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Entradas de capitales extranjeros 
y el rendimiento de los bonos 
de deuda pública

Márcia S . Leon

Resumen

Este documento analiza el comportamiento del rendimiento de los bonos de 
renta fija a cinco años en moneda nacional del gobierno federal de Brasil, 
en respuesta a las fluctuaciones en la entrada de capitales internacionales 
al país 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 
et al. (2011). Nuestros resultados demuestran que cuando se incluye una 
tendencia temporal lineal en las especificaciones, el coeficiente de partici-
pación extranjera en la deuda pública federal es no significativo y de signo 
incorrecto (positivo). Los estudios anteriores que no incluyen una tenden-
cia en el tiempo hallaron que este coeficiente es significativo. Además, la 
tasa efectiva de requerimiento de reservas afecta significativamente el ren-
dimiento interno; sin embargo, no ha habido referencias a esta variable 
independiente en anteriores investigaciones y esta podría estar relacionada 
con los flujos de capital extranjero. 
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1.  INTRODUCCIÓN

La evidencia reciente acerca del vínculo entre los flujos de capi-
tal internacionales y los precios de los activos muestra que los 
países que mostraron mayores movimientos en los precios de 

las viviendas fueron también los que tuvieron una mayor y creciente 
entrada neta de capitales externos, tal y como lo señalan Favilukis et 
al. (2012). Además, como apunta Peiris (2010), la inversión externa 
en los mercados de capitales es una fuente de demanda que puede 
disminuir los rendimientos de los bonos internos y a la vez aumentar 
la liquidez de esos mercados.  El papel que estos flujos desempeña-
ron sobre los precios de la vivienda y también de otros activos ha 
despertado el interés de los formuladores de políticas debido a la 
inestabilidad en el sector financiero nacional que podría haber sido 
provocada por estos movimientos repentinos y bruscos.

Desde el decenio de los ochenta, el flujo neto de capital hacia las 
economías de mercados emergentes (eme) ha fluctuado de modo 
significativo.1 Según el fmi (2011), la entrada neta de capitales a las 
eme se correlaciona negativamente con las tasas de interés mundia-
les y con la aversión 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. Además, la amplitud de los di-
ferenciales de la tasa de interés entre América Latina y las regiones 
desarrolladas, ayudada por las recientes políticas de expansión mo-
netaria cuantitativa en las economías avanzadas, ha contribuido a 
incrementar de forma positiva la participación de los inversionistas 
extranjeros en los mercados de deuda en moneda nacional, especial-
mente en mercados más líquidos para valores en moneda nacional, 
como México y Brasil (ver iif, 2012).

Durante el decenio de los noventa, Brasil inició una liberalización 
gradual de su cuenta financiera, la cual produjo un aumento en la 
inversión extranjera directa y significativas entradas de inversión de 
cartera. Entre 2006 y 2011, aumentó casi tres veces la participación 
de los bonos de deuda pública brasileña en los activos totales de los 
inversionistas extranjeros (cemec, 2012). Los bonos de deuda pública 

1 Ver gráfica 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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con mayor participación en su cartera fueron los bonos de renta fija 
a cinco años plazo (ver Moreira y Rocha, 2010, p. 331).2

Este artículo tiene como objetivo estudiar los precios de los acti-
vos que funcionan como garantías 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-
tranjeros sobre los precios de los activos.3 Sin embargo, en el país las 
líneas de crédito que tienen a las viviendas como garantía (conocidas 
como préstamo con garantía hipotecaria) han tenido poco uso en 
los bancos brasileños más grandes, habiéndose estimado una par-
ticipación menor al 1% del total de créditos destinados al sector de 
viviendas. En cambio, los bonos de deuda pública federal interna 
(dpfi) han tenido un papel especial  como garantía en operaciones 
de recompra.Asimismo, han atraído el interés de los inversionistas 
extranjeros.4 Por tanto, parece más apropiado enfocarse en el pre-
cio de los bonos dpfi de renta fija. 

El modelo que se desarrolló para Brasil se basa en Warnock y War-
nock (2005) y Pradhan et al. (2011). Este inicia con una selección de 
variables económicas consideradas como apropiadas por estudios 
teóricos y empíricos para analizar el efecto de los movimientos en 
las entradas de capital extranjero sobre el precio de los bonos pú-
blicos de renta fija emitidos por las eme. La muestra para esta in-
vestigación tiene datos mensuales de enero de 2007 a julio de 2012, 
debido a que la información sobre la participación de no residentes 
como tenedores de dpfi brasileña inició después de enero de 2007.

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

2 Los bonos de renta fija son las ntn-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 años. Estos 
bonos tenían cupones de interés semestrales con rendimiento del 10% 
anual y permitían el corte del cupón. Esta característica permitía a los 
inversionistas desagregar estos bonos en varios bonos cero cupón de 
renta fija con plazos diferentes, de forma similar a las ltn existentes 
(Secretaria do Tesouro Nacional, 2005). 

3 Ver Favilukis et al. (2012) y Tillman (2012).
4 Según la Carta Circular número 3336, publicada el 6 de agosto de 2008, 

los bonos los ltn, ntn-b y ntn-f son usados en operaciones de recompra.
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rendimientos de los bonos de deuda pública de renta fija a cinco 
años, mediante la estimación de un conjunto de modelos de correc-
ción del error y ecuaciones de cointegración con base en Johansen 
y Juselius (1990). Se encuentra que la participación extranjera en la 
dpfi disminuye el rendimiento a largo plazo de los bonos dpfi bra-
sileños  en moneda nacional a cinco años, tal y como Vale (2012) y Pe-
ris (2010, p. 13) también lo hicieron (ver el cuadro A.1 en el anexo).

