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Resumen

Este documento analiza el comportamiento del rendimiento de los bonos de
renta fija a cinco afios en moneda nacional del gobierno federal de Brasil,
en respuesta a las fluctuaciones en la entrada de capitales internacionales
al pais en el periodo comprendido entre enero de 2007 y julio de 2012, apli-
cando un método similar al de Warnock y Warnock (2005) y al de Pradhan
etal. (2011). Nuestros resultados demuestran que cuando se incluye una
tendencia temporal lineal en las especificaciones, el coeficiente de partici-
pacion extranjera en la deuda priblica federal es no significativoy de signo
incorrecto (positivo). Los estudios anteriores que no incluyen una tenden-
cia en el tiempo hallaron que este coeficiente es significativo. Ademds, la
tasa efectiva derequerimiento dereservas afecta significativamente el ren-
dimiento interno; sin embargo, no ha habido referencias a esta variable
independiente en anteriores investigacionesy esta podria estarrelacionada
con los flujos de capital extranjero.
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1. INTRODUCCION

aevidenciareciente acercadelvinculo entre los flujos de capi-

tal internacionalesylos precios de los activos muestra que los

paises que mostraron mayores movimientos en los precios de
lasviviendas fueron tambiénlos que tuvieron unamayory creciente
entradanetade capitales externos, taly como losenalan Favilukis et
al. (2012). Ademas, como apunta Peiris (2010), lainversion externa
en los mercados de capitales es una fuente de demanda que puede
disminuirlosrendimientos delosbonosinternosyalavezaumentar
laliquidez de esos mercados. El papel que estos flujos desempena-
ron sobre los precios de la vivienda y también de otros activos ha
despertado el interés de los formuladores de politicas debido a la
inestabilidad en el sector financiero nacional que podriahaber sido
provocada por estos movimientos repentinosy bruscos.

Desde el decenio de los ochenta, el flujo neto de capital hacialas
economias de mercados emergentes (EME) ha fluctuado de modo
significativo.! Segtin el FMI (2011), laentrada neta de capitales alas
EME se correlaciona negativamente con las tasas de interés mundia-
les y con la aversion al riesgo: suben en épocas de bajas tasas de inte-
rés en el mundo y de mayor apetito por el riesgo de los inversionistas
y bajan cuando ocurre lo contrario. Ademas, la amplitud de los di-
ferenciales de latasa de interés entre América Latinaylas regiones
desarrolladas, ayudada porlasrecientes politicas de expansién mo-
netaria cuantitativa en las economias avanzadas, ha contribuido a
incrementar de forma positivala participacién de los inversionistas
extranjeros enlos mercados de deudaen moneda nacional, especial-
mente en mercados mas liquidos para valores en moneda nacional,
como Méxicoy Brasil (ver ITF, 2012).

Durante eldeceniodelosnoventa, Brasilinicié unaliberalizacion
gradual de su cuenta financiera, la cual produjo un aumento en la
inversién extranjeradirectaysignificativas entradas deinversiéon de
cartera. Entre 2006y 2011, aumentd casi tres veces la participacién
de los bonos de deuda publica brasilena en los activos totales de los
inversionistas extranjeros (CEMEC, 2012). Los bonos de deuda publica

' Ver gréfica 4.1 del FMI (2011). Los flujos netos son la suma de la en-

trada y salida bruta de capitales. La salida de capitales se registra con
un signo negativo.
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conmayor participaciéon ensu carterafueronlosbonosderentafija
acinco afos plazo (ver Moreiray Rocha, 2010, p. 331).2

Este articulo tiene como objetivo estudiar los precios de los acti-
vos que funcionan como garantias en transacciones de crédito en
Brasil, para analizar la respuesta a las fluctuaciones en las entra-
das de capital neto internacional. Los precios de vivienda han sido
considerados como precios adelantados de los activos en recientes
investigaciones que analizan el efecto de la entrada de capitales ex-
tranjerossobre los precios delosactivos.’Sin embargo, en el paislas
lineas de crédito quetienenalasviviendas como garantia (conocidas
como préstamo con garantia hipotecaria) han tenido poco uso en
los bancos brasilefios mas grandes, habiéndose estimado una par-
ticipaciéon menor al 1% del total de créditos destinados al sector de
viviendas. En cambio, los bonos de deuda publica federal interna
(DPFI) han tenido un papel especial como garantia en operaciones
de recompra.Asimismo, han atraido el interés de los inversionistas
extranjeros.* Por tanto, parece mds apropiado enfocarse en el pre-
cio de los bonos DPFI de rentafija.

Elmodelo que se desarrollé para Brasil se basaen Warnocky War-
nock (2005) y Pradhan et al. (2011). Este inicia con unaseleccién de
variables econémicas consideradas como apropiadas por estudios
tedricosy empiricos para analizar el efecto de los movimientos en
las entradas de capital extranjero sobre el precio de los bonos pu-
blicos de renta fija emitidos por las EME. La muestra para esta in-
vestigacién tiene datos mensuales de enero de 2007 ajulio de 2012,
debidoaquelainformaciénsobrelaparticipacién de noresidentes
como tenedores de DPFI brasilefia inicié después de enero de 2007.

Este capitulo contribuye a evaluar el efecto de las entradas de
capital extranjero en la dindmica a corto y mediano plazos de los

2 Los bonos de renta fija son las NIN-F (Notas do Tesouro Nacional -

série F) y las LTN (Letras do Tesouro Nacional). Las primeras NTN-F
fueron emitidas en diciembre de 2003, con plazo a cuatro afios. Estos
bonos tenian cupones de interés semestrales con rendimiento del 10%
anual y permitian el corte del cupén. Esta caracteristica permitia a los
inversionistas desagregar estos bonos en varios bonos cero cupén de
renta fija con plazos diferentes, de forma similar a las LTN existentes
(Secretaria do Tesouro Nacional, 2005).

* Ver Favilukis et al. (2012) y Tillman (2012).

