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Resumen

Se analizan los determinantes de los rendimientos de los bonos publicos a largo plazo mediante modelos de
regresion agrupada y de efectos fijos en un panel de 40 paises de diferentes niveles de desarrollo y region, entre
2007 y 2022. Las variables consideradas son inflacion, tasa de interés, déficit fiscal, produccion industrial, tipo
de cambio real efectivo y deuda publica. Los resultados muestran que la produccion industrial tiene un efecto
negativo, mientras que el tipo de cambio real efectivo influye de forma positiva en los rendimientos. Asimismo,
la incorporacion de rezagos evidencia la relevancia de factores dindmicos en el analisis.
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Abstract

The determinants of long-term government bond yields are analyzed using pooled regression and fixed-effects
models in a panel of 40 countries at different levels of development and regions, between 2007 and 2022. The
variables considered are inflation, interest rates, fiscal deficits, industrial production, real effective exchange
rates, and public debt. The results show that industrial production has a negative effect, while the real effective
exchange rate has a positive influence on yields. Furthermore, the incorporation of lags highlights the relevance
of dynamic factors in the analysis.
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1. Introduccion

(Cuales son los determinantes macroeconémicos que explican los rendimientos de los bonos ptblicos de largo
plazo en economias desarrolladas y emergentes durante el periodo 2007 a 2022?

Se considera que los rendimientos de los bonos publicos de largo plazo tienden a aumentar cuando se presentan
factores de mayor riesgo fiscal y externos, como el crecimiento del déficit publico, una deuda mas elevada
en proporcion al PIB o presiones derivadas de la depreciacion. En contraste, estos rendimientos suelen
disminuir cuando la economia muestra sefiales de fortaleza interna, reflejadas en un mayor crecimiento o en
una produccioén industrial mas dindmica. Ademas, se espera que la incorporacion de rezagos en variables clave,
como la inflacion pasada, permita capturar la dindmica temporal de los rendimientos.

En el contexto internacional actual, los paises no solo buscan atraer a los inversionistas, sino
también mantener niveles estables de deuda publica que garanticen la estabilidad econémica y la confianza
de los mercados. En este sentido, los bonos publicos, como instrumentos financieros de deuda emitidos por
los gobiernos, representan una de las fuentes de financiamiento de proyectos y gasto publico. Sin embargo,
de acuerdo con Reinhart et al (2003), la deuda publica puede llevar a una situacién de impago de la deuda
externa por dos razones principales, la primera por cuestiones de reputacion, es decir, la percepcion de los
inversionistas respecto a la capacidad del pais para cumplir con sus obligaciones; y la segunda por los efectos
inducidos de la produccion y el tipo de cambio.

La comprension de los factores que determinan los rendimientos de los bonos es fundamental en el
disefio de politicas fiscales y monetarias (Reinhart et al., 2003), en este sentido, el rendimiento de los bonos
publicos estéd vinculado con factores macroecondmicos como la inflacion, la deuda publica y la tasa de interés
(Baldacci et al., 2011), pero también se pueden sumar otros elementos exdgenos, como riesgo politico y la
confianza de los inversionistas en la economia global, los cuales también inciden en las decisiones de inversion.

Asociar el rendimiento de los bonos publicos a ciertos determinantes se puede realizar desde distintos
enfoques empiricos. Por ejemplo, Akram et al. (2014), retoma las ideas de John Maynard Keynes, quien sostenia
que el banco central puede influir sobre la tasa de interés a largo plazo y, por ende, sobre los rendimientos de
los bonos publicos, a través del control de la tasa de interés a corto plazo. Con ello se resalta la existencia de
evidencia empirica sobre la fuerte conexion entre la tasa de interés y los rendimientos de los bonos publicos,
con una de las personas de mayor influencia en la economia global.

Este estudio se enfoca en analizar los determinantes de los rendimientos de los bonos ptiblicos en un
panel de paises de distinto nivel de desarrollo econémico, durante el periodo comprendido entre 2007 y 2022,
este intervalo se caracteriza por la presencia de dos crisis globales, la crisis financiera internacional de 2009
y la crisis derivada de la pandemia COVID-19 en 2020; eventos que sin duda provocaron fuertes presiones
fiscales y monetarias y que afectaron tanto a paises desarrollados, emergentes y en desarrollo. El analisis de los
determinantes de los rendimientos de los bonos es una herramienta util para observar la resiliencia financiera
de los gobiernos en la economia global.