Este capítulo se distribuye como sigue. La sección 2 describe los 
estudios recientes relacionados con el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre los precios de los bonos de deuda pública. 
La sección 3 presenta algunos hechos estilizados acerca de la parti-
cipación extranjera en los activos nacionales brasileños. La sección 
4 describe el proceso de estimación que se usó para calcular el efecto 
de las entradas netas de capitales extranjeros sobre el rendimiento 
de la dpfi de renta fija a cinco años. En la última sección se presen-
tan las conclusiones.

2. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

Algunos estudios recientes analizan el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre el rendimiento de los bonos de deuda pú-
blica a largo plazo. Warnock y Warnock (2005) investigan el efecto 
sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 
años. En particular, ellos consideran que el rendimiento de los bo-
nos es prospectivo y, por lo tanto, su modelo incluye las expectativas 
de inflación y de crecimiento, en lugar del déficit público, la prima 
de riesgo de la tasa de interés y las variables que registran los efectos 
de las políticas monetaria y fiscal. Pradhan et al. (2011) siguen un 
proceso similar para un grupo de economías de mercado emergen-
tes seleccionadas, incluido Brasil. Peiris (2010) usa un panel de da-
tos para 10 eme con un enfoque basado en Baldacci y Kumar (2010) 
para  seleccionar las variables macrofinacieras de control.5 Estos es-
tudios encuentran un efecto significativo de los flujos extranjeros 
en los precios los bonos en moneda nacional.

5 Baldacci y Kumar (2010) también se preocupan por los factores determi-
nantes de los rendimientos de los bonos públicos en moneda nacional, 
pero se enfocan en los efectos sobre el déficit y la deuda públicos, en 
lugar de la participación extranjera sobre los rendimientos de los bonos 
soberanos. 
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Myiajima et al. (2012) no usan de manera explícita las entradas 
de capitales extranjeros o la participación extranjera en la deuda 
pública como variables de control; en su lugar incluyen sus factores 
determinantes. Su estimación, con base en modelos de datos de pa-
nel, busca evaluar los efectos de factores externos e internos sobre 
el rendimiento de los bonos de deuda pública en moneda nacional. 
Ellos hallan que son los factores internos los que prevalecen como 
determinantes del rendimiento de los bonos de las eme para un gru-
po de 11 de estas economías, en las cuales se incluye a Brasil, para el 
periodo comprendido entre diciembre de 2000 a diciembre de 2011.6

Para el caso específico de evaluar el efecto de la participación ex-
tranjera sobre los rendimientos de los bonos de deuda pública bra-
sileña, Vale (2012) desarrolla un modelo particular para Brasil que 
se basa en una identidad establecida entre el cambio de la dpfi en 
dos periodos consecutivos y los requerimientos de endeudamiento 
del sector público. Esto se estima con vectores autorregresivos y se 
aplica a los bonos del gobierno federal en moneda nacional a cin-
co años para el periodo de enero de 2005 a noviembre de 2010. Esta 
investigación se enfoca en los bonos de igual plazo pero usa un mo-
delo alterno.

3. EVOLUCIÓN RECIENTE 
DE LA PARTICIPACIÓN EXTRANJERA 
EN LOS ACTIVOS INTERNOS BRASILEÑOS 

En respuesta a la apertura financiera a los flujos de capital prove-
nientes del extranjero, durante la segunda mitad de los años noventa 
Brasil experimentó un alza en la inversión extranjera directa y una 
importante entrada de entrada de inversión de cartera, especial-
mente durante 1994, 1996 y 1998. Como se muestra en la gráfica 1, 
la inversión de cartera mostró una marcada alza después de 2006, 
alcanzando los 68,000 millones de dólares en 2010.7 

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

7 Como señala Vale (2012, p. 6), Brasil obtuvo el estatus de grado de in-
versión en abril de 2008 lo que contribuyó con la subida de la entrada 
de capitales.
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Sin embargo, estos flujos cayeron fuertemente en  2008, luego 
del colapso de Lehman Brothers en septiembre de ese año y nueva-
mente en 2011 como resultado del aumento de la tasa del impuesto 
a las transacciones financieras (la tasa del impuesto iof), para las 
inversiones externas de cartera.8 El análisis en Forbes et al. (2012), 
que usa un conjunto de datos del Emerging Portfolio Fund Research 
(epfr), muestra que los mayores controles de capital entre 2006 y 

8 Durante el periodo 2007-2013, Brasil aplicó 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).

Gráfica 1
FLUJOS NETOS ANUALES DE CAPITAL A BRASIL, 1980-2011 
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2011 provocaron que los inversionistas redujeran la participación 
de su cartera colocada en Brasil.