* Segun la Carta Circular nimero 3336, publicada el 6 de agosto de 2008,

losbonoslos LTN, NTN-By NTN-F son usados en operaciones de recompra.
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rendimientos de los bonos de deuda publica de renta fija a cinco
afos, mediante la estimacién de un conjunto de modelos de correc-
cién del errory ecuaciones de cointegraciéon con base en Johansen
yJuselius (1990). Se encuentra que la participacién extranjeraenla
DPFIdisminuye el rendimiento alargo plazo de los bonos DPFI bra-
silefios en monedanacionalacincoafos, taly como Vale (2012) y Pe-
ris (2010, p. 13) también lo hicieron (ver el cuadro A.1 en el anexo).

Este capitulo se distribuye como sigue. La seccién 2 describe los
estudios recientes relacionados con el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre los precios de los bonos de deuda publica.
Laseccién 3 presenta algunos hechos estilizados acerca de la parti-
cipacién extranjeraen losactivos nacionales brasilefios. Laseccién
4 describe el proceso de estimacion que se us6 para calcular el efecto
delas entradas netas de capitales extranjeros sobre el rendimiento
de la DPFIderentafijaacincoafios. Enladltimaseccién se presen-
tan las conclusiones.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Algunos estudios recientes analizan el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre el rendimiento de los bonos de deuda pu-
blica alargo plazo. Warnock y Warnock (2005) investigan el efecto
sobreelrendimiento delosbonosdel Tesoro de Estados Unidosa 10
afios. En particular, ellos consideran que el rendimiento de los bo-
noses prospectivoy, porlotanto, su modeloincluyelas expectativas
de inflaciényde crecimiento, en lugar del déficit publico, la prima
deriesgodelatasadeinterésylasvariables queregistranlosefectos
de las politicas monetariay fiscal. Pradhan et al. (2011) siguen un
proceso similar paraun grupo de economias de mercado emergen-
tes seleccionadas, incluido Brasil. Peiris (2010) usa un panel de da-
tos para 10 EME con un enfoque basado en Baldacciy Kumar (2010)
para seleccionarlasvariables macrofinacieras de control.’ Estos es-
tudios encuentran un efecto significativo de los flujos extranjeros
en los precios los bonos en moneda nacional.

> Baldacciy Kumar (2010) también se preocupan por los factores determi-
nantes de los rendimientos de los bonos publicos en moneda nacional,
pero se enfocan en los efectos sobre el déficit y la deuda publicos, en
lugar de la participacién extranjera sobre los rendimientos de los bonos
soberanos.
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Myiajima et al. (2012) no usan de manera explicita las entradas
de capitales extranjeros o la participacién extranjera en la deuda
publica como variables de control; en su lugar incluyen sus factores
determinantes. Su estimacién, con base en modelos de datos de pa-
nel, busca evaluar los efectos de factores externos e internos sobre
elrendimiento delosbonos de deuda publicaen monedanacional.
Ellos hallan que son los factores internos los que prevalecen como
determinantes delrendimiento delosbonos de las EME paraun gru-
pode 11 deestaseconomias, enlas cuales se incluye a Brasil, parael
periodo comprendido entre diciembre de 2000 adiciembre de 2011.¢

Parael caso especificode evaluar el efecto dela participacién ex-
tranjera sobre los rendimientos de los bonos de deuda publica bra-
silefia, Vale (2012) desarrollaun modelo particular para Brasil que
se basa en una identidad establecida entre el cambio de la DPFI en
dos periodos consecutivosylos requerimientos de endeudamiento
del sector publico. Esto se estima con vectores autorregresivos y se
aplica a los bonos del gobierno federal en moneda nacional a cin-
co anos para el periodo de enero de 2005 a noviembre de 2010. Esta
investigacién se enfoca en los bonos de igual plazo pero usaun mo-
delo alterno.

3. EVOLUCION RECIENTE
DE LA PARTICIPACION EXTRAN]JERA
EN LOS ACTIVOS INTERNOS BRASILENOS

En respuesta a la apertura financiera a los flujos de capital prove-
nientes del extranjero, durantelasegundamitad delosafiosnoventa
Brasil experimenté un alza en lainversién extranjera directay una
importante entrada de entrada de inversién de cartera, especial-
mente durante 1994, 1996y 1998. Como se muestra en la grafica 1,
lainversion de carteramostré una marcadaalza después de 2006,
alcanzandolos 68,000 millones de dolares en 2010.7

% Como en Warnock y Warnock (2005), Miyajima et al. (2012) también
usan variables de prondstico para resolver un problema de endogenei-
dad, debido al efecto del estado del ciclo econémico sobre las tasas de
interés (ver Laubach, 2003).

Como sefiala Vale (2012, p. 6), Brasil obtuvo el estatus de grado de in-
version en abril de 2008 lo que contribuyé con la subida de la entrada
de capitales.

7
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FLUJOS NETOS ANUALES DE CAPITAL A BRASIL, 1980-2011
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Sin embargo, estos flujos cayeron fuertemente en 2008, luego
del colapso de Lehman Brothers en septiembre de ese afio y nueva-
mente en 2011 como resultado del aumento de latasadel impuesto
alas transacciones financieras (la tasa del impuesto IOF), para las
inversiones externas de cartera.® El analisis en Forbes et al. (2012),
que usaun conjunto de datos del Emerging Portfolio Fund Research
(EPFR), muestra que los mayores controles de capital entre 2006y

8 Durante el periodo 2007-2013, Brasil aplicé diferentes tasas del im-

puesto IOF a las transacciones en moneda extranjera relacionadas con
las entradas de capitales extranjeros hacia los mercados financiero y
de capital nacionales. Las tasas impuestas, por porcentaje y fecha,
fueron: 1.5%, en marzo de 2008 (Decreto 6,391); 0%, en octubre de
2008 (Decreto 6,613); 2%, en octubre de 2009 (Decreto 6,983); 4%,
el 4 de octubre de 2010 (Decreto 7,323); 6%, el 18 de octubre de 2010
(Decreto 7,323);y 0%, en junio de 2013 (Decreto 8,023).
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2011 provocaron que los inversionistas redujeran la participacion
de su cartera colocada en Brasil.