En esta investigacion se analizan como variables como la deuda publica, el déficit fiscal, el tipo de
cambio real efectivo, la produccion industrial, la tasa de inflacion y la tasa de interés influyen en los rendimientos
de los bonos publicos en un panel de paises de distinto nivel de desarrollo econdmico. La muestra incluye
economias desarrolladas como Japon, Estados Unidos y Alemania; economias emergentes como México,
Turquia e India; y paises en desarrollo como Vanuatu y Pakistan.
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Mediante un modelo econométrico para datos panel, se estudia el efecto de las variables sobre
el rendimiento de los bonos publicos. Los resultados sugieren que algunas de esas variables resultan
estadisticamente significativas, pero con efectos opuestos sobre el rendimiento de los bonos y se resalta el
desempeiio del modelo con la incorporacion de una variable con rezago evidenciando la importancia de
considerar componentes dindmicos en el analisis econémico.

Este trabajo contribuye a la literatura existente al ofrecer evidencia empirica actualizada sobre
los factores que inciden en los rendimientos de los bonos putblicos, en un efecto opuesto de las variables
estadisticamente significativas. Asimismo, aporta evidencia empirica que contribuye a la evaluacion y disefio de
politicas fiscales y monetarias orientadas a fortalecer la estabilidad macroecondmica, incrementar la confianza
de los instrumentos de deuda publica. Al ofrecer un enfoque comparativo entre paises con diferentes niveles
de desarrollo, esta investigacion también abre la puerta a futuras exploraciones sobre los diversos efectos
macroecondémicos y la definicion de estrategias sobre la gestion de la deuda soberana.

La estructura de este articulo se presenta de la siguiente manera: La seccion 2 contiene una breve
descripcion de la literatura consultada. La seccion 3 presenta el desarrollo de los datos. La seccion 4 muestra la
metodologia. La seccidn 5 presenta los resultados obtenidos y finalmente en la seccion 6 se muestran los resultados.

2. Revision de literatura

La literatura sobre los determinantes de los rendimientos de los bonos publicos identifica mayormente factores
macroecondmicos tanto internos como externos. Entre los mas citados, se encuentran la inflacion, la tasa de
interés, la deuda externa y el déficit fiscal.

Inflacion y tasa de interés

La inflacion y la tasa de interés son variables sefialadas como factores determinantes en el comportamiento de
los rendimientos de los bonos publicos. Akram y Das (2014) analizan el estancamiento economico de Japon
entre 1990 y 2012, sefialando que la inflacion, las bajas tasas de interés a corto plazo, presiones deflacionarias
contribuyen al déficit fiscal. De manera similar, Zhou (2021) analiza el mercado sudafricano entre 1980 y
2019 y establece que la tasa de interés a corto plazo es el principal determinante del rendimiento a largo plazo,
en tanto que la tasa de inflacion, el crecimiento econdémico, el tipo de cambio efectivo nominal y el crédito
bancario tienen efectos negativos sobre el rendimiento.

Por su parte, Pinho y Barradas (2021) encuentran que, en Portugal entre los afios 2000 y 2016, el
riesgo de liquidez, el endeudamiento externo y la tasa de inflacion son los principales factores que desencadenan
el aumento de los rendimientos de los bonos. Alfonso y Rault (2015) estudian los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) en el periodo comprendido entre 1973 y 2008 e
identifican que los rendimientos se ven afectados por factores como la inflacion, desequilibrios presupuestarios
y en cuenta corriente, tipos de cambio efectivos reales y liquidez.

