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Efectos de sorpresas económicas en la estructura de tasas 
de interés. Evidencia para Brasil, Chile y México*

Impact of Economic Surprises in the Term Structure of Interest Rates. 
Evidence for Brazil, Chile y Mexico

Luis Ceballos Sanhueza**

ABSTRACT

This paper reports the impact of economic surprises and unconventional mone-
tary policy announcements on the nominal structure factors in Brazil, Chile and 
Mexico. We find that domestic inflation and monetary policy surprises have strong 
effect in the shape of the yield curve, and also we evidence an asymmetric impact of 
these surprises in the yield curves of the countries considered. On the other hand, 
external surprises also have an asymmetric impact, while unconventional monetary 
policy announcements, such as the Quantitative Esing and the Twist Operation, 
are those which have strong impact in the term structure.

Key words: economic surprises, unconventional monetary policy, rates structure. 
JEL Classification: E43, E44, E58, G14.

RESUMEN

En este artículo se reporta el impacto de sorpresas económicas y anuncios de políti-
ca monetaria no convencional en los factores de la estructura de tasas nominales en 
Brasil, Chile y México. Se evidencia que sorpresas locales de inflación y de política 
monetaria tienen mayor efecto en la forma de la estructura de tasas, además, se 

* Artículo recibido el 10 de febrero de 2015 y aceptado el 24 de septiembre de 2015. El autor agra-
dece los comentarios y sugerencias de un dictaminador anónimo. Los errores remanentes son respon-
sabilidad del autor.

** Economista senior del Banco Central de Chile (correo electrónico: lceballos@bcentral.cl).
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registran efectos asimétricos de dichas sorpresas en la estructura de tasas de las eco-
nomías analizadas. Por otro lado, sorpresas externas tienen un impacto asimétrico, 
mientras que el efecto de anuncios de política no convencionales, tanto el Quan-
titative Easing como el Twist Operation son los anuncios que presentan mayor 
impacto en la estructura de tasas de interés.

Palabras claves: sorpresas económicas, política monetaria no convencional, estruc-
tura de tasas. Clasificación JEL: E43, E44, E58, G14.

INTRODUCCIÓN

La estructura de tasas de interés contiene información clave tanto para la 
autoridad económica (Banco Central) como para agentes privados. En 

el primer caso, la información contenida en la estructura de tasas permite al 
Banco Central monitorear las expectativas del mercado respecto a futuros 
cambios en la tasa de política monetaria así como también extraer expec-
tativas de inflación a mediano-largo plazo. En el caso de agentes privados, 
éstos utilizan la información de las tasas de mercado para calibrar una curva 
de tasas de interés que les permite valorizar diferentes instrumentos finan-
cieros, tomar decisiones de inversión en ciertos tramos de la curva de tasas, 
entre otros. Más aún, agentes del mercado financiero como bancos e insti-
tuciones financieras (fondos mutuos, fondos de pensiones, entre otros) que 
mantienen portafolios bajo diferentes perfiles de estrategia de inversión y 
de riesgo, podrían verse afectados en forma importante ante la publicación de 
datos económicos (locales o externos), los cuales podrían generar impor-
tantes cambios en el nivel de la estructura de tasas de interés, o cambios 
en algunos tramos de la estructura de tasa de interés (corto o largo plazo) 
lo cual generaría cambios en la forma de la estructura de tasas, aun cuando 
éstos mantengan portafolios inmunizados.1 Dado lo anterior, es de primer 
orden para agentes de mercado saber qué tan sensibles son las tasas de inte-
rés a diferentes plazos ante anuncios económicos.

Dada la importancia de las tasas de interés, se presenta en el caso de tres 
economías latinoamericanas (Brasil, Chile y México) los factores latentes de 
la estructura de tasas de interés, los cuales tienen la característica principal 
de presentar en forma compacta la estructura de tasas a todos los plazos 

1 Rebalanceos de portafolios que permitan una inmunización de la cartera de inversión podrían verse 
restringidos por falta de liquidez en el mercado local en algunos tramos.
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en pocos factores. Dichos factores corresponden a los niveles pendiente y 
curvatura de la estructura de tasas de interés.

El presente estudio tiene como objetivo documentar los principales fac-
tores de la estructura de tasas nominales y el efecto de sorpresas de anuncios 
económicos locales y externas sobre éstas, así como el efecto de anuncios de 
política monetaria no convencionales. En el caso de sorpresas económicas, se 
considera el efecto asimétrico de éstas en los factores de la estructura de tasas, 
es decir, se distingue el efecto de sorpresas positivas y de sorpresas negativas.