Como se muestraen el cuadro A.1, la composicién de la cartera
delosinversionistas extranjeros en Brasil entre 2000y 2011 estuvo
constituida principalmente por inversiones en acciones; aunque
también fueron significativas conrespecto al total de activos la te-
nencia de bonos de deuda publicay las participaciones en fondos
deinversion.En particular, entre 2006y 2011, la participaciéndelas
inversiones en bonos de deuda publicapasé deun 11% aun 28% del
total de activos de los inversionistas extranjeros. Laexpansiéndela
demandadebonosdedeudapublicasebeneficié desde 2006 delare-
ducciénacerodelatasadelimpuestoalingresosobrelosrendimien-
tos devengados porlasinversiones, de inversionistas no residentes,
enbonos DPFI o en fondos mutualistas que estén compuestos en un
98% de estos bonos.*" Seguin datos del Tesoro Nacional brasile-
no, cuando se suman las inversiones de no residentes en bonos
de deuda publicayfondos mutualistas constituidos por tales bo-
nos, su participaciéon enla DPFlaumenta casilinealmente, desde
un 1.8% endiciembre de 2000 hastaun 15.4% 11 anos después. Los
bonos de deuda puiblica en manos de no residentes son principal-
mente las NTN-Fylas LTN (graficaA.1)

Enlagrdfica2se muestralarelaciénnegativaentrelosrendimien-
tosdelosbonosde deuda puiblicaderentafijaacincoanos de Brasil
y la participacién de los inversionistas extranjeros en el total de la
DPFI. Una relacién negativa mas fuerte entre las dos series resulta
masevidente despuésde 2009. Losrendimientos se obtuvierondela
estructurapor plazos detasas deinterés estimada porlaAsociacién

9 Esta decisién la tomé el gobierno federal mendiante la Medida Pro-

viséria 28, del 16 de febrero de 2006. La medida se convirtié en la Ley
11,312 el 27 de junio de 2006. Ver Costa (2008, p. 8) y <http://www.
planalto.gov.br /ccivil _03 /_At02004-2006 /2006 /Lei/L11312.htm>.

" Moreira y Rocha (2010) mencionan que un informe de la Asociacién
Nacional de Instituciones de Mercado Financiero (Associacio Nacional
das Institui¢coes do Mercado Financeiro, Andima), dado a conocer
cuando el gobierno tomé esta decisién, anticipaba que el incremento
de la demanda de bonos DPFI provocaria una reduccién en las tasas de
interés a largo plazo, ya que los inversionistas extranjeros prefieren los
bonos a largo plazo. Sin embargo, Moreira y Rocha (2006) mostraron
una caida en los precios, lo cual se opone alo esperado por el informe
de la Andima. Ellos atribuyen sus resultados al alza simultdnea de las
ofertas publicas de bonos publicos.
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RENDIMIENTOS NOMINALES, ENTRADAS DE CAPITALES EXTRANJEROS

Y LA TASA DEL IOF
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Fuentes: Bloomberg, Secretaria do Tesouro Nacional y Banco Central do Brasil.

Brasilena de las Entidades de los Mercados Financieros y de Capi-
tal (Anbima, por sus siglas en portugués), la cual es similaralase-
rie genéricade bonos publicos nacionales en monedanacional que
publica Bloombergy que se utiliz6 en Peiris (2010).
Laparticipacién delosinversionistas extranjeros en el totaldela
DPFIaumenté en el periodo de 200722012 en la medida que su de-
madacrecié. Enlagrafica 3, desde 2002-2003 la participacién delos
bonos de renta fija asi como los bonos indexados alainflacién con
respecto al total de la DPFI aument6 de manerasignificativa, mien-
tras que la participacién de los bonos de renta variable habia caido
radicalmente. Sin embargo, estos movimientos se suavizarona par-
tir de 2006 y desde entonces la participacién de estos tres bonos
principales (derentafija, indexadosalainflaciényde rentavaria-
ble) se ha mantenido en un intervalo del 20% al 40% en relacién
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COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
EN RELACION CON DIFERENTES BONOS
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Fuente: Tesouro Nacional (Anexo Relatério Mensal da Divida, julio 2012, cuadro 2.5).

con el total de la DPFI. Como sus participaciones no han caido sig-
nificativamente durante este periodo, la participacién mas alta de

losinversionistas extranjeros es el resultado delalza delademanda
por parte de los inversionistas extranjeros.

4. ESTIMACION

Laespecificacién del modelo se basa enlasiguiente ecuaciénlineal
de formareducida:

TzLT =c+ :BlrtST + ﬁQﬂ: + ﬂ%x: +B.p + ﬁ)ﬁ + ﬁﬁyte +
+ﬂ7dt + 13871 + 13901 + ﬁloBz + 817
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donde " denota el rendimiento nominal de los bonos de renta
fija a cinco afios del gobierno federal brasilefio en moneda nacio-
nal, expresado en puntos porcentuales. Para registrar el efecto de
lapoliticamonetarianacional enlastasasalargo plazose usalatasa
Selic, es decir , la tasa de interés objetivo a corto plazo, rtST. Como
latasade interés nominal es una funcién de lainflacién esperada, la
tasadeinflacion esperadaadelantada paraunafo 7, seincluyeen la
especificacién del modelo como variable explicativa. Ademas, los
inversionistas extranjeros calculan susrendimientos esperados, no
s6lo en términos reales, sino también denominados en su propia
moneda. Porlotanto,ladepreciacién esperadadelamonedanacio-
nal durante los préoximos 12 meses, x;, se consideracomo un factor
determinante del rendimiento de losbonosalargo plazo. En lame-
dida en que un aumento en ladepreciacién esperada de lamoneda
nacional disminuye lademanda por bonos denominados en mone-
danacional, aumenta su rendimiento al vencimiento. La prima de
riesgodelatasadeinterés, p,,transmite laidea de que sudisminu-
cién contribuye con menores rendimientos a largo plazo. El saldo
fiscal, f,, tambiéninfluye también en el rendimiento al vencimiento
delosbonos del gobierno alargo plazo: cuando mejora, las tasas de
interés caen; cuando se deteriora, suben. Asimismo, para tener en
cuentala posicién ciclicade un pais, se incluyen dos variables alter-
nativas en el modelo, y’: una, dada por el crecimiento econémico
esperado paralos préoximos 12 meses, y otra, dada porlabrecha del
producto. Para controlar los efectos de liquidez, se usa la tasa efec-
tiva de requerimientos de reservas, d,. Cada vez que el gobierno re-
duce estatasa, aumenta la cantidad de bonos publicos ofrecidos al
mercado porque se necesitan menos bonos publicos para cumplir
con las reglas de la autoridad monetariay, como tal, aumentan sus
rendimientos. Como en Miyajima (2012), el rendimiento de un ac-
tivo seguro internacional, r~, también se incluye en la especifica-
cién del modelo paratomar en cuenta los comovimientos respecto
el rendimiento del bono en moneda nacional. La tasa del impues-
to IOF sobre las inversiones de renta fija extranjeras, 6, , tambiénse
incluye en las estimaciones. Finalmente, la participacién de no re-
sidentes en la DPFI, B,, se usa para registrar el efecto de la deman-
dadelosinversionistas extranjeros sobre el precio de los bonos del
gobierno de renta fija nacionales. También se prueba unavariable
alternativa:lasinversiones de rentafijaaplazofijo externasnetasa
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12 meses negociadas en el pais escaladas por el rezago del produc-
to interno bruto.