Como se muestra en el cuadro A.1, la composición de la cartera 
de los inversionistas extranjeros en Brasil entre 2000 y 2011 estuvo 
constituida principalmente por inversiones en acciones; aunque 
también fueron significativas con respecto al total de activos la te-
nencia de bonos de deuda pública y las participaciones en fondos 
de inversión.En particular, entre 2006 y 2011, la participación de las 
inversiones en bonos de deuda pública pasó de un 11% a un 28% del 
total de activos de los inversionistas extranjeros. La expansión de la 
demanda de bonos de deuda pública se benefició desde 2006 de la re-
ducción a cero de la tasa del impuesto al ingreso sobre los rendimien-
tos devengados por las inversiones, de inversionistas no residentes, 
en bonos dpfi o en fondos mutualistas que estén compuestos en un 
98% de estos bonos.9,10 Según datos del Tesoro Nacional brasile-
ño, cuando se suman las inversiones de no residentes en bonos 
de deuda pública y fondos mutualistas constituidos por tales bo-
nos, su participación en la dpfi aumenta casi linealmente, desde 
un 1.8% en diciembre de 2000 hasta un 15.4% 11 años después. Los 
bonos de deuda pública en manos de no residentes son principal-
mente las ntn-f y las ltn (gráfica A.1)

En la gráfica 2 se muestra la relación negativa entre los rendimien-
tos de los bonos de deuda pública de renta fija a cinco años de Brasil 
y la participación de los inversionistas extranjeros en el total de la 
dpfi. Una relación negativa más fuerte entre las dos series resulta 
más evidente después de 2009. Los rendimientos se obtuvieron de la 
estructura por plazos de tasas de interés estimada por la Asociación 

9 Esta decisión la tomó el gobierno federal mendiante la Medida Pro-
visória 28, del 16 de febrero de 2006. La medida se convirtió en la Ley 
11,312 el 27 de junio de 2006. Ver Costa (2008, p. 8) y <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2006/Lei/L11312.htm>.

10 Moreira y Rocha (2010) mencionan que un informe de la Asociación 
Nacional de Instituciones de Mercado Financiero (Associação Nacional 
das Instituições do Mercado Financeiro, Andima), dado a conocer 
cuando el gobierno tomó esta decisión, anticipaba que el incremento 
de la demanda de bonos dpfi provocaría una reducción 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 caída en los precios, lo cual se opone a lo esperado por el informe 
de la Andima. Ellos atribuyen sus resultados al alza simultánea de las 
ofertas públicas de bonos públicos.
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Brasileña de las Entidades de los Mercados Financieros y de Capi-
tal (Anbima, por sus siglas en portugués), la cual es similar a la se-
rie genérica de bonos públicos nacionales en moneda nacional que 
publica Bloomberg y que se utilizó en Peiris (2010).

La participación de los inversionistas extranjeros en el total de la 
dpfi aumentó en el periodo de 2007 a 2012 en la medida que su de-
mada creció. En la gráfica 3, desde 2002-2003 la participación de los 
bonos de renta fija así como los bonos indexados a la inflación con 
respecto al total de la dpfi aumentó de manera significativa, mien-
tras que la participación de los bonos de renta variable había caído 
radicalmente. Sin embargo, estos movimientos se suavizaron a par-
tir de 2006 y desde entonces la participación de estos tres bonos 
principales (de renta fija, indexados a la inflación y de renta varia-
ble) se ha mantenido en un intervalo del 20% al 40% en relación 

Gráfica 2
RENDIMIENTOS NOMINALES, ENTRADAS DE CAPITALES EXTRANJEROS 

Y LA TASA DEL IOF

Fuentes: Bloomberg, Secretaria do Tesouro Nacional y Banco Central do Brasil.
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con el total de la dpfi. Como sus participaciones no han caído sig-
nificativamente durante este periodo, la participación más alta de 
los inversionistas extranjeros es el resultado del alza de la demanda 
por parte de los inversionistas extranjeros.

4. ESTIMACIÓN

La especificación del modelo se basa en la siguiente ecuación lineal 
de forma reducida: 
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Gráfica 3
COMPOSICIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA FEDERAL INTERNA 

EN RELACIÓN CON DIFERENTES BONOS

Fuente: Tesouro Nacional (Anexo Relatório Mensal da Dívida, julio 2012, cuadro 2.5).
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donde LT
tr  denota el rendimiento nominal de los bonos de renta 

fija a cinco años del gobierno federal brasileño en moneda nacio-
nal, expresado en puntos porcentuales. Para registrar el efecto de 
la política monetaria nacional en las tasas a largo plazo se usa la tasa 
Selic, es decir , la tasa de interés objetivo a corto plazo, ST

tr .  Como 
la tasa de interés nominal es una función de la inflación esperada, la 
tasa de inflación esperada adelantada para un año πt

e  se incluye en la 
especificación del modelo como variable explicativa. Además, los 
inversionistas extranjeros calculan sus rendimientos esperados, no 
sólo en términos reales, sino también denominados en su propia 
moneda. Por lo tanto, la depreciación esperada de la moneda nacio-
nal durante los próximos 12 meses, e

tx ,  se considera como un factor 
determinante del rendimiento de los bonos a largo plazo. En la me-
dida en que un aumento en la depreciación esperada de la moneda 
nacional disminuye la demanda por bonos denominados en mone-
da nacional, aumenta su rendimiento al vencimiento. La prima de 
riesgo de la tasa de interés, ρt , transmite la idea de que su disminu-
ción contribuye con menores rendimientos a largo plazo. El saldo 
fiscal, ft, también influye también en el rendimiento al vencimiento 
de los bonos del gobierno a largo plazo: cuando mejora, las tasas de 
interés caen; cuando se deteriora, suben. Asimismo, para tener en 
cuenta la posición cíclica de un país, se incluyen dos variables alter-
nativas en el modelo, e

ty : una, dada por el crecimiento económico 
esperado para los próximos 12 meses, y otra, dada por la brecha del 
producto. Para controlar los efectos de liquidez, se usa la tasa efec-
tiva de requerimientos de reservas, dt . Cada vez que el gobierno re-
duce esta tasa, aumenta la cantidad de bonos públicos ofrecidos al 
mercado porque se necesitan menos bonos públicos para cumplir 
con las reglas de la autoridad monetaria y, como tal, aumentan sus 
rendimientos. Como en Miyajima (2012), el rendimiento de un ac-
tivo seguro internacional, rt