El trabajo está organizado de la siguiente forma: la sección I presenta una 
breve revisión de la literatura a nivel internacional y local; la sección II pre-
senta los hechos estilizados de la estructura de tasas en Brasil y México, 
así como una revisión al modelo de Nelson y Siegel (1987), el cual permite 
computar los factores de la estructura de tasas, definidos como el nivel, pen-
diente y curvatura. La sección III presenta la definición de sorpresas econó-
micas de política monetaria, inflación, actividad y desempleo, anuncios de 
política monetaria no convencional de los Estados Unidos, y los resultados 
de los efectos de sorpresas de variables macroeconómicas y anuncios de los 
factores de la estructura de tasas de interés. Finalmente, se presentan las 
conclusiones.

I. REVISIÓN DE LA LITERATURA

Respecto al modelamiento de la estructura de tasas de interés, destacan 
los modelos bajo la premisa de no arbitraje, por ejemplo, Dai y Singleton 
(2000), quienes reportan los factores no observados que explican la estruc-
tura de tasas. En tanto, la relación entre la estructura de tasas y variables 
macroeconómicas ha generado diversas líneas de estudio. Entre las prin-
cipales destaca a nivel internacional, Ang y Piazzesi (2003), Hördahl et al. 
(2002) y Wu (2002), quienes incorporan determinantes macroeconómicos 
en modelos de estructura de tasas de interés, los cuales intentan estudiar 
la dinámica de dichos factores y variables macroeconómicas. Diebold y Li 
(2006) presentan una variante del modelo de Nelson y Siegel (1987) que 
es capaz de captar la dinámica conjunta de los factores de la estructura de 
tasas con algunas variables macroeconómicas. Dichos factores correspon-
den al nivel, pendiente y curvatura de la estructura de tasas, y pertenecen a 
los parámetros estimados del modelo original de Nelson-Siegel. Otra línea 
de investigación es la referente a como las tasas de interés se ven afectadas 
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ante ciertos anuncios o releases de datos macroeconómicos. Esto último es 
reportado por Gürkaynak et al. (2005), quienes reportan los efectos en las 
tasas forward a largo plazo ante sorpresas de variables macroeconómicas 
como de política monetaria.

Por otro lado, existe una línea de investigación caracterizada por el uso 
de análisis factorial, el cual corresponde a un método no paramétrico de 
estimación de los factores de la estructura de tasas de interés. Litterman y 
Scheninkman (1991) y Bliss (1997) utilizan dicho método para identificar 
los factores que explican la dinámica de la estructura de tasas, identifican-
do que tres factores, descritos como nivel, pendiente y curvatura, permiten 
explicar en forma compacta la estructura de tasas, siendo estos factores si-
milares en términos de información a lo obtenido en el modelo de Nelson-
Siegel. Dichos factores son capaces de explicar 97% de la varianza de las 
tasas de interés. Por otro lado, similares resultados son reportados por Cor-
tázar y Schwartz (1994), quienes utilizan la metodología de componentes 
principales en el mercado de commodities y Ceballos (2014), quien estima 
los factores de la estructura de tasas en Chile con base en componentes 
principales.

La evidencia empírica para Chile respecto a los efectos de sorpresas ma-
croeconómicas y de política monetaria en la estructura de tasas ha sido re-
portada por Meyer (2006), quien reporta la respuesta de tasas de bonos a 
releases de datos económicos, y Larraín (2007), quien reporta los efectos de 
sorpresas de tasa de política en tasas de bonos a diferentes plazos. Chau-
mont y Cicco (2012), utilizando un enfoque heterocedástico, caracterizan 
efectos de shocks de política monetaria en activos financieros.

Más reciente es lo reportado por Ochoa (2006) quien estima los factores 
de la estructura de tasas mediante un modelo de no arbitraje, con lo que 
concluye que dichos factores corresponden a la tasa instantánea y tendencia 
central. Por otro lado, Morales (2010) estima el modelo dinámico propues-
to por Diebold y Li (2006) para tasas reales en Chile y estudian la dinámica 
de los factores y algunas variables macroeconómicas. Alfaro et al. (2011) 
estiman una versión discreta del modelo dinámico de Nelson-Siegel, repor-
tando la relación de los factores de la curva y algunas variables macroeco-
nómicas. Finalmente, Ceballos (2014) computa los factores de la estructura 
de tasas para Chile con base en componentes principales y modelo de NS 
concluyendo que el efecto de sorpresas en los factores de la estructura de ta-
sas es similar. En el caso de Brasil, Pragidis et al. (2013) estudian los efectos 
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asimétricos de la política monetaria en los Estados Unidos y Brasil con base 
en modelos VAR. En tanto, De Pooter (2014) estudia el impacto de sorpresas 
de datos económicos en Brasil, Chile y México tanto en tasas nominales 
como en compensación inflacionaria a un año y a plazos más largos.

II. ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERÉS NOMINALES

En esta sección se revisan los principales hechos estilizados de la estructura 
de tasas nominales de Brasil, Chile y México en el periodo comprendido 
entre enero de 2005 y diciembre de 2013; al mismo tiempo se revisa el mo-
delo de estimación y ajuste de estructura de tasas propuesto en Nelson y 
Siegel (1987). Finalmente se presenta los factores de la estructura de tasas de 
cada país, los cuales corresponden al nivel, pendiente y curvatura.

1. Hechos estilizados

La estructura de tasas nominales en estos países ha registrado episodios de 
importante volatilidad y cambios abruptos en el nivel de tasas a diferentes 
plazos. En particular, durante el periodo posterior al inicio de la crisis fi-
nanciera en 2008, se registraron importantes caídas en las tasas a todos los 
plazos, entre las cuales destaca la caída en torno a 400 puntos base de la tasa 
a 10 años, con lo que se agregó a esto un aumento en la pendiente de la es-
tructura de tasas (definido como la diferencia entre la tasa larga y tasa corta) 
a niveles no observados hasta ese momento como se aprecia en la gráfica 1.

Lo anterior revela la importancia de utilizar un modelo en particular de 
ajuste de la estructura de tasas, que tenga la flexibilidad de poder captar 
diferentes formas de la estructura de tasas a lo largo del tiempo. Otra ca-
racterística relevante de la estructura de tasas es el hecho de que las tasas 
de menor plazo son más volátiles que las tasas de largo plazo, las cuales 
presentan un alto nivel de persistencia.

En lo que resta del trabajo, se utilizarán datos diarios de tasas de bonos 
del mercado secundario de bonos nominales informados por Riskamerica 
en el caso de Chile; mientras que para Brasil y México se utilizará la infor-
mación basada en Bloomberg durante el periodo comprendido entre enero 
de 2005 y diciembre de 2013. Los plazos considerados en las tasas nomina-
les corresponden a tres y seis meses, así como también uno, dos, cinco y 10 
años plazo. Para plazos menores a un año, se consideraron instrumentos del 



EL TRIMESTRE ECONÓMICO 331652

mercado monetario de cada país, mientras que a plazos mayores a un año se 
consideraron bonos de gobierno nominales denominados en moneda local.

2. Modelo de Nelson-Siegel (NS)

Tanto para agentes del mercado como para autoridades económicas se uti-
lizan modelos de ajuste de tasas de interés con el objetivo de extraer infor-
mación de la estructura de tasas, o para contar con una curva que permita 
ser usada de referencia para la valoración de otros instrumentos financieros. 
Tal como se indicó en la sección anterior, dicho modelo debe tener la flexi-
bilidad de poder captar las diferentes formas de la estructura de tasas en un 
día determinado (e. g., curva con pendiente positiva, negativa u otra forma). 
De acuerdo con el BIS (2005), de las diferentes metodologías existentes para 

GRÁFICA 1. Tasas de interés nominalesa

FUENTES: Bloomberg, Banco Central de Chile y Riskamerica.
a La gráfica reporta las tasas de interés nominales a plazos de tres, seis y 12 meses, así como a dos, 

cinco y 10 años, plazo en frecuencia diaria para el periodo enero 2005 a diciembre 2013. Todas las varia-
bles están medidas en porcentaje.

a) Brasil b) Chile
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la calibración de la estructura de tasas de interés, el modelo NS es el método 
más utilizado por diferentes bancos centrales debido a su fácil estimación y 
buen ajuste a los datos observados. Dicho modelo corresponde a:

y F F
e

F
e

eτ
λτ λτ

λτ

λτ λτ
= + −⎛

⎝⎜
⎞
⎠⎟

+ − −
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

− −
−

0 1 2
1 1

(1)

donde yτ  corresponde a las tasas de interés y al plazo τ  observados en 
una fecha determinada. La ecuación (1) es calibrada en los parámetros 
{ , , , },F F F0 1 2 λ  tal que el error entre las tasas observadas y las tasas obtenidas 
del modelo sea minimizado. Con esto, se busca minimizar el error de ajus-
te del modelo dentro de muestra.

La interpretación de cada parámetro del modelo viene dado por el efecto 
que éstas tienen en las tasas a diferentes plazos tal como se ilustra en la grá-
fica 2. Es así como el parámetro F0 es denominado como el factor nivel (L) 
ya que tiene efectos permanentes sobre el nivel de tasas. El parámetro F1 co-
rresponde al factor pendiente (S) dado su efecto principalmente en la parte 
corta de la curva, mientras que a medida que aumenta el plazo de las tasas 
el efecto de este factor decae. Por último, el parámetro F2 se asocia con cur-
vatura (C) dado que el mayor impacto en las tasas es a plazos intermedios.