Bauer et al (2022) y Chen et al (2023) confirman que la expectativa de inflacion y decisiones de
politica monetaria de corto plazo impactan directamente en el rendimiento de los bonos. Por su parte, Zhou
(2021) documenta que, en Sudafrica, la tasa de interés a corto plazo es el principal indicador de los rendimientos
a largo plazo, mientras que factores como crecimiento econémico y crédito bancario pueden reprimir esta
relacion.
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Latasa de interés es fundamental para comprender las expectativas de los mercados sobre la evolucion
econdmica, para ello Berganza y Fuertes (2018) analizan el aplanamiento de la curva de rendimientos de los
titulos de deuda publica de Estados Unidos desde finales del 2016, la pendiente, aunque positiva, ha bajado
hasta niveles no observados desde antes de la crisis financiera global, este fendmeno se ha considerado como
un indicador adelantado de futuras recesiones.

Deuda publica y financiamiento externo

Diversos estudios exponen la importancia de la deuda publica y el financiamiento externo en el comportamiento
de los rendimientos de los bonos publicos. Ichiue y Shimizu (2015) analizan datos de diez paises entre 1990 y
2020, concluyendo que un aumento de la deuda publica, con financiamiento externo, incrementa la tasa de interés
real de manera significativa. Asimismo, Martinez et al (2016) analizan los bonos aleman y estadounidense en el
periodo comprendido entre 2004 y 2011 e identifican que los determinantes de los rendimientos soberanos son
referencia de la crisis financiera en la zona europea. Complementariamente el Banco Monetario Internacional
(2021) a través del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial presentan un informe con
estrategias para fortalecer los mercados de bonos en monedas locales en economias emergentes.

Liquidez

El riesgo de liquidez es clave en el estudio de los rendimientos de bonos, Cortes et al (2008) muestran una
serie de documentos de investigacion econémica del Banco de México, destacando la importancia de analizar
el mercado para comprender los rendimientos de los bonos. Por otro lado, Pinche y Obando (2023) analizan
18 paises entre los afios 2002 y 2019 e investigan los determinantes del crecimiento financiero intermediario
no bancario, en sus conclusiones mencionan que una mayor regulacion, mayor demanda de inversores
institucionales y mayor busqueda de rendimiento respaldan la expansion del sistema, pero con un alto riesgo
sistémico.

Comportamiento de precios

La sensibilidad de los precios de activos ante las variaciones de las tasas de interés también han sido objeto de
analisis en los determinantes de los rendimientos de los bonos publicos. Escribano (2004) estima la sensibilidad
del precio de los bonos no emitidos por el Estado frente a las variaciones de los tipos de interés y contrastar, si
esa sensibilidad es inferior o no a la de los titulos de deuda publica en el mercado espafiol.

Este analisis amplia la literatura existente sobre los determinantes de los rendimientos de los bonos
publicos a largo plazo, al analizar un panel de 40 paises en el periodo comprendido entre 2007 y 2022,
incorporando dos crisis econdmicas globales. Ademas, incluye analisis dindmicos con variables rezagadas,
lo que permite entender que el tiempo y los cambios economicos afectan el rendimiento. Los resultados
muestran que la produccion industrial y el tipo de cambio efectivo real influyen de manera significativa en los
rendimientos de los bonos publicos a largo plazo. Esto brinda una base empirica de utilidad para el disefio de
politicas fiscales y monetarias, como estrategias para estabilizar el mercado de los bonos y mejorar el manejo
de la deuda publica
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3. Datos

Este estudio se enfoca en el analisis de los determinantes de los rendimientos de los bonos publicos para
diferentes paises de distinto nivel de desarrollo econdmico, durante el periodo comprendido entre 2007 y
2022. Este periodo, incluye dos crisis econémicas globales, la crisis financiera internacional de 2009 y la
crisis sanitaria del COVID-19 en el 2020, sin duda estos dos momentos provocaron una presion econémica
y financiera a nivel mundial. Ademas, incluye un periodo de expansiéon monetaria como el caso de Japon al
mantener una tasa de interés baja.

La muestra del panel estd compuesta por un total de cuarenta paises® que incluye economias
desarrolladas como Japdén, Estados Unidos y Alemania; economias emergentes como México, Turquia e
India; y paises en desarrollo como Vanuatu y Pakistan (Banco Mundial). No todos los paises tienen la misma
resiliencia ante perturbaciones econdémicas, aunque la mayoria de los paises del panel son considerados en
desarrollo, los paises emergentes han mostrado impacto en el mercado de bonos.

