,1 56 .001 .028 -.137 .158

r
(3)
t+1,1 55 0 0 -.002 .001

r
(5)
t+1,1 54 0 .001 -.002 .002

r
(7)
t+1,1 54 0 .001 -.001 .003

r
(10)
t+1,1 54 0 .001 -.002 .004

r
(20)
t+1,1 54 0 .002 -.004 .004

r
(30)
t+1,1 54 0 .002 -.006 .003
(DPV/PIB) 56 .007 .015 0 .099
(DPV/PIB)3 56 0 .001 0 .006
(DPV/PIB)5 56 .002 .005 0 .034
(DPV/PIB)7 56 .005 .007 0 .025
(DPV/PIB)10 56 .01 .013 0 .058
(DPV/PIB)20 56 .021 .027 0 .09
(DPV/PIB)30 56 .017 .028 0 .099
Deuda-PIB 56 .21 .108 .095 .424
Crecimiento del PIB 56 0 .013 -.027 .027
Brecha del PIB 56 .023 .029 -.079 .067
Inflación 56 .048 .016 .03 .101
Riesgo en la inflación 56 .007 .006 .001 .031
Riesgo en el IPC 56 .087 .056 .014 .248