La estimación del modelo es no lineal y de corte transversal. En el pri-
mer caso, el parámetro λ  impone la no-linealidad del modelo. En el segun-
do caso, el modelo (en su especificación original) ignora la dinámica de serie 

GRÁFICA 2. Efecto de factores en tasas de interés a diferentes plazosa

a Elaboración propia.
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de tiempo de las tasas de interés, limitándose a una calibración de tasas en 
corte transversal. Además, el modelo de NS tiene importantes restricciones 
respecto a los niveles de tasas a los cuales converge:

	 i)	Al plazo instantáneo ( ),τ → 0  la tasa estimada converge a F F0 1+  (la cual 
es asociada a la tasa de política monetaria).

	ii)	A plazos largos ( ),τ → ∞  la tasa estimada converge a F0 (la cual es deno-
tada como la tasa de largo plazo de la economía).

3. Factores de la estructura de tasas

Con el objetivo de obtener los parámetros (factores) de (1), se procede a 
fijar el parámetro λ  del modelo por dos razones: i) al fijar dicho paráme-
tro, el modelo es lineal y es posible estimarlo mediante mínimos cuadrados 
ordinarios (MCO), y ii) cambios en los parámetros (factores) estimados del 
modelo se pueden interpretar como cambios efectivos en el nivel, pendiente 
y curvatura de la estructura de tasas. Con esto se procede a seleccionar el 
valor de λ  que minimice la raíz del error cuadrático medio (RECM) de ajuste 
a las tasas de mercado observadas en frecuencia diaria durante el periodo 
en estudio. Con base en el criterio de minimizar el RECM de ajuste dentro 
de muestra se considera una grilla de valores para el parámetro λ, donde se 
aprecia que tomando valores entre 0.06 y 0.15 el error se minimiza.2 Tam-
bién se realizó el ejercicio de estimar el modelo no lineal durante toda la 
muestra, lo cual evidencia que el promedio del parámetro λ  coincide con el 
seleccionado según el criterio del RECM.

Finalmente, se procede a estimar mediante MCO los parámetros del mo-
delo (1) sujeto al valor calibrado de λ  para cada día en el periodo enero de 
2005 a diciembre de 2013.3 La gráfica 3 presenta la estimación de los tres 
factores para cada economía. Se aprecia que el factor nivel es persistente y 

2 El valor calibrado de λ  para Chile está en línea con lo reportado por Herrera y Magendzo (1997), 
quienes en el caso de tasas reales reportan un rango del parámetro entre 0.069 y 0.133 en el periodo 
marzo a junio de 1996. En tanto, Morales (2010) con base en tasas de instrumentos reales BCU en el pe-
riodo que va de abril de 1996 a julio de 2001, utiliza el parámetro calibrado en 0.083 con base en lo re-
portado en el estudio previo. Más reciente es lo reportado por Alfaro et al. (2011), quienes utilizando 
tasas de bonos nominales BCP de julio de 2004 a junio de 2011, calibran el parámetro con base en un set 
de criterios como RECM, R2 ajustado, BIC y AIC usando una grilla de valores para el parámetro λ, conclu-
yen que dicho valor se ubicaría entre 0.083 y 0.127. En tanto, Ceballos (2014) evidencia un λ  en torno 
a 0.11 para Chile en datos de frecuencia diaria de bonos.

3 Este método ignora la dinámica de serie de tiempo de dichos factores y corresponde al enfoque en 
dos etapas, en la cual es posible estimar en forma separada los parámetros del modelo para luego estimar 
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es atribuible a lo derivado del modelo de Nelson y Siegel, respecto a que 
este factor corresponde a la tasa de largo plazo de la economía. El factor 
pendiente registró un aumento importante durante el periodo 2009-2010 
atribuible a la expansividad de la tasa de política monetaria de cada econo-
mía y debido a la implementación de medidas no convencionales en algunos 
casos. Finalmente, se aprecia que el factor de curvatura adquiere mayor 
dinamismo durante el mismo periodo.

III. IMPACTO DE SORPRESAS ECONÓMICAS Y ANUNCIOS EN FACTORES 

DE LA ESTRUCTURA DE TASAS

En esta sección se describen las variables macroeconómicas locales y ex-
ternas utilizadas, así como las medidas de anuncios consideradas. Luego se 

su dinámica. Véase Alfaro et al. (2011) y Morales (2010) quienes reportan la dinámica de los factores de 
la estructura de tasas nominales y reales respectivamente en el caso de Chile.

GRÁFICA 3. Estimación de factores con base en NSa

a En el caso del factor pendiente se reporta el valor negativo de dicho factor de la ecuación (1). Esto 
es, −F1, dado que empíricamente dicho valor se asocia a la estimación de la pendiente definida como tasa 
larga menos tasa corta.

c) México
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procede a describir la construcción de las sorpresas económicas y los efectos 
que éstas tienen en los factores de la estructura de tasas en alta frecuencia.