El conjunto de datos abarca las variables examinadas en la revision de la literatura, entre ellas la
deuda publica, el déficit fiscal o endeudamiento del gobierno, tipo de cambio real, la produccion industrial, la
tasa de inflacion y la tasa de interés. Las fuentes de estos datos se encuentran especificadas en la tabla 1.

Tabla 1.
Fuente de Datos
Dato Fuente
Rendimiento de bonos gubernamentales a largo plazo IMF Data Mapper (2024)
Banco central de México
Deuda publica del gobierno general como porcentaje del IMF Data Mapper (2024)
PIB
Préstamo/endeudamiento neto del gobierno general como | IMF Data Mapper (2024)
porcentaje del PIB
Tipo de cambio efectivo real Banco Mundial de Desarrollo Indicadores
BIS Data Portal
CEPALSTAT
Datos del Banco Mundial
IMF Data
Produccién Industrial Banco Mundial de Desarrollo Indicadores
Indice de precios al consumidor Banco Mundial Prosperity Data 360
Tasa de interés nominal de corto plazo IMF Data Mapper
Datos econémicos FRED
Poblacion IMF Fondo Monetario Internacional

Fuente: Elaboracion propia.

3 Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Islandia, Irlanda, Ita-
lia, Japon, Luxemburgo, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos, Corea del Sur
(Republica de Corea), Hong Kong, Israel, Nueva Zelanda, Espafia, México, India, Malasia, Turquia, Tailandjia,
Rusia, Polonia, Hungria, Grecia, Portugal, Sudafrica, Pakistan, Islas Salomén, Vanuatu y Seychelles.
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En los rendimientos de los bonos gubernamentales a largo plazo, se presenta una elevacion en el
rendimiento de los bonos, ya que desde la perspectiva keynesiana este efecto es mas evidente en economias
sin soberania monetaria. Este efecto puede ser mitigado en economias con soberania monetaria mediante la
intervencion de los bancos centrales como lo sefialan Reinhart y Rogoff (2009) y Kumar y Baldacci (2010).

El efecto de la deuda publica en los rendimientos de los bonos depende del marco teodrico adoptado.
Mientras que los neoclasicos como Reinhart y Rogoftf (2009), prevén un aumento en los rendimientos debido al
riesgo como inflacion, depreciacion de la moneda o incumplimiento, lo que provoca un alza en los rendimientos
de los bonos. Los keynesianos argumentan que la intervencion monetaria puede contrarrestarlo en ciertos
contextos, ya que los bancos centrales pueden intervenir para mitigar estos efectos, como se ha observado en
India y Japon, Akram y Das (2019).

Nose y Menkulasi (2025) muestran que, en economias emergentes, cuando el déficit fiscal aumenta,
también lo hacen los rendimientos de los bonos publicos a largo plazo.

El impacto del tipo de cambio efectivo real en los rendimientos de los bonos depende del contexto en
economias vulnerables, la depreciacion tiende a aumentar los rendimientos debido a mayores riesgos percibidos,
Kumar y Baldacci (2010) confirman este efecto en mercados emergentes, debido a que la depreciacion de
la moneda eleva los riesgos de inflacion y de sostenibilidad de la deuda, lo que lleva a un aumento en los
rendimientos de los bonos. Mientras que, en economias avanzadas con soberania monetaria, la intervencion del
banco central puede mitigar estos efectos, como lo demuestran Akram y Das (2014) en el ejemplo de Japon,
en donde los bancos centrales pueden intervenir para estabilizar los rendimientos, evitando que la depreciacion
genere un aumento significativo en las tasas de interés de los bonos.

El impacto de la produccién industrial en los rendimientos de los bonos es ambiguo, pues puede
reducir los rendimientos al indicar estabilidad econémica o aumentarlos si genera preocupaciones inflacionarias,
dependiendo del contexto especifico del pais. En el caso de un aumento en la produccion industrial se puede
sefialar una economia en expansion, lo que reduce los riesgos percibidos y disminuye los rendimientos de
los bonos como lo mencionan Bodie, Kane, y Marcus (2014). Pero para el caso contrario, si el crecimiento
industrial genera expectativas de inflacion, los inversionistas exigiran mayores rendimientos para compensar el
riesgo inflacionario. Este efecto ha sido identificado en India a través de los estudios de Akram y Das (2019) y
Chile con analisis de Akram y Mamun (2024), donde un sélido crecimiento industrial ha estado vinculado con
mayores rendimientos de los bonos.