Lagrafica 2 muestra claramente la participacién extranjera en
la DPFI como una tendencia. Segun la hipétesis que se haga acer-
ca de esa tendencia, se obtienen resultados distintos. Cuando se
considera una tendencia estacionaria, esta se torna no significati-
va para explicar el comportamiento del rendimiento de los bonos
en un modelo de minimos cuadrados en dos etapas. Su coeficiente
muestra el signo opuesto, entanto cuandose tratade unatendencia
tiempo esaltamente significativa. Esto esunasenal de que unaten-
dencia tiempo se debe incorporar en la regresién. La correlacién
delrendimientonominal delosbonosderentafijaconlatendencia
tiempo esde —0.73 y dela participacién extranjera en la DPFI conla
tendencia tiempo es de 0.96." Sin embargo, Enders (1995, p. 252)
alertaacercade que puedeser dificil diferenciar entre unatenden-
ciaestacionariayunaraizunitariaconun proceso dederiva,lacual
es una diferencia estacionaria. En tanto no hay una razén tedrica
niempirica parasuponer un proceso de tendencia estacionaria, la
hipétesis de diferencia estacionaria también se evaltay produce
resultados mas apropiados.

4.1 Datos

Lasfuentes de datos que usaron en las estimaciones son las siguien-
tes. Como se mencioné antes, los rendimientos nominales de los
bonos a largo plazo, ", para Brasil provienen de la Anbima. La
tasa de interés a corto plazo, r,ST , se describe con la tasa objetivo
de politica monetaria de Brasil al iltimo dia del mes, en términos
anuales.”? Latasadeinflacién esperada adelantada paraunanoyla
devaluacién esperadadelamonedanacional se obtuvierona partir

delasseries de tiempo que produce el Banco Central do Brasil."* Las

Greene (1990, p. 178-179) seiala el peligro de obtener conclusiones
de una regresiéon de dos variables que tienen tendencia tiempo; sin
embargo, la tendencia tiempo no se incluye en la regresién.

2 Las series 432, del Banco Central do Brasil -Series temporales (http://
www.bcb.gov.br/en /#! /n /TIMESERIESEN), de aqui en adelante Series
de tiempo BCB.

Las expectativas del mercado se obtuvieron de <https://www3.bcb.
gov.br /expectativas /publico/en /serieestatisticas>. La inflacién es-
perada es la mediana de la inflacién IPCA acumulada de los préximos
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series de prima de riesgo se aproximan con sustitutos alternos de
la prima de riesgo; incluimos los diferenciales de CDS brasilefos, el
indice EMBI sin cup6n para Brasil y el VIX (Chicago Board Options
Exchange Market Volatility Index)." El saldo fiscal se representa
con los requisitos mensuales de endeudamiento del sector publico
(PSBR) como porcentaje del PIB.” El crecimiento econémico espe-
rado para el aio siguiente es el crecimiento esperado de la produc-
cién industrial y también la brecha del producto brasilefio medida
porelIBC-BR.""7Elrendimiento del activo seguro internacional es
elrendimiento promedio mensualdelatasaaplazo constante del
Tesoro estadounidense acincoanos, delaJuntade Gobernadores
delSistemadelaReservaFederal. La participacién de los inversio-
nistas no residentes como tenedores de DPFI estd disponible en el
Tesouro Nacionalylainversion extranjera neta en renta fijaalargo
plazo negociada en el pais, del Banco Central do Brasil.!*!

12 mesesy el tipo de cambio esperado es la mediana del Gltimo dia del
mes para los préximos 12 meses. El calculo de la tasa de devaluacion
nominal esperada del real brasilefio toma en cuenta el tipo de contado
de compra, al final del periodo, BRL/USD, cédigo de series 3695, de
las series de tiempo BCB.

" Serefieren alos c6digos CDS USD SR 5Y Corp PX_LAST en puntos basicos
y a VIX USA PX LAST, respectivamente, de Bloomberg. El CDS es una
medida del costo de seguro contra impago, y el VIX, de la aversion al
riesgo de los inversionistas. Ambas series corresponden al promedio
aritmético mensual de los datos diarios, en puntos porcentuales. La
serie del EMBI sin cupdn también se tomé de Bloomberg.

5 Ver la hoja de calculo NFSPP.xls, hoja de calculo Mensal —-% PIB, en
<http:// /www.bcb.gov.br /?SERIEFINPUB> a fin de obtener las series
para los PSBR nominales y primarios. Estas series se ajustan estacional-
mente mediante el X-12.

'® El crecimiento econémico esperado para el préoximo afio es lamediana
de las expectativas del mercado obtenida en <https:/ /www3.bcb.gov.
br/expectativas /publico/en /serieestatisticas>.