* , también se incluye en la especifica-
ción del modelo para tomar 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, θt , también se 
incluye en las estimaciones. Finalmente, la participación de no re-
sidentes en la dpfi, Bt, se usa para registrar el efecto de la deman-
da de los inversionistas extranjeros sobre el precio de los bonos del 
gobierno de renta fija nacionales. También se prueba una variable 
alternativa: las inversiones de renta fija a plazo fijo externas netas a 
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12 meses negociadas en el país escaladas por el rezago del produc-
to interno bruto.

La gráfica 2 muestra claramente la participación extranjera en 
la dpfi como una tendencia. Según la hipótesis 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 mínimos cuadrados en dos etapas. Su coeficiente 
muestra el signo opuesto, en tanto cuando se trata de una tendencia 
tiempo es altamente significativa. Esto es una señal de que una ten-
dencia tiempo se debe incorporar en la regresión. La correlación 
del rendimiento nominal de los bonos de renta fija con la tendencia 
tiempo es de −0.73 y de la participación extranjera en la dpfi con la 
tendencia tiempo es de 0.96.11 Sin embargo, Enders (1995, p. 252) 
alerta acerca de que puede ser difícil diferenciar entre una tenden-
cia estacionaria y una raíz unitaria con un proceso de deriva, la cual 
es una diferencia estacionaria. En tanto no hay una razón teórica 
ni empírica para suponer un proceso de tendencia estacionaria, la 
hipótesis de diferencia estacionaria también se evalúa y produce 
resultados más apropiados. 

4.1 Datos

Las fuentes de datos que usaron en las estimaciones son las siguien-
tes. Como se mencionó antes, los rendimientos nominales de los 
bonos a largo plazo, LT

tr ,  para Brasil provienen de la Anbima. La 
tasa de interés a corto plazo, ST

tr , se describe con la tasa objetivo 
de política monetaria de Brasil al último día del mes, en términos 
anuales.12 La tasa de inflación esperada adelantada para un año y la 
devaluación esperada de la moneda nacional se obtuvieron a partir 
de las series de tiempo que produce el Banco Central do Brasil.13 Las 

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

12 Las series 432, del Banco Central do Brasil –Series temporales (http://
www.bcb.gov.br/en/#!/n/timeseriesen), de aquí en adelante Series 
de tiempo  bcb.

13 Las expectativas del mercado se obtuvieron de <https://www3.bcb.
gov.br/expectativas/publico/en/serieestatisticas>. La inflación es-
perada es la mediana de la inflación ipca acumulada de los próximos 
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series de prima de riesgo se aproximan con sustitutos alternos de 
la prima de riesgo; incluimos los diferenciales de cds brasileños, el 
índice embi sin cupón para Brasil y el vix (Chicago Board Options 
Exchange Market Volatility Index).14 El saldo fiscal se representa 
con los requisitos mensuales de endeudamiento del sector público 
(psbr) como porcentaje del pib.15 El crecimiento económico espe-
rado para el año siguiente es el crecimiento esperado de la produc-
ción industrial y también la brecha del producto brasileño medida 
por el ibc-br.16 17 El rendimiento del activo seguro internacional es 
el rendimiento promedio mensual de la tasa a plazo constante del 
Tesoro estadounidense a cinco años, de la Junta de Gobernadores 
del Sistema de la Reserva Federal. La participación de los inversio-
nistas no residentes como tenedores de dpfi está disponible en el 
Tesouro Nacional y la inversión extranjera neta en renta fija a largo 
plazo negociada en el país, del Banco Central do Brasil.18,19 

12 meses y el tipo de cambio esperado es la mediana del último día del 
mes para los próximos 12 meses. El cálculo de la tasa de devaluación 
nominal esperada del real brasileño toma en cuenta el tipo de contado 
de compra, al final del periodo, brl/usd, código de series 3695, de 
las series de tiempo bcb.

14 Se refieren a los códigos cds usd sr 5Y Corp px_last en puntos básicos 
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 aversión al 
riesgo de los inversionistas. Ambas series corresponden al promedio 
aritmético mensual de los datos diarios, en puntos porcentuales. La 
serie del embi sin cupón también se tomó de Bloomberg.

15 Ver la hoja de cálculo nfspp.xls, hoja de cálculo 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.

16 El crecimiento económico esperado para el próximo año es la mediana 
de las expectativas del mercado obtenida en <https://www3.bcb.gov.
br/expectativas/publico/en/serieestatisticas>.

17 La brecha del producto se calcula como la diferencia logarítmica entre 
las series ajustadas estacionalmente del ibc-Br (serie 17632 de las series 
temporales bcb ) y esta misma serie filtrada con el filtro hp.