La inflacion tiende a elevar los rendimientos de los bonos al incrementar las expectativas de politicas
restrictivas y el riesgo inflacionario, aunque en economias con soberania monetaria, los bancos centrales
pueden intervenir para moderar este efecto, ya que paises con bancos centrales independientes y capacidad para
implementar politicas monetarias eficaces, el impacto inflacionario en los rendimientos puede estabilizarse.
Mientras que una inflacion alta genera expectativas de politicas monetarias mas restrictivas y los inversionistas
exigen una mayor prima de riesgo inflacionario, elevando los rendimientos. Tal como se destaca en los estudios
sobre Chile, México e India realizados por Akram y Mamun (2024) y Akram y Das (2014, 2019).

Las tasas de interés de corto plazo afectan directamente los rendimientos de los bonos de largo plazo
porque mayor tasa se vincula con presiones inflacionarias (Gali y Monacelli, 2005). De acuerdo al Fondo
Monetario Internacional (2020), durante crisis econdmicas como la Gran Recesion (2008-2009) y pandemia
de COVID-19 (2020), las respuestas fiscales y monetarias pudieron generar efectos mixtos, mientras que las
intervenciones monetarias buscaron reducir los rendimientos, la expansion fiscal y el endeudamiento generaron
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presiones al alza debido a riesgos de sostenibilidad de la deuda. El argumento keynesiano sostiene que las tasas
de corto plazo anclan las tasas de largo plazo, tal es el caso de Chile, Japon ¢ India estudiado por Akram y
Mamun (2024) y Akram y Das (2014, 2019); en donde el aumento en las tasas de corto plazo eleva los costos
de financiamiento y se transmite a los rendimientos de los bonos a largo plazo.

La poblacion, de acuerdo con Reinhart y Rogoff (2009), no se considera una variable explicativa,
sin embargo, factores como crecimiento econdomico y capacidad fiscal, que son variables que si afectan
los rendimientos de los bonos publicos, se relacionan con la demografia. Por otro lado, Butler y Yi (2022),
establecen que un incremento en la desviacion estandar en la edad de la poblacion de un estado lleva a un
incremento en el diferencial de emision de bonos municipales.

4. Metodologia

Este estudio utiliza datos en panel, regresiones agrupadas y modelos de efectos fijos para analizar los
determinantes de los rendimientos de los bonos publicos a largo plazo, considerando 40 paises de distinto
desarrollo econémico durante el periodo 2007-2022. Los datos en panel permiten examinar variaciones tanto
temporales como transversales, capturando la heterogeneidad inherente entre los paises en términos de variables
macroeconomicas. Segun Das (2019) y Stock y Watson (2020), los datos en panel refuerzan la robustez de los
resultados empiricos al combinar estas dimensiones.

Las regresiones agrupadas se emplean como un punto de partida para identificar patrones generales y
relaciones en el conjunto de datos, sin asumir heterogeneidad no observada. Este método permite estimaciones
mas confiables de las relaciones entre las variables explicativas, eliminando posibles sesgos derivados de
factores no observados (Das, 2019; Stock y Watson, 2020).

El modelo econométrico incluye variables macroecondmicas en analisis de regresion agrupada y
de efectos fijos para distintos paises con diferente desarrollo econémico. Ademas, se incorporan variables
con rezago, resaltando la importancia de incorporar variables dinamicas en los modelos y que ayuden en
las decisiones de politica fiscal y monetaria, como estrategias para estabilizar el mercado de los bonos,
con ello se asegura que el andlisis tenga un enfoque conciso para evitar la especulacion sobre hallazgos no
significativos y tener resultados con interpretacion valida. Por otro lado, las transformaciones en primeras
diferencias y logaritmos naturales garantizan la estacionariedad de las series temporales, minimizando riesgos
de correlaciones espurias y mejorando la fiabilidad de las estimaciones (Das, 2019; Stock y Watson, 2020).