7 Labrecha del producto se calcula como la diferencia logaritmica entre

las series ajustadas estacionalmente del IBC-Br (serie 17632 de las series

temporales BCB ) y esta misma serie filtrada con el filtro HP.

Corresponde ala suma mévil a 12 meses de lainversién neta de cartera

en inversiones de renta fija a largo plazo negociadas en el pais (series

8226 de las series temporales BCB ) escaladas por el PIB rezagado acu-

mulado en los altimos 12 meses (series 4192 de las series temporales

del BCB).

' Los tenedores de bonos publicos federales no residentes incluyen las
cuentas de no residentes creadas por la Circular No. 3278 del 18 de
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4.2 Pruebas deraiz unitariay de cointegracion

Se aplicaron tres pruebas de raiz unitaria convencionales (ADF, PP
yKPSS ) para evaluar la estacionareidad de cada una de las series.*
Los resultados (ver cuadro A.3) no son concluyentes entre las tres
pruebas, peronoserechazalahipétesis nulade que el rendimiento
de los bonos en moneda nacional a cinco anos, la tasa objetivo Se-
lic, la participacién de los inversionistas extranjeros en la DPFI, las
entradas de capital externosa 12 meses en inversiones de renta fija
respectoal PIBrezagado,yelrendimiento delosbonosdel Tesoro es-
taodunidenseacincomesestienenraizunitaria.? Las pruebastam-
bién sefialan que la tasa efectiva de los requerimientos de reservas
es no estacionaria; sin embargo, para tener un quiebre estructural
luego de 2008 (graficaA.2),lo cual podriallevaraaceptar unaraiz
unitariafalsa. Labrechadel producto, el saldo fiscal como porcentaje
del PIB (ajustado por estacionalidad), lavariaciacién esperadaade-
lantada 12 meses del tipo de cambio, el VIX, la prima de riesgo pais
EMBI para Brasilylos CDS brasilefios son todas variables estaciona-
rias. Ademads, las pruebas deraizunitariasefialan que las expectati-
vasdeinflacionadelantadas 12 mesestienenraizunitaria. Gomesda
SilvayLeme (2011) obtienen el mismo resultado cuando no se toma
en cuenta la posibilidad de quiebres estructurales; de otra forma,
estos son estacionarios con reversién de lamedia. Con esta eviden-
cia, laserie de expectativas de inflacién se considera estacionaria.

junio de 2007 (ver cuadro, anexo 2.7: Tenedores de valores publicos,
delinforme mensual de deuda publicafederal, abrilde 2012, publicado
por el Tesouro Nacional en <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
hp /relatorios_divida_publica.asp>). Segtin la nota al pie 4 del cuadro
2.7, los inversionistas no residentes son personas fisicas o entidades
legales y fondos y otras entidades de inversién colectiva, domiciliadas
en el extranjero o con oficinas centrales en otros paises. Se incluyen
los valores o acciones en manos de no residentes por medio de los
fondos de inversion.

20 Las siglas ADF, PP y KPSS se refieren a las pruebas univariadas de raiz

unitaria Dickey-Fuller aumentada (augmented Dickey-Fuller), Phillips-

Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. Estas se aplican con el

software EViews.

? Medeiros et al. (2011, p.10-11) aplican pruebas de raiz unitaria con-
vencionales a la tasa de interés Selic nominal mensual anualizada para
el periodo de diciembre de 2001 a diciembre de 2010. Asimismo, usa
otras pruebas de raiz unintaria que consideran una fecha de punto de
quiebre desconocida y obtiene que la tasa Selic es estacionaria.
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BRASIL: RENDIMIENTO NOMINAL, TASA DE POLITICA
E INFLACION ESPERADA A 12 MESES
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— Rendimiento mensual promedio para el plazo de cinco anos
——- Tasa de inflacién esperada para los 12 meses posteriores
Tasa de politica objetivo (Selic) al final del mes (porcentajes por aiio)

Fuentes: Anbima y Banco Central do Brasil - series de tiempo.

WarnockyWarnock (2005, p. 12-13) tienen la hipétesis de que el
rendimiento de los bonos del Tesoro a largo plazo estan cointegra-
dostanto conla expectativade inflacién como conlatasa de fondos
federales. Lagrafica4 muestravariables similares paraBrasil: elren-
dimiento nominal de los bonos NTN-F, la tasa de inflacién esperada
para el IPCAy la tasa de interés objetivo Selic. Para este capitulo se
aplicé la prueba de Johansen para variables no estacionarias. Los
resultados estan disponibles en el cuadro A. 4.

Los estadisticos de trazay de eigenvalor maximo rechazan la hi-
poétesisdeno cointegraciéon entre el rendimiento de los bonos brasi-
lefios a cinco anos plazo, latasa de interés objetivo, la participacién
extranjeraenlaDPFIylatasaefectivaderequerimientosdereservas.
En estudios previos donde se encontré que latasa deinterés objetivo
es estacionaria, la prueba de Johansen también rechazé lano coin-
tegracién, cuando la tasa de interés objetivo se ha excluido. Otros
experimentos reintroducen latasade interés objetivoy eliminan el
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requerimiento dereserva, pero estosnorechazan unvector de coin-
tegracién conunniveldel 5%. Cuando se anade alrendimiento delos
bonos del Tesoro a cinco afos, aparece un signo negativo contrain-
tuitivo para esta variable, excepto cuando los flujos extranjerosa 12
meses eninversiones derentafijarespecto al PIBrezagado se sustituye
con la participacién extranjera en la deuda publica federal interna.