1. Medidas de sorpresas y anuncios de política monetaria

Las variables macroeconómicas utilizadas corresponden a las comunes re-
portadas en la literatura, las cuales son el índice mensual de actividad (en el 
caso de Brasil y México se utiliza el índice de producción industrial, mien-
tras que en Chile se utiliza el IMACEC), la tasa de inflación total (IPC), la tasa 
de política monetaria (TPM) y desempleo a nivel local. A lo anterior se agre-
gan las mismas variables en el caso de los Estados Unidos.

Con las ocho variables ya mencionadas, se procede a computar medidas 
de sorpresas macroeconómicas, las cuales son definidas como:

S X E Xt
j

t
j

t
j= − ( ) (2)

donde St
j corresponde a la sorpresa de la variable macroeconómica j en el 

mes t. Dicha sorpresa se construye como la diferencia entre el dato efectivo 
Xt

j y el esperado E Xt
j( ) el cual corresponde a lo reportado por Bloomberg 

respecto a la mediana de las estimaciones de agentes e instituciones finan-
cieras del mercado. Es importante destacar que todas las medidas efectivas 
corresponden al primer release de las series, y en ningún caso a revisiones o 
datos corregidos, lo cual es relevante especialmente en el caso de variables 
de actividad, las cuales suelen ser revisada la serie histórica.

El cuadro 1 presenta una descripción de las sorpresas económicas consi-
deradas. La columna Total de anuncios índica el número de publicación de 
datos económicos (o de reuniones de política monetaria) que se registran 
durante el periodo en estudio. En el caso de las reuniones de política mo-
netaria (TPM) se consideran sólo meses en los cuales se realizó reunión de 
política monetaria, y por esto el número de anuncios es menor que el resto.4 
La segunda columna Sorpresas indica el porcentaje de sorpresas que fueron 
positivas (dato efectivo mayor al esperado), negativas (dato efectivo menor 
al esperado) o cero (cuando no hay sorpresas). En tanto, las columnas Sor-
presas positivas y Sorpresas negativas presentan el promedio y desviación 
estándar de las sorpresas positivas y negativas respectivamente.

4 En tanto, el número de sorpresas de desempleo en México es menor debido a que cuenta con in-
formación de dicha variable desde octubre de 2005.
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Del cuadro anterior se aprecia que tanto las sorpresas de inflación, ac-
tividad y desempleo tienden a ser de igual magnitud (sorpresas positivas 
y negativas), aunque en términos de la frecuencia con las que se observan 
difieren, por lo que destaca que las sorpresas negativas de desempleo tienen 
mayor ocurrencia, y en algunos casos, como en Brasil y México, se evidencia 
el mismo hecho en sorpresas de actividad. Finalmente, la ocurrencia de sor-
presas de política monetaria son acotadas (entre siete y 20% del total de 
reuniones), dada que una sorpresa del Banco Central en la tasa de política, 
evidencia que éste tiene información que el mercado no ha incorporado en 
sus expectativas, lo cual lleva a corregirlas. Dado lo anterior, se considera 
tanto el efecto total de la sorpresa en los factores de la estructura de tasas 
nominales, como el efecto asimétrico (si existe) en dichos factores.

Un punto importante que se debe considerar es si los releases, tanto de 
variables locales como externas, se informan en el mismo periodo, lo cual 

CUADRO 1. Sorpresas de datos económicos

Total de 
anuncios

Sorpresas (porcentaje sobre 
el total de anuncios)

Sorpresas positivas Sorpresas negativas

S > 0 S < 0 S = 0 Media
Desviación 

estándar
Media

Desviación 
estándar

Brasil
Inflación 108 47 41 12 5 4 −5 4
Actividad 108 44 54 2 80 53 −128 112
Desempleo 108 37 52 11 27 18 −26 16
TPM 76 9 12 79 29 9 −31 11

Chile
Inflación 108 44 45 10 22 14 −20 15
Actividad 108 53 46 1 66 50 −72 39
Desempleo 108 36 52 12 18 10 −21 14
TPM 108 6 9 84 25 0 −45 44

México
Inflación 108 38 56 6 5 3 −5 4
Actividad 108 38 61 1 120 117 −137 102
Desempleo 99 48 51 1 23 15 −22 16
TPM 84 5 7 88 25 0 −33 13

Estados Unidos
Inflación 108 32 37 31 15 9 −14 7
Actividad 108 44 48 8 29 20 −40 33
Desempleo 108 28 45 27 17 8 −16 9
TPM 72 1 6 93 12 0 −44 24

FUENTE: elaboración propia.
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generaría la dificultad de poder separar el efecto de anuncios locales y ex-
ternos en el caso extremo donde los anuncios sean realizados el mismo día. 
En el cuadro A1 del apéndice se reporta las semanas en las cuales los datos 
económicos son publicados, así como la frecuencia que se ha observado du-
rante el periodo 2005 a 2013. En general, no se observa que la publicación 
de datos económicos tanto en Brasil, Chile y México coincida en forma 
importante con las fechas de publicación de los Estados Unidos.