El modelo se especifica de la siguiente manera:

Ay = a; + By + B1ADeuda;, + SADeficit;, + f3AIn (Produccion;,) +
BaAln (TipoCambioy) + fsATasaCortoPlazoy + BgAln (cpi; ) + B,AIn (pop;.) + € (M

La Ecuacién 1 incorpora las principales variables explicativas identificadas en el desarrollo del
presente documento. Las series de tiempo fueron transformadas a primeras diferencias con el fin de asegurar su
estacionariedad. Las series de tiempo fueron transformadas a primeras diferencias con el proposito de asegurar
su estacionariedad, asi mismo, se incluyeron efectos fijos para mantener la heterogeneidad no observable entre
los paises. En este modelo, i representa los paises de la muestra coni=1, ..., 40, trepresenta el periodo, t=2007, ...,
2022. La variable corresponde a la primera diferencia de los rendimientos de los bonos gubernamentales de
largo plazo del pais i en el tiempo t. El intercepto representa el componente constante del modelo que no
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es explicado por las variables independientes ni por los efectos fijos. Dentro de las variables explicativas se
incluyen es la primera diferencia de la deuda ptblica bruta del gobierno general como porcentaje del PIB. El
representa la primera diferencia del déficit fiscal (ingresos menos gastos del gobierno general). La variable
es la primera diferencia del logaritmo de la produccion industrial La variable es la primera diferencia del
logaritmo del tipo de cambio real efectivo. La es la primera diferencia de la tasa de interés nominal de corto
plazo. La variable es la primera diferencia del logaritmo de la tasa de inflacion. Y la variable es la primera
diferencia del logaritmo de la poblacion. El término representa el efecto fijo especifico por paisy es el término
de error.

Para confirmar la estacionariedad de las series, se aplico la prueba de Im-Pesaran-Shin. Asimismo,
se realizaron pruebas Wald con el proposito de contrastar la idoneidad del modelo de efectos fijos frente
a los modelos de efectos aleatorios y de regresion agrupada. Este diseflo metodologico permite un analisis
robusto de los determinantes de los rendimientos de los bonos publicos, incorporando las dinamicas fiscales y
macroecondémicas en un marco comparativo internacional (Das 2019, Stock y Watson, 2020).

5. Resultados y discusion

Este apartado se centra en los resultados del analisis de regresion agrupada, resaltando que el desempefio fue
mejor con la incorporacion de una variable con rezago, ademas de que con la prueba de Wald se comprob¢ la
ausencia de efectos fijos. De las variables utilizadas para ver el efecto en el rendimiento de los bonos publicos
las que resultaron estadisticamente significativas fueron la produccion industrial y el tipo de cambio efectivo.
En cuanto a las variables que no mostraron significancia estadistica en los modelos, no se presentan a detalle.
Con ello, se asegura que el andlisis tenga un enfoque conciso para evitar la especulaciéon sobre hallazgos no
significativos y tener resultados con interpretacion valida. De acuerdo con Das (2019), hacer énfasis en las
relaciones que estadisticamente son validadas permite una mejor comprension de los factores que influyen en
la dinamica de los rendimientos de los bonos y se evita un sesgo interpretativo de los datos.

Los resultados muestran una asociacion negativa entre los rendimientos de bonos a largo plazo y la
producciodn industrial. Concretamente, por cada 1% que se incremente la produccion industrial se espera que el
rendimiento de los bonos publicos a largo plazo tenga un decremento de 0.07291438 puntos porcentuales. Lo
anterior se corrobora con Bodie, Kane, y Marcus (2014) quienes establecen que un aumento en la produccion
industrial en una economia en expansion, disminuye los rendimientos de los bonos a largo plazo.

Este resultado indica que, para promover la produccion industrial, los gobiernos pueden emitir bonos
para el financiamiento de proyectos que apoyen a la industria o de infraestructura, sin embargo, una emision
excesiva de bonos publicos puede llevar a las empresas a tener menor acceso a créditos y como consecuencia
el desincentivo de la inversion privada y por tanto una reduccién en la produccion.