18 Corresponde a la suma móvil a 12 meses de la inversión neta de cartera 
en inversiones de renta fija a largo plazo negociadas en el país (series 
8226 de las series temporales bcb ) escaladas por el pib rezagado acu-
mulado en los últimos 12 meses (series 4192 de las series temporales 
del bcb).

19 Los tenedores de bonos públicos 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 de raíz unitaria y de cointegración

Se aplicaron tres pruebas de raíz unitaria convencionales (adf, pp 
y kpss ) para evaluar la estacionareidad de cada una de las series.20 
Los resultados (ver cuadro A.3) no son concluyentes entre las tres 
pruebas, pero no se rechaza la hipótesis nula de que el rendimiento 
de los bonos en moneda nacional a cinco años, la tasa objetivo Se-
lic, la participación de los inversionistas extranjeros en la dpfi, las 
entradas de capital externos a 12 meses en inversiones de renta fija  
respecto al pib rezagado, y el rendimiento de los bonos del Tesoro es-
taodunidense a cinco meses tienen raíz unitaria.21 Las pruebas tam-
bién señalan que la tasa efectiva de los requerimientos de reservas 
es no estacionaria; sin embargo, para tener un quiebre estructural 
luego de 2008 (gráfica A.2), lo cual podría llevar a aceptar una raíz 
unitaria falsa. La brecha del producto, el saldo fiscal como porcentaje 
del pib (ajustado por estacionalidad), la variaciación esperada ade-
lantada 12 meses del tipo de cambio, el vix, la prima de riesgo país 
embi para Brasil y los cds brasileños son todas variables estaciona-
rias. Además, las pruebas de raíz unitaria señalan que las expectati-
vas de inflación adelantadas 12 meses tienen raíz unitaria. Gomes da 
Silva y Leme (2011) obtienen el mismo resultado cuando no se toma 
en cuenta la posibilidad de quiebres estructurales; de otra forma, 
estos son estacionarios con reversión de la media. Con esta eviden-
cia, la serie de expectativas de inflación se considera estacionaria. 

junio de 2007 (ver cuadro, anexo 2.7: Tenedores de valores públicos, 
del informe mensual de deuda pública federal, abril de 2012, publicado 
por el Tesouro Nacional en <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
hp/relatorios_divida_publica.asp>). Según la nota al pie 4 del cuadro 
2.7, los inversionistas no residentes son personas físicas o entidades 
legales y fondos y otras entidades de inversión colectiva, domiciliadas 
en el extranjero o con oficinas centrales en otros países. Se incluyen 
los valores o acciones en manos de no residentes por medio de los 
fondos de inversión.

20 Las siglas adf, pp y kpss se refieren a las pruebas univariadas de raíz 
unitaria Dickey-Fuller aumentada (augmented Dickey-Fuller), Phillips-
Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. Estas se aplican con el 
software EViews.

21 Medeiros et al. (2011, p.10-11) aplican pruebas de raíz 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 raíz unintaria que consideran una fecha de punto de 
quiebre desconocida y obtiene que la tasa Selic es estacionaria.
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Warnock y Warnock (2005, p. 12-13) tienen la hipótesis de que el 
rendimiento de los bonos del Tesoro a largo plazo están cointegra-
dos tanto con la expectativa de inflación como con la tasa de fondos 
federales. La gráfica 4 muestra variables similares para Brasil: el ren-
dimiento nominal de los bonos ntn-f, la tasa de inflación esperada 
para el ipca y la tasa de interés objetivo Selic. Para este capítulo se 
aplicó la prueba de Johansen para variables no estacionarias. Los 
resultados están disponibles en el cuadro A. 4.

Los estadísticos de traza y de eigenvalor máximo rechazan la hi-
pótesis de no cointegración entre el rendimiento de los bonos brasi-
leños a cinco años plazo, la tasa de interés objetivo, la participación 
extranjera en la dpfi y la tasa efectiva de requerimientos de reservas. 
En estudios previos donde se encontró que la tasa de interés objetivo 
es estacionaria, la prueba de Johansen también rechazó la no coin-
tegración, cuando la tasa de interés objetivo se ha excluido. Otros 
experimentos reintroducen la tasa de interés objetivo y eliminan el 

Gráfica 4
BRASIL: RENDIMIENTO NOMINAL, TASA DE POLÍTICA 

E INFLACIÓN ESPERADA A 12 MESES 

Fuentes: Anbima y Banco Central do Brasil - series de tiempo.
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requerimiento de reserva, pero estos no rechazan un vector de coin-
tegración con un nivel del 5%. Cuando se añade al rendimiento de los 
bonos del Tesoro a cinco años, aparece un signo negativo contrain-
tuitivo para esta variable, excepto cuando los flujos extranjeros a 12 
meses en inversiones de renta fija respecto al pib rezagado se sustituye 
con la participación extranjera en la deuda pública federal interna. 