Por lo anterior, se consideran anuncios locales y externos relevantes en 
dicho periodo, tal como anuncios de medidas de política monetaria no con-
vencional de los Estados Unidos5 con el fin de cuantificar el impacto de 
éstos en las economías latinoamericanas consideradas. Las fechas y descrip-
ción de estos anuncios están detalladas en el cuadro 2.

2. Modelo econométrico

Se procede a testar la siguiente especificación con el fin de cuantificar el 
impacto de sorpresas macroeconómicas locales y externas, así como tam-
bién medidas de anuncios relevantes en los factores de la estructura de tasas 
obtenidos mediante (1):

Δ ΔF F S Dt t i i j j t
j

M

i

N

= + + + +−
==
∑∑α β δ η ε1

11
(3)

5 Anuncios locales de política monetaria no convencional que hayan afectado el mercado de bonos 
no se registran a excepción de Chile. Ceballos (2014) estudia el impacto de anuncios de política no con-
vencional (FLAP) en Chile, así como el efecto de intervenciones en el mercado cambiario con compras 
esterilizadas. En tanto, de acuerdo con Ishi et al. (2009) no se evidencian políticas relevantes tanto en 
Brasil y México asociadas a políticas monetarias no convencionales.

CUADRO 2. Anuncios de política monetaria no convencional

Anuncio Fecha Descripción

QE1 25/11/08 Compra de 600 billones de dólares en MBS

QE2 03/11/10 Compra de 600 billones de dólares en bonos de larga duracion

QE3 13/09/12 Compra de 40 billones de dólares en MBS

Twist 21/09/11 Compra de 400 billones de dólares en bonos con duracion entre seis y 30 
años, y venta de bonos con duracion menor a tres años

FUENTE: elaboración propia.
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donde Ft corresponde al vector de factores estimados mediante el enfoque 
de Nelson y Siegel detallado en (1) el día t, Si  corresponde a las medidas de 
sorpresas explicadas en (2), y Dj corresponde a los anuncios de política mo-
netaria no convencionales de los Estados Unidos. Tanto para el caso de la 
tasa de política monetaria local y externa, así como los anuncios de política 
no convencional, se considera que el efecto en las tasas de interés de mer-
cado es capturado al día hábil siguiente debido a que el mercado local se 
encuentra cerrado al momento de la publicación en el caso de Chile. Con el 
objetivo de asegurar que el impacto de las variables macroeconómicas sea 
bien medido, se considera el efecto asimétrico de las sorpresas macroeconó-
micas en (2) diferenciando sorpresas positivas de las negativas.

3. Resultados

En el apéndice se reportan los resultados de las regresiones de las sorpresas y 
anuncios para cada economía. Para cada país, se reporta el efecto de las sor-
presas totales, es decir, sin diferencias el signo de las sorpresas, como también 
los efectos de sorpresas asimétricas de cada sorpresa. Tanto para las sorpresas 
locales, externas y anuncios de política monetaria no convencional, los co-
eficientes son multiplicados por 100 (en puntos base). En el caso de Brasil 
(cuadro A2), se aprecia que sorpresas locales y externas de política monetaria 
impactan en los factores de la estructura de tasas. En tanto, todos los anuncios 
de política no convencional son significativos, siendo el QE1 y Twist los de 
mayor incidencia. En el caso de Chile (cuadro A3) se observa que sorpresas 
locales de inflación y de política monetaria son relevantes, así como se re-
gistra que sorpresas de desempleo y actividad tienen un impacto asimétrico 
en la estructura de tasas, aunque acotado. En tanto, al considerar sorpresas 
externas se reporta un efecto asimétrico en la mayoría de las variables, sien-
do la de política monetaria la de mayor impacto. En el caso de anuncios, los 
resultados indican que todos los anuncios son significativos, siendo el QE1 
y Twist los más relevantes al igual que lo evidenciado en Brasil. Finalmente, 
en México (cuadro A4) se evidencia un efecto asimétrico tanto de desempleo 
y de política monetaria en los dos primeros factores de la estructura de tasas, 
mientras que en sorpresas externas se aprecia similar resultado al observado 
en Chile. El efecto de anuncios más relevante es el de QE1.

Para medir los efectos asimétricos de diferentes sorpresas económicas, 
la especificación (3) considera todas las sorpresas con valor absoluto dis-
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tinto de cero. A modo de analizar la robustez de nuestros resultados, se 
consideran definiciones de sorpresas positivas y negativas más estrictas. En 
particular, se estima el modelo (3) considerando como sorpresas aquellas 
que tengan desvíos mayores a uno y dos desviaciones estándar en los casos 
de inflación, actividad y desempleo. Con esto, se intenta captar el efecto de 
sorpresas económicas poco frecuentes y que se asocian a eventos extremos 
de mercado.6 Se excluye el caso de política monetaria, ya que como se re-
porta en el cuadro 1, en general no se notifican con frecuencia sorpresas en 
esta variable.