En el caso particular de Japon, Akram y Das (2014) analizan diversos factores que han contribuido
a mantener bajos y estables los rendimientos de los bonos, a pesar de tener un déficit fiscal elevado y una
creciente deuda publica, su analisis se centra en la relacion de la tasa de interés a corto plazo, la politica
monetaria y consideran la baja inflacion, la presion deflacionaria y el crecimiento econdmico moderado.

El resultado muestra una relacién positiva entre los bonos publicos y el tipo de cambio real. En este
caso, por cada 1% que se incremente el tipo de cambio real se espera que el rendimiento de los bonos publicos
a largo plazo tenga un incremento de 0.1373583 puntos porcentuales. Existe una relacion con la inflacion y el
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tipo de cambio efectivo, Kumar y Baldacci (2010) confirman que la inflacion aumenta los rendimientos debido
a los riesgos percibidos y que esto genera impacto en el tipo de cambio.

De acuerdo con Aizenman y Binici (2015), un pais que emite bonos publicos con rendimientos
altos o que son atractivos para otros gobiernos, promueve el flujo de capital extranjero y por ende aumenta
la demanda de la moneda local, sin embargo, el aumento de la demanda de la moneda local puede afectar la
competitividad extranjera, encareciendo los productos y reduciendo las exportaciones.

En el analisis de regresion agrupada para los modelos iniciales, es interesante ver como la tasa de
interés influye en la significancia de la produccion industrial y la tasa de cambio, ademas, la influencia del
tiempo en los efectos de los rendimientos de los bonos al incorporar una variable con rezago. Este hallazgo
muestra la necesidad de incorporar componentes dinamicos, como el rezago en variables, tasa de interés y la
tasa de inflacion y que reflejan un impacto en el rendimiento de los bonos publicos a través de la produccion
industrial y la tasa de cambio real.

Tabla 2.
Resultados
Variable explicativa Regresion Efectos  Variables explicativas de regre- Variables explicativas de
agrupada fijos sion agrupada con 1 rezago  efectos fijos con 1 rezago
Primera diferencia de la 0.0221 0.0046 0.0386 0.0429
deuda publica como por-
centaje del PIB
Primera diferencia del dé- -0.0294 0.0564 0.0135 0.0091
ficit fiscal como porcentaje
del PIB
Primera diferencia del -4.1233** -1.4998 -6.9888** -7.2914%*
logaritmo de la produccion
industrial
Primera diferencia del lo- 7.2650** 4.2026* 12.1920% 13.7358**
garitmo del tipo de cambio
efectivo real
Primera diferencia de la 0.3189 0.5565*** 0.1933 0.1845
tasa de interés como por-
centaje del PIB
Primera diferencia del loga- ~ -47.5146**  -81.389*** 20.6453 5.4457
ritmo de la tasa de inflacion
Primera diferencia del loga- ~ 60.3676** 19.1772 20.2846 23.7414
ritmo de la poblacién
Intercepto 0.6749  2.8646"* -0.8543 -0.4726

Nota: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Fuente: Elaboracion propia.

Las estimaciones obtenidas nos indican que las variables que tienen una relacion con el rendimiento
de los bonos son la inflacion y la tasa de interés, con estos resultados se puede observar que la produccion
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industrial es una variable estadisticamente significativa que causa un efecto negativo en el rendimiento de
los bonos, mientras que el tipo de cambio efectivo tiene un efecto positivo, ademas del contexto econdémico
considerado. Un factor importante, es la incorporaciéon de un rezago, precisamente en la tasa de inflacion, lo
que representa una dindmica temporal en la causalidad de las variables.

Desde esta perspectiva de analisis de los determinantes de los rendimientos de los bonos publicos,
es importante comprender el impacto que tienen la produccion industrial y el tipo de cambio efectivo real, ya
que reflejan dos aspectos, por un lado, una capacidad interna y por el otro, una competitividad externa. Para
los inversionistas, una caida en la produccion industrial puede ser interpretada como una sefial de pérdida
en la actividad econémica de un pais y, por tanto, podria exigir mayores rendimientos para compensar la
incertidumbre por el riesgo percibido. Por otro lado, un aumento en el tipo de cambio efectivo real puede ser
motivo de inversion extranjera, aumentando la demanda de los bonos publicos, sin embargo, el incremento de
la demanda de la moneda local puede afectar la competitividad extranjera. En este sentido, ambas variables
muestran una participacion dindmica en el rendimiento de los bonos y permiten comprender de una mejor
manera la estabilidad econémica de un pais.