4.3 Cointegraciéony el modelo de correccion del error

Lasendaa corto plazo de las variables cointegradas estd influida por
la desviacién del equilibrio alargo plazo y su efecto se representa en
unmodelode correcciéndel error. Larelacién de largo plazo entrelas
variables cointegradas esta dada por un vector de cointegracion. Al
considerar el vector que hall6 entre el rendimiento de los bonos bra-
silefiosa cincoanos, 1" ,latasadeinterés objetivo, 7', yla participa-
ciéndelosinversionistas extranjeros enlaDPFI, B, larepresentacién
delvectorde correccién del error correspondiente se especificacomo:

LT _ LT ST 1) LT
A =oy +ay (7171 =By =B — BB, ) +& AL+
M ALST | £(D) (p-1) p LT
+& AT, +EAB, |+ + & Ay +

=(p-1)
(p-1) A, LT (p-1)
+&, ArH/H) +&; ABF(}H) +0OZ +¢,.

Elvectorde cointegraciénes (1,—f,,—f,) ylasvariables cointegra-
dasson 7", ¥*Ty B; 8, esuna constante. Larepresentacién VEC sefiala
que cambios en elrendimiento de losbonos brasilefiosacinco anosse
regresan sobre una constante, (p - I) rezagos sobre sus propios cam-
bios, (p— 1) rezagosde otrasvariables delsistemade cointegracién, un
término de correccién del error, un vector Z de variables de control
y un término de error ¢,. Después de experimentar con un amplio
conjunto de variables de control, los modelos finalizaron con seis de
estas: el saldo fiscal como porcentaje del PIB, el indice de volatilidad
(VIX),labrechadel producto, latasa del impuesto IOF, la primera di-
ferencia del rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a
cinco afos, ylatasa de requerimientos de reservas. También se usé
una variable ficticia para diciembre de 2008. Elrendimiento de los
bonos del Tesoro estadounidense acinco afios se incluy6 en primera
diferenciaenlos modelosdelIalV, debidoasusigno contraintuitivo,
cuando estden unaecuaciénde cointegracion. ElcuadroA.5 presenta
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los resultados de las estimaciones VEC paralos seis modelos. Allise
muestra que en estos cincomodelosunaumento enlatasade cambio
mensualdel rendimiento de los bonos del Tesoroa cinco afios tiene
un efecto significativo sobre la tasa de cambio del rendimiento de
los bonos brasilefios a cinco afios, como se espera. Los criterios de
informacién de Schwarzy de Hannan-Quinn sefialan que elmodelo
con s6lo un rezago deberia elegirse en todos los casos.

En el cuadro A.5 también se sefiala que los modelos IVyVson los
quetienen los coeficientes R*ajustados mas altos, con el coeficiente
de participacién extranjera en la deuda publicafederalinternadel
signo y las magnitudes esperados como en estudios anteriores. En
particular, larelacion de cointegracién sugiere que el aumento de
un punto porcentual dela participacién extranjeraenlaDPFIgenera
unareducciéndesiete puntos bdsicosenlosbonosbrasilefiosacinco
anos en ellargo plazo ( 8, =—0.0712 enelmodelo1vy B, =—-0.0700
en el modelo V). Pradhan et al. (2010) estiman cuatro puntos bdsicos
y Vale (2015), 6.58 puntos basicos. Peiris (2010) obtiene una reduc-
cién deseis puntos basicosusando datos trimestrales. > Elmodelo IV
ademds muestra que el coeficiente de la ecuacién de cointegracién
(conocido como lavelocidad del ajuste después de desviaciones con
respecto al equilibrio de largo plazo) es significativo al 1%, negati-
voy que suvalor absoluto es menor que uno. Por lo tanto, el error de
desequilibrio se corrige aun ritmo razonable y los cambios de corto
plazo en el rendimiento de los bonos brasilefios a cinco afios estdn
afectados porlaparticipacién extranjeraenla DPFI. Lasignificancia
del coeficiente develocidad del ajuste aseguraque elmodeloIVtiene
unarepresentaciéndelacorrecciéndel error. Lainferenciaanaloga
se obtiene del modelo V.

ElcuadroA.5también presentalosresultados de otras estimacio-
nes VEC relativas a los vectores de cointegracién alternativos. Los
modelosI, ITyIII que incluyen la tasa de requerimientos de reservas
aparentemente no estacionaria, d,, generaecuaciones de equilibrio
delargo plazo con el signonegativo esperado tanto paralaparticipa-
cién extranjera enlaDPFIcomo enlatasaefectivadelrequerimiento

?2 Para comparar los coeficientes estimados de cada modelo con los
obtenidos en estudios previos, en la ultima columna del cuadro A.1
se muestran los resultados de Warnock y Warnock (2005), Baldacci y
Kumar (2010), Pradhan et al. (2011), Peiris (2010) y Mijayima et al.
(2012).
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de reservas, pero con magnitud mayor que en los modelos IVy V. El
supuesto plausible es que la tasa efectiva del requerimiento de re-
servas puede ser considerada como no estacionaria de forma ina-
propiaday que su eliminacién del grupo de variables cointegradas
acaba ajustando de manera exitosala magnitud del coeficiente de
participacion extranjera en la DPFI a valores obtenidos en otros es-
tudios previos.

Al compararlos con otros modelos, los resultados del modelo V1
tienen distintas caracteristicas. El coeficiente de flujos extranjeros
conrespecto al PIB es significativo al 10% en el vector de cointegra-
cién, asicomo el coeficiente de su primeradiferenciarezagadaenel
modelo de correccién del error. Estas caracteristicas no se encuen-
tran en otros modelos que incluyen la participacién extranjeraenla
DPFI como variable explicativa. De acuerdo conlarelacién de coin-
tegracién, un aumento del0 puntos basicos en el coeficiente de los
flujos extrajerosa 12 mesesrespectoal PIBreduce elrendimientode
losbonosbrasilefios derentafijaacincoanosen 12.4 puntos basicos
alargoplazo.*? Latasade cambio delosflujos extranjeros conrespec-
toal PIB también afecta con unamagnitud similarlatasade cambio
delrendimientoacorto plazo. Warnocky Warnock (2005, cuadro 2)
aplicaron un procedimiento de estimacién diferente para Estados
Unidos, yencontraron que un aumento de 0.1 punto porcentual en
el flujo externo a 12 meses en bonos del Tesoro con respecto al PIB
provocaunadisminucién de 0.023 puntos porcentuales en el rendi-
miento a diez afnos, lo cual es casi un quinto del resultado obtenido
paraBrasil. Sin embargo, ellos consideraron flujos brutosynonetos,
lo cual podria causar un sesgo negativo enlos coeficientes estimados
de Estados Unidos. Ademas, en el modelo VI, los coeficientes de las
variables exégenas en la correccién del error tienen magnitudesy
niveles de significancia parecidos a los de los otros cinco modelos,
excepto paralatasadelimpuesto IOF, el cual resultano significativo.