En los cuadros A5 y A6 se reportan los resultados del ejercicio de robus-
tez. En el caso de sorpresas locales, se observa que el cambio en la definición 
de sorpresas no altera la lectura del modelo base. Con esto, sorpresas de 
inflación se mantienen como las más relevantes, en especial las sorpresas ne-
gativas. En tanto, sorpresas de desempleo de poca frecuencia (mayor a dos 
desviaciones estándar) tienen impacto negativo en curvatura o pendiente 
de factores de los países considerados. Asimismo, respecto al modelo base, 
el cambio de definición del tamaño de la sorpresa económica mantiene el 
signo de los coeficientes. Por otro lado, en el caso de sorpresas externas, se 
mantienen los resultados del modelo base, por lo cual son las sorpresas de 
desempleo, y en menor medida las de inflación, las de mayor incidencia. No 
obstante, al igual que en el caso de sorpresas locales, eventos extremos de 
actividad registran un efecto importante en factores de la estructura de tasas.

A modo de complementar el efecto en la estructura de tasas, se analiza el 
efecto de las sorpresas locales y externas, así como el de anuncios de política 
monetaria en las tasas de interés a todos los plazos (desde tres meses hasta 
10 años) con base en los efectos de dichas variables en los factores de la es-
tructura de tasas de interés utilizando como sorpresas económicas todos los 
casos en que la publicación difiera del dato efecto (sorpresa mayor a cero 
en valor absoluto). Con esto, se puede ilustrar de mejor forma los efectos 
y en cuáles tramos de la estructura de tasas se concentran.

a) Efectos de sorpresas locales. En el caso de Brasil, se observa que las 
sorpresas locales de inflación y de política monetaria son las que tienen ma-

6 En particular, en el modelo base de la ecuación (3) que considera como sorpresas económicas 
aquellas que son distintas de cero captura entre un 80 y 97% de los releases de las variables de inflación, 
actividad y desempleo en la muestra de países. Al considerar sólo sorpresas con desvío mayor a una des-
viación estándar, las sorpresas consideradas se ubican entre un 50 a 60% del total de releases. En tanto, 
en eventos extremos, es decir aquellos releases con un desvío mayor a dos desviaciones estándar solo se 
considera entre un 20 a 28% del total de anuncios económicos en las variables mencionadas.
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yor efecto en la estructura de tasas. En particular, se evidencia que una sor- 
presa de 100 puntos base de inflación genera un efecto persistente en la es-
tructura de tasas en torno a 50 puntos base a todo el horizonte. En tanto, al 
considerar los efectos asimétricos se observa que las sorpresas negativas de 
inflación tienen mayor magnitud, de modo que se registra un efecto mayor 
entre uno a dos años en la estructura de tasas del orden de 70 a 80 puntos 
base. Por otro lado, las sorpresas de política monetaria tienen mayor inci-
dencia en el tramo corto de la estructura de tasas de interés (en particular a 
plazos menores de dos años), con lo que se registra una incidencia del orden 
de 50 puntos base a tramos de tres meses, para decaer en torno a 0 en un ho-
rizonte de cuatro años. En tanto, las sorpresas de actividad y de desempleo 
tienen poca incidencia en la estructura de tasas.

En Chile, al igual que en Brasil, las sorpresas, tanto de inflación como 
de política monetaria son relevantes. No obstante, a diferencia de Brasil, la 
incidencia de sorpresas de inflación son menores, entre 12 y 20 puntos base 
dependiendo del plazo. En tanto, al igual que el caso de Brasil, las sorpre-
sas de inflación negativas tienen un efecto mayor en la estructura de tasas, 
alcanzando un máximo de 22 puntos base alrededor de dos años plazo. En 
tanto, las sorpresas de política monetaria tienen una alta incidencia en el 
tramo corto de la estructura de tasas (hasta algo menos de dos años plazo), 
para luego no tener incidencia a plazos mayores. Además, no se registran 
mayores diferencias cuando se consideran sorpresas de política monetaria.

Finalmente, en México se observan resultados similares a los de otras 
economías. Sorpresas de inflación y de política monetaria son los que inci-
den mayormente en la estructura de tasas. En el primer caso, la magnitud 
del efecto es menor, del orden de 10 puntos base, siendo las sorpresas nega-
tivas las que tienen un impacto algo mayor en torno a 15 puntos base. En 
el segundo caso, se evidencia que las sorpresas tienden a ser más relevantes 
a plazos menores a dos años (al igual que en el resto de países), pero la 
magnitud del efecto es menor (del orden de 20 puntos base). Al considerar 
los efectos asimétricos de dicha sorpresa, las sorpresas positivas de política 
monetaria tienen un efecto mayor y más persistente en la estructura de ta-
sas, alcanzando una incidencia de 40 puntos base en un horizonte de cuatro 
a 10 años.