6. Conclusiones

Este estudio proporciona evidencia empirica relevante y contribuye al desarrollo de estrategias fiscales y
monetarias mas efectivas, con miras a estabilizar los mercados financieros y consolidar la confianza en los
bonos publicos como herramienta de financiamiento publico.

Desde el enfoque que analiza los factores que inciden en los rendimientos de los bonos ptiblicos, resulta
clave entender como influyen la produccion industrial y el tipo de cambio efectivo real, ya que representan,
respectivamente, la capacidad interna de la economia y su competitividad externa. Una disminucion en la
produccion industrial puede ser interpretada por los inversionistas como una sefial de debilitamiento econémico,
lo que podria llevarlos a exigir mayores rendimientos ante un mayor nivel de riesgo. Por otro lado, un
incremento en el tipo de cambio efectivo real puede motivar la inversion extranjera, provocando un incremento
en la demanda de los bonos publicos; sin embargo, también podria perjudicar la competitividad internacional
del pais. Asi, ambas variables desempefian un papel dinamico en la configuracion de los rendimientos y ofrecen
una perspectiva mas profunda sobre la estabilidad econdmica nacional. Esta investigacion aporta elementos
relevantes para el disefio de politicas publicas y monetarias mas efectivas.

Para obtener los resultados, se analizaron diversos modelos, aplicando un andlisis de regresion
agrupada y modelos de efectos fijos. Un aspecto importante fue la incorporacion de una variable con rezago,
que permiti6é evidenciar la influencia del tiempo en los rendimientos de los bonos. Este hallazgo resalta la
importancia de considerar componentes dindmicos en los analisis, particularmente variables como la tasa de
interés y la inflacion.

El presente estudio muestra que variables macroeconéomicas como la produccion industrial y el tipo de
cambio efectivo real tienen influencia significativa en los rendimientos de los bonos publicos. Particularmente,
se identifico un efecto opuesto entre las variables estadisticamente significativas y el rendimiento de los
bonos publicos, la produccion industrial tiene un efecto negativo, mientras que el tipo de cambio efectivo real
presenta un efecto positivo. Por un lado, la produccion industrial refleja la fortaleza econdmica interna; una
caida en el valor de esta variable puede ser interpretada para los inversionistas como una sefial de riesgo, lo que
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podria exigir mayores rendimientos para compensar la incertidumbre por el riesgo percibido. Por otro lado,
un aumento en el valor de la moneda local puede fomentar la entrada de capital extranjero, incrementando la
demanda de los bonos, aunque con posibles efectos contrarios sobre la competitividad extranjera.

Desde una perspectiva teorica, los neoclasicos destacan que el mercado se ajusta de manera
automatica ante riesgos como la inflacion o la deuda, mientras que los keynesianos subrayan la importancia del
banco central para intervenir en los rendimientos de los bonos publicos (Blanchard y Johnson, 2013), algo que
se refleja en los resultados de paises con soberania monetaria.

Una de las principales limitaciones de esta investigacion fue la heterogeneidad de los paises
incluidos en el andlisis, aunque se incorporaron al modelo aquellos con una economia estable, siempre
persisten las diferencias de politicas monetarias, producto interno bruto per cépita, estabilidad social, etc. Otro
factor relevante fue que el periodo de analisis también significé un punto clave, ya que tenemos dos etapas
marcadas por crisis economicas globales. Los modelos econométricos mostraron diversos comportamientos de
correlacion a medida que se integraban cada una de las variables, tanto en los modelos de regresion agrupada
como de efectos fijos, considerando la homocedasticidad de las variables. La incorporacion de variables con
rezago resultd especialmente importante, ya que fue necesario determinar en qué casos era mas adecuado
aplicarla. En la revision de los valores estadisticos para identificar las variables significativas en el rendimiento
de los bonos, también implicod un analisis detallado.
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