4.3  Cointegración y el modelo de corrección del error

La senda a corto plazo de las variables cointegradas está influida por 
la desviación del equilibrio a largo plazo y su efecto se representa en 
un modelo de corrección del error. La relación de largo plazo entre las 
variables cointegradas está dada por un vector de cointegración. Al 
considerar el vector que halló entre el rendimiento de los bonos bra-
sileños a cinco años, LT

tr , la tasa de interés objetivo, ST
tr ., y la participa-

ción de los inversionistas extranjeros en la dpfi, Bt, la representación 
del vector de corrección del error correspondiente se especifica como:
 

∆ ∆r r r B rt
LT

t
LT

t
ST

t t
LT= + − − −( ) + +

+
− − − −α α β β β ξ

ξ
0 1 1 0 1 1 2 1 1

1
1

2
1

( )

( )∆∆ ∆ ∆

∆

r B r

r
t
ST

t
p

t p
LT

p
t p

− −
−

− −

−
− −

+ + + +

+
1 3

1
1 1

1
1

2
1

1

ξ ξ

ξ

( ) ( )
( )

( )
( )



LLT p
t p tB Z+ + +−
− −ξ ε3

1
1

( )
( ) .∆ Θ

El vector de cointegración es ( ), ,1 1 2− −β β  y las variables cointegra-
das son rLT, rST y B; β0  es una constante. La representación vec señala 
que cambios en el rendimiento de los bonos brasileños a cinco años se 
regresan sobre una constante, (p − 1) rezagos sobre sus propios cam-
bios, (p − 1) rezagos de otras variables del sistema de cointegración, un 
término de corrección del error, un vector Z  de variables de control 
y un término de error εt .  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 índice de volatilidad 
(vix), la brecha del producto, la tasa del impuesto iof, la primera di-
ferencia del rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 
cinco años, y la tasa de requerimientos de reservas. También se usó 
una variable ficticia para diciembre de 2008. Elrendimiento de los 
bonos del Tesoro estadounidense a cinco años se incluyó en primera 
diferencia en los modelos del i al v, debido a su signo contraintuitivo, 
cuando está en una ecuación de cointegración. El cuadro A.5 presenta 
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los resultados de las estimaciones vec para los seis modelos. Allí se 
muestra que en estos cinco modelos un aumento en la tasa de cambio 
mensual del rendimiento de los bonos del Tesoro a cinco años tiene 
un efecto significativo sobre la tasa de cambio del rendimiento de 
los bonos brasileños a cinco años, como se espera. Los criterios de 
información de Schwarz y de Hannan-Quinn señalan que el modelo 
con sólo un rezago debería elegirse en todos los casos. 

En el cuadro A.5 también se señala que los modelos iv y v son los 
que tienen los coeficientes R2 ajustados más altos, con el coeficiente 
de participación extranjera en la deuda pública federal interna del 
signo y las magnitudes esperados como en estudios anteriores. En 
particular, la relación de cointegración sugiere que el aumento de 
un punto porcentual de la participación extranjera en la dpfi genera 
una reducción de siete puntos básicos en los bonos brasileños a cinco 
años en el largo plazo ( β2 0 0712= − .  en el modelo iv y β2 0 0700= − .  
en el modelo v). Pradhan et al. (2010) estiman cuatro puntos básicos 
y Vale (2015), 6.58 puntos básicos. Peiris (2010) obtiene una reduc-
ción de seis puntos básicos usando datos trimestrales. 22 El modelo iv 
además muestra que el coeficiente de la ecuación de cointegración 
(conocido como la velocidad del ajuste después de desviaciones con 
respecto al equilibrio de largo plazo) es significativo al 1%, negati-
vo y que su valor absoluto es menor que uno. Por lo tanto, el error de 
desequilibrio se corrige a un ritmo razonable y los cambios de corto 
plazo en el rendimiento de los bonos brasileños a cinco años están 
afectados por la participación extranjera en la dpfi. La significancia 
del coeficiente de velocidad del ajuste asegura que el modelo iv tiene 
una representación de la corrección del error. La inferencia análoga 
se obtiene del modelo v. 

El cuadro A.5 también presenta los resultados de otras estimacio-
nes vec relativas a los vectores de cointegración alternativos. Los 
modelos i, ii y iii que incluyen la tasa de requerimientos de reservas 
aparentemente no estacionaria, dt, genera ecuaciones de equilibrio 
de largo plazo con el signo negativo esperado tanto para la participa-
ción extranjera en la dpfi como en la tasa efectiva del requerimiento 

22 Para comparar los coeficientes estimados de cada modelo con los 
obtenidos en estudios previos, en la última 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 iv y v. El 
supuesto plausible es que la tasa efectiva del requerimiento de re-
servas puede ser considerada como no estacionaria de forma ina-
propiada y que su eliminación del grupo de variables cointegradas 
acaba ajustando de manera  exitosa la magnitud del coeficiente de 
participación extranjera en la dpfi a valores obtenidos en otros es-
tudios previos. 

Al compararlos con otros modelos, los resultados del modelo vi 
tienen distintas características. El coeficiente de flujos extranjeros 
con respecto al pib es significativo al 10% en el vector de cointegra-
ción, así como el coeficiente de su primera diferencia rezagada en el 
modelo de corrección del error. Estas características no se encuen-
tran en otros modelos que incluyen la participación extranjera en la 
dpfi como variable explicativa. De acuerdo con la relación de coin-
tegración, un aumento de10 puntos básicos en el coeficiente de los 
flujos extrajeros a 12 meses respecto al pib reduce el rendimiento de 
los bonos brasileños de renta fija a cinco años en 12.4 puntos básicos 
a largo plazo.23 La tasa de cambio de los flujos extranjeros con respec-
to al pib también afecta con una magnitud similar la tasa de cambio 
del rendimiento a corto plazo. Warnock y Warnock (2005, cuadro 2) 
aplicaron un procedimiento de estimación diferente para Estados 
Unidos, y encontraron que un aumento de 0.1 punto porcentual en 
el flujo externo a 12 meses en bonos del Tesoro con respecto al pib 
provoca una disminución  de 0.023 puntos porcentuales en el rendi-
miento a diez años, lo cual es casi un quinto del resultado obtenido 
para Brasil. Sin embargo, ellos consideraron flujos brutos y no netos, 
lo cual podría causar un sesgo negativo enlos coeficientes estimados 
de Estados Unidos. Además, en el modelo vi, los coeficientes de las 
variables exógenas en la corrección del error tienen magnitudes y 
niveles de significancia parecidos a los de los otros cinco modelos, 
excepto para la tasa del impuesto iof, el cual resulta no significativo. 