Paracompletar el andlisis delos modelos de correccién del error,
enelcuadroA.6se presentanlosresultados delas pruebas paraeva-
luarlanormalidad delosresiduos de los modelos estimados. Enlos
seis modelos, lanormalidad de los residuos no se rechazaal 10% de

Los flujos extranjeros a 12 meses respecto al PIB tienen un cambio men-
sualabsoluto maximo de 0.24 puntos porcentuales. Con estamagnitud,
evaluamos el efecto de un aumento de 0.1 puntos porcentuales, no de
un punto porcentual.

Entradas de capitales externos y rendimiento de los bonos de deuda puiblica 347



significancia. Ademas, la hip6tesis de que el sesgoyla curtosis de la
distribucién nosondiferentes de aquellos deladistribucién normal
no se rechazaal 10% de significancia.

5. CONCLUSIONES

En este estudio se consideréla participacion extranjeraenladeuda
publicanacional de Brasily suimpacto sobre elrendimiento mensual
de los bonos de renta fija a cinco anios durante el periodo de enero
de 2007 ajulio de 2012, para evaluar el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre el precio de los activos brasilefios. Como
variable explicativa alternativa se usaron los flujos extranjeros a
docemeseseninversionesderentafijaescalados por el PIBrezagado.

Losresultados muestran que el efecto dela participacién extran-
jeraen la DPFI tiene una magnitud similar que en las estimaciones
previasycon el signonegativo esperado. En estainvestigacién se en-
contr6 que el aumento de un punto porcentual de la participacién
extranjeraen la DPFI provocaunadisminucién del rendimiento de
los bonos DPFI de renta fija a cinco anos brasilefios de siete puntos
bdsicos alargo plazo; mientras que hay seis variables que afectan la
tasa de cambio del rendimiento a corto plazo: el saldo fiscal como
porcentaje del pib, elindice devolatilidad delvix, labrechadel pro-
ducto, latasadelimpuestoiof, laprimeradifereciadel rendimiento
de los bonos del Tesoro estadounidense a cinco afiosylatasa de re-
querimientos dereserva. Lavariable explicativaalternativatambién
afectade manerasignificativaelrendimiento delosbonosde deuda
publicabrasilefios, noséloalargo plazo, sinotambién a corto plazo.
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ANEXOS

Cuadro A.1

RESULTADOS DE DE OTRAS ESTIMACIONES
Autores: Warnock y Warnock (2005)*

Pais de estudio: EUA

Variable dependiente: rendimiento nominal a diez afios de las letras del
Tesoro de Estados Unidos en puntos porcentuales

Muestra: enero 1984-mayo 2005

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos
Expectativas de inflacién a positivo  Un aumento de un punto
largo plazo (10 afos) de porcentaje en las
expectativas de la inflacién
a largo plazo tiende a
incrementar el rendimiento
nominal por 60 puntos
basicos.
Tasa de inflacién prevista a positivo  Un incremento de un
corto plazo (un afio) relativo punto porcentual de las
a la tasa a largo plazo expectativas de inflacién
a largo plazo tiende a
incrementar el rendimiento
nominal en 50 puntos
basicos.
PIB previsto para el afio positivo  Un incremento de un
subsiguiente punto porcentual de las
expectativas de crecimiento
del PIB tiende a incrementar
el rendimiento nominal en
21 puntos basicos.
Prima de riesgo de latasade  positivo  El coeficiente es de 4.50.
interés
Tasa meta de los fondos positivo  Un punto porcentual de
federales ajuste de la Reserva Federal
resulta en un incremento de
40 puntos bdsicos.
Déficit de presupuesto como  positivo  Un incremento de un punto
porcentaje del PIB rezagado porcentual en la relacién
déficit-PIB aumenta la tasa
en 25 puntos bdsicos.
Flujos de 12 meses en bonos ~ negativo  El coeficiente es —0.23.

de Estados Unidos escalados
por el PIB

'Los resultados se refieren a los flujos extranjeros sobre los bonos del Tesoro.
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Cuadro A.1 (continuacion)

Autores: Baldacci y Kumar (2010)
Pais de estudio: 31 economias avanzadas y de mercados emergentes

Variable dependiente: rendimiento nominal de bonos de gobierno a 10 afios
Muestra: frecuencia anual de 1980 a 2007

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos
Tasa de interés nominal a  positivo  Un aumento de un punto
corto plazo porcentual en la tasa de politica
monetaria eleva el rendimiento
de los bonos a largo plazo en 70
puntos basicos.

Expectativas de inflacién  positivo ~ Un aumento de un punto
porcentual en las expectativas
de inflacién incrementa el
rendimiento de los bonos
a largo plazo en 10 puntos
basicos.

Saldo fiscal general como negativo Un aumento de un punto

porcentaje del PIB porcentual del déficit fiscal
general con respecto al PIB
empuja el rendimiento de los
bonos en 17 puntos basicos.

Saldo fiscal primario negativo Un aumento del uno por ciento

como porcentaje del PIB del déficit fiscal general con
respecto al PIB empuja el
rendimiento de los bonos en 13
puntos basicos.

Nivel de la deuda general positivo  Varia en el tiempo.

neta del gobierno como
porcentaje del PIB
Crecimiento del producto negativo No significativo, excepto cuando

350 M.S. Leon

se usa el saldo primario.