Así, las sorpresas locales de variables relacionadas con el ciclo real de la 
economía (actividad y desempleo) tienen un bajo efecto en la estructura 
de tasas, resultado que se mantiene al considerar los efectos asimétricos de 
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dichas sorpresas. No obstante, las sorpresas económicas de inflación tienen 
alta incidencia con un efecto en la mayoría de los plazos analizados. Más 
aún, las sorpresas negativas de dicha variable registran mayor efecto en tasas 
de las economías analizadas, entre 15 a 80 puntos base dependiendo el país 
y plazo. En tanto, las sorpresas de política monetaria tienen un efecto en el 
tramo corto de la estructura de tasas, el cual decae a medida que se consi-
dera un plazo mayor, lo cual es coherente con la teoría de expectativas de 
tasas cortas.

b) Efectos de sorpresas externas. En el caso de sorpresas externas (referi-
das a los Estados Unidos) se observa, al igual que en el caso de las sorpresas 
de datos económicos locales, que las sorpresas asociadas a actividad tienen 
un bajo impacto en la estructura de tasas, tanto en el efecto total como al 
considerar el impacto de las sorpresas asimétricas. No obstante, en el caso 
de las sorpresas de desempleo se aprecia que éstas tienen una mayor rele-
vancia: en el caso de Brasil, se observa un efecto en tasas a plazos mayores 
de dos años y en torno a 10 puntos base, manteniéndose el resultados al 
considerar el efecto asimétrico de dicha sorpresa con un impacto de entre 
ocho y 17 puntos. En tanto, en Chile y México el efecto total y el de sorpre-
sas negativas es bajo y en torno a cuatro puntos base, mientras que sorpresas 
positivas de desempleo impactan en tasas entre 10 a 15 puntos base a plazos 
en torno a 10 años.

Al considerar el efecto de sorpresas de inflación de los Estados Unidos se 
observa que el efecto total de dichas variables en todas las economías es bajo 
y marginal. No obstante, al considerar el signo de la sorpresa de inflación se 
aprecia que existe un efecto en torno a 20 puntos base en el caso de Brasil a pla-
zos mayores a dos años, mientras que en Chile y México el efecto es en torno a 
10 puntos base, siendo en el primer caso una incidencia mayor en tramos cor-
tos de la estructura de tasas, mientras que en el segundo a plazos más largos.

En cuanto a sorpresas asociadas a política monetaria, se evidencian dos 
patrones comunes en las economías latinoamericanas analizadas: i) el efec-
to total de dicha sorpresa es en general permanente a todos los plazos; se 
registra el mínimo efecto en Chile en torno a los seis puntos base; mientras 
que tanto en Brasil y en México el impacto es del orden de los 30 puntos 
base, y ii) los efectos de sorpresas positivas son altas, aunque debido a que 
únicamente se ha registrado un anuncio del total de reuniones de política 
monetaria de los Estados Unidos, en donde se ha sorprendido al mercado 
con un alza no esperada (véase el cuadro 1).
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c) Efectos de anuncios de política monetaria. En el caso de anuncios de 
política monetaria no convencional, asociados principalmente a anuncios 
de los Estados Unidos sobre compra de activos (véase el cuadro 2), en la 
gráfica 5 se reporta el efecto de dichos anuncios a todos los plazos.

En términos de mayor magnitud, anuncios relacionados al Quantitative 
Easing 1(QE1) y al Twist Operation son los que registran mayor efecto en 
las economías analizadas. Anuncios de política no convencional asociados al 
QE1 registran un efecto de negativo entre ocho a 15 puntos base dependien-
do del país y plazo considerado. Más aún, el efecto de dicho anuncio tuvo un 
carácter permanente y de mayor incidencia en tasas largas de las economías. 
Dicho efecto va en línea con el carácter económico del anuncio, el cual tenía 
por objetivo la compra de bonos de larga duración para generar presiones 
de mayores precios (menor tasa de interés), lo cual se ve reflejada en las eco-
nomías latinoamericanas. Por el contrario, anuncios de QE posteriores no 
registraron efectos relevantes en la estructura de tasas en ningún país bajo 
estudio (el orden de magnitud del efecto de estos anuncios fue menor a cinco 
puntos base).

Por otro lado, los efectos del twist operation fue un aumento de tasas 
en todas las economías consideradas. No obstante se registran importantes 
diferencias en el efecto de cada economía. En el caso de Brasil se