Para completar el análisis de los modelos de corrección del error,  
en el cuadro A.6 se presentan los resultados de las pruebas para eva-
luar la normalidad de los residuos de los modelos estimados. En los 
seis modelos, la normalidad de los residuos no se rechaza al 10% de 

23 Los flujos extranjeros a 12 meses respecto al pib tienen un cambio men-
sual absoluto máximo de 0.24 puntos porcentuales. Con esta magnitud, 
evaluamos el efecto de un aumento de 0.1 puntos porcentuales, no de 
un punto porcentual. 
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significancia. Además, la hipótesis de que el sesgo y la curtosis de la 
distribución no son diferentes de aquellos de la distribución normal 
no se rechaza al 10% de significancia. 

5. CONCLUSIONES

En este estudio se consideró la participación extranjera en la deuda 
pública nacional de Brasil y su impacto sobre el rendimiento mensual 
de los bonos de renta fija a cinco años durante el periodo de enero 
de 2007 a julio de 2012, para evaluar el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre el precio de los activos brasileños. Como 
variable explicativa alternativa se usaron los flujos extranjeros a 
doce meses en inversiones de renta fija escalados por el pib rezagado.

Los resultados muestran que el efecto de la participación extran-
jera en la dpfi tiene una magnitud similar que en las estimaciones 
previas y con el signo negativo esperado. En esta investigación se en-
contró que el aumento de un punto porcentual de la participación 
extranjera en la dpfi provoca una disminución del rendimiento de 
los bonos dpfi de renta fija a cinco años brasileños de siete puntos 
básicos a largo plazo; mientras que hay seis variables que afectan la 
tasa de cambio del rendimiento a corto plazo: el saldo fiscal como 
porcentaje del pib, el índice de volatilidad del vix, la brecha del pro-
ducto, la tasa del impuesto iof, la primera diferecia del rendimiento 
de los bonos del Tesoro estadounidense a cinco años y la tasa de re-
querimientos de reserva. La variable explicativa alternativa también 
afecta de manera significativa el rendimiento de los bonos de deuda 
pública brasileños, no sólo a largo plazo, sino también a corto plazo.
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ANEXOS

Cuadro A.1
RESULTADOS DE DE OTRAS ESTIMACIONES 

Autores: Warnock y Warnock (2005)a.

País de estudio: eua
Variable dependiente: rendimiento nominal a diez años de las letras del 

Tesoro de Estados Unidos en puntos porcentuales
Muestra: enero 1984-mayo 2005

Variables explicativas 
Signos 

sugeridos Resultados empíricos

Expectativas de inflación a 
largo plazo (10 años)

positivo Un aumento de un punto 
de porcentaje en las 
expectativas de la inflación 
a largo plazo tiende a 
incrementar el rendimiento 
nominal por 60 puntos 
básicos.

Tasa de inflación prevista a 
corto plazo (un año) relativo 
a la tasa a largo plazo 

positivo Un incremento de un 
punto porcentual de las 
expectativas de inflación 
a largo plazo tiende a 
incrementar el rendimiento 
nominal en 50 puntos 
básicos.

pib previsto para el año 
subsiguiente

positivo Un incremento de un 
punto porcentual de las 
expectativas de crecimiento 
del pib tiende a incrementar 
el rendimiento nominal en 
21 puntos básicos.

Prima de riesgo de la tasa de 
interés

positivo El coeficiente es de 4.50.

Tasa meta de los fondos 
federales

positivo Un punto porcentual de 
ajuste de la Reserva Federal 
resulta en un incremento de 
40 puntos básicos.

Déficit de presupuesto como 
porcentaje del pib rezagado

positivo Un incremento de un punto 
porcentual en la relación 
déficit-pib aumenta la tasa 
en 25 puntos básicos.

Flujos de 12 meses en bonos 
de Estados Unidos escalados 
por el pib

negativo El coeficiente es –0.23.

1Los resultados se refieren a los flujos extranjeros sobre los bonos del Tesoro.
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Cuadro A.1 (continuación)
Autores: Baldacci y Kumar (2010)
País de estudio: 31 economías avanzadas y de mercados emergentes
Variable dependiente: rendimiento nominal de bonos de gobierno a 10 años
Muestra: frecuencia anual de 1980 a 2007

Variables explicativas 
Signos  

sugeridos Resultados empíricos

Tasa de interés nominal a 
corto plazo

positivo Un aumento de un punto 
porcentual en la tasa de política 
monetaria eleva el rendimiento 
de los bonos a largo plazo en 70 
puntos básicos.

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

Saldo fiscal general como 
porcentaje del pib 

negativo Un aumento de un punto 
porcentual del déficit fiscal 
general con respecto al pib 
empuja el rendimiento de los 
bonos en 17 puntos básicos.