Cuadro A.1 (continuacion)

Autores: Pradhan et al. (2011)

Pais de estudio: ocho mercados emergentes

Variable dependiente: rendimiento de bonos a diez afios

Muestra: dos muestras; mensual-2006m1 a 2010m2

Variables explicativas

Signos
sugeridos

Resultados empiricos

Participacién de no
residentes en el mercado
de bonos nacionales

Tasa de interés

Crecimiento econémico

Saldo fiscal

Depreciacion prevista del
tipo de cambio

Coeficiente de riesgo (VIX)

Inflacién prevista

negativo

positivo

positivo

negativo
(contra lo
esperado)

positivo

positivo

Un aumento de un punto
porcentual en la participaciéon
de los no residentes reduce el
rendimiento de los bonos a
largo plazo en cuatro puntos
basicos.

Un aumento de un punto
porcentual en la tasa de
interés incrementa el
rendimiento de los bonos
a largo plazo en 65 puntos
basicos.

Un aumento de un punto
porcentual en el crecimiento
ano con ano de la produccién
industrial promedio dindmica
en tres meses incrementa el
rendimiento a largo plazo en
ocho puntos basicos.

No significativo.

Una depreciacién de un punto
porcentual con respecto al
ddlar estadounidense reduce
las tasas a largo plazo en cinco
puntos basicos.

Un aumento de un punto
porcentual del indice VIX
suma cuatro puntos bdsicos al
rendimiento de los bonos.

Un aumento de un punto
porcentual en las expectativas
de inflacién aumenta el
rendimiento de los bonos en
50 puntos basicos.
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Cuadro A.1 (continuacion)
Autores: Peiris (2010)
Pais de estudio: 10 economias emergentes

Variable dependiente: rendimiento nominal de los bonos del gobierno en
moneda nacional a largo plazo

Muestra: datos trimestrales de 2000-2009

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos

Participacién extranjera negativo  Un aumento de un
en el mercado de bonos punto porcentual en
nacionales la participacién de los

inversionistas fordneos
en el mercado de bonos
gubernamentales tiende
a bajar los rendimientos
en seis puntos bdsicos en
promedio.

Tasa de interés nominal a positivo
corto plazo

Inflacién positivo

Déficit fiscal como positivo ~ Un aumento de un punto
porcentaje del PIB porcentual del déficit fiscal

con respecto al PIB de 20
puntos bdsicos.

Nivel de deuda general Excluidos del modelo de base
bruta del gobierno de referencia porque se hall6
porcentaje del PIB que era I(1).

Crecimiento monetario No significativo
amplio estadisticamente.

Crecimiento real del PIB No significativo

estadisticamente.

Rendimiento nominal de positivo

los bonos de Estados
Unidos a largo plazo (UIP)

Déficit de cuenta corriente  positivo
(riesgo de moneda)
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Cuadro A.1 (continuacion)
Autores: Miyajima et al. (2012)

Pais de estudio: 11 economias de mercados emergentes

Variable dependiente: rendimiento nominal de bonos del gobierno en

moneda nacional

Muestra: datos mensuales de enero de 2000 a diciembre de 2011

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos
Previsiones para un afio  positivo Un aumento de un punto
de la tasa a corto plazo porcentual en las expectativas
de la tasa a corto plazo eleva
el rendimiento en 89 puntos
basicos.
Proyeccién de la No significativo
inflacién un afio estadisticamente
adelante
Proyeccién del negativo Los autores concluyen que
crecimiento del PIB un (contra lo el crecimiento mas s6lido
ano adelante esperado) del PIB atrae la entrada
de capitales extranjeros,
disminuyendo el rendimiento
(ver Miyajina et al., 2012, p.
10).
Proyeccién del saldo negativo Un aumento de un punto

fiscal como porcentaje
del PIB a un aio

Rendimiento a 10 anos
en Estados Unidos

VIX

Entradas de capitales externos y rendimiento de los bonos de deuda puiblica

porcentual del PIB en la
balanza fiscal reduce el
rendimiento en 26 puntos
bésicos.

No significativo
estadisticamente.

No significativo
estadisticamente.
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Cuadro A.6

PRUEBA DE RESIDUOS
HIPOTESIS NULA: LOS RESIDUOS DE LA ECUACION SON NORMALES

Modelos 1 11 1l v 14

VI

Sesgo (X?) -0.372 0.101  0.0735 0.191 0.167

0.0310

(0.221) (0.751) (0.786) (0.662) (0.683) (0.860)

Curtosis (X?) 2.61 1.28 1.48 0.705 2.04

0.188

(0.522) (0.257) (0.224) (0.401) (0.116) (0.664)

Normalidad 1.91 1.39 1.55 0.896 2.64

0.219

(Jaque- Bera) (0 385) (0.500) (0.461) (0.639) (0.267) (0.896)

Nota: las cifras entre paréntesis son valores de probabilidad.

PORCENTAJE DE LA TENENCIA DE VALORES FEDERALES
POR EL PUBLICO EN LAS CARTERAS DE NO RESIDENTES

50 1
45
40 1
35 1
30 1
25
20
154 ..
10 -

Porcentage

Fuente: Banco Central do Brasil, Notas Econémico-Financeiras para a Imprensa:

Mercado Aberto.
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ALGUNAS DE LAS VARTABLES EXPLICATIVAS

VARIACION ESPERADA DEL TIPO DE INDICE DE VOLATILIDAD
CAMBIO ADELANTADA DOCE MESES

16 70 -
124 60 -

84 50 4

4 4

40 -

04

i 30

-8 20 4
12 10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SALDO FISCAL CON RESPECTO AL PIB BRECHA DEL PRODUCTO (IBC-BR)
(AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD)
124 0.06

0.04+

8
0.02+
4 04
-0.02 1

04
-0.04 1

06

9005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TASA EFECTIVA DE REQUERIMIENTOS CDS (%)
DE RESERVA (%)
36 5 5
324 4
28 4 3 4
24 - 2
20 14
16 T T T T T T T d 0 T T T T T T T d
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
DIFERENCIAL DEL EMBI TASA DE INTERES DE LOS BONOS
SIN CUPON DE BRASIL DEL TESORO A CINCO ANOS
500 6
5
400
4 -
300 34
’2 -
200 4
l -
100

T T T T T T T d 0 T T T T T T T d
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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