Saldo fiscal primario 
como porcentaje del pib

negativo Un aumento del uno por ciento 
del déficit fiscal general con 
respecto al pib empuja el 
rendimiento de los bonos en 13 
puntos básicos.

Nivel de la deuda general 
neta del gobierno como 
porcentaje del pib

positivo Varía en el tiempo.

Crecimiento del producto negativo No significativo, excepto cuando 
se usa el saldo primario.
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Cuadro A.1 (continuación)
Autores: Pradhan et al. (2011)
País de estudio: ocho mercados emergentes
Variable dependiente: rendimiento de bonos a diez años
Muestra: dos muestras; mensual-2006m1 a 2010m2

Variables explicativas 
Signos  

sugeridos Resultados empíricos

Participación de no 
residentes en el mercado 
de bonos nacionales 

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

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

Crecimiento económico positivo Un aumento de un punto 
porcentual en el crecimiento 
año con año de la producción 
industrial promedio dinámica 
en tres meses incrementa el 
rendimiento a largo plazo en 
ocho puntos básicos.

Saldo fiscal No significativo.

Depreciación prevista del 
tipo de cambio

negativo 
(contra lo 
esperado)

Una depreciación de un punto 
porcentual con respecto al 
dólar estadounidense reduce 
las tasas a largo plazo en cinco 
puntos básicos.

Coeficiente de riesgo (vix) positivo Un aumento de un punto 
porcentual del índice vix 
suma cuatro puntos básicos al 
rendimiento de los bonos.

Inflación prevista positivo Un aumento de un punto 
porcentual en las expectativas 
de inflación aumenta el 
rendimiento de los bonos en 
50 puntos básicos.
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Cuadro A.1 (continuación)
Autores: Peiris (2010)
País de estudio: 10 economías emergentes
Variable dependiente: rendimiento nominal de los bonos del gobierno en 

moneda nacional a largo plazo
Muestra: datos trimestrales de 2000-2009

Variables explicativas 
Signos  

sugeridos Resultados empíricos

Participación extranjera 
en el mercado de bonos 
nacionales

negativo Un aumento de un 
punto porcentual en 
la participación de los 
inversionistas foráneos 
en el mercado de bonos 
gubernamentales tiende 
a bajar los rendimientos 
en seis puntos básicos en 
promedio.

Tasa de interés nominal a 
corto plazo

positivo

Inflación positivo 

Déficit fiscal como 
porcentaje del pib

positivo Un aumento de un punto 
porcentual del déficit fiscal 
con respecto al pib de 20 
puntos básicos.

Nivel de deuda general 
bruta del gobierno 
porcentaje del pib

Excluidos del modelo de base 
de referencia porque se halló 
que era I(1).

Crecimiento monetario 
amplio

No significativo 
estadísticamente.

Crecimiento real del pib No significativo 
estadísticamente.

Rendimiento nominal de 
los bonos de Estados 
Unidos a largo plazo (uip)

positivo

Déficit de cuenta corriente 
(riesgo de moneda)

positivo
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Cuadro A.1 (continuación)
Autores: Miyajima et al. (2012)
País de estudio: 11 economías 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

Variables explicativas 
Signos  

sugeridos Resultados empíricos

Previsiones para un año 
de la tasa a corto plazo

positivo Un aumento de un punto 
porcentual en las expectativas 
de la tasa a corto plazo eleva 
el rendimiento en 89 puntos 
básicos.

Proyección de la 
inflación un año 
adelante

No significativo 
estadísticamente 

Proyección del 
crecimiento del pib un 
año adelante

negativo 
(contra lo 
esperado)

Los autores concluyen que 
el crecimiento más sólido 
del pib atrae la entrada 
de capitales extranjeros, 
disminuyendo el rendimiento 
(ver Miyajina et al., 2012, p. 
10).

Proyección del saldo 
fiscal como porcentaje 
del pib a un año 

negativo Un aumento de un punto 
porcentual del pib en la 
balanza fiscal reduce el 
rendimiento en 26 puntos 
básicos.

Rendimiento a 10 años 
en Estados Unidos

No significativo 
estadísticamente.

vix No significativo 
estadísticamente.
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Cuadro A.6

PRUEBA DE RESIDUOS 
hipótesis nula: los residuos de la ecuación son normales

Modelos I II III IV V VI

Sesgo (X 2) −0.372
(0.221)

0.101
(0.751)

0.0735
(0.786)

0.191
(0.662)

0.167
(0.683)

0.0310
(0.860)

Curtosis (X 2) 2.61
(0.522)

1.28
(0.257)

1.48
(0.224)

0.705
(0.401)

2.04
(0.116)

0.188
(0.664)

Normalidad 
(Jaque- Bera)

1.91
(0.385)

1.39
(0.500)

1.55
(0.461)

0.896
(0.639)

2.64
(0.267)

0.219
(0.896)

Nota: las cifras entre paréntesis son valores de probabilidad.

Gráfica A.1
 PORCENTAJE DE LA TENENCIA DE VALORES FEDERALES
POR EL PÚBLICO EN LAS CARTERAS DE NO RESIDENTES
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Fuente: Banco Central do Brasil, Notas Econômico-Financeiras para a Imprensa: 
Mercado Aberto.
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Gráfica A.2
ALGUNAS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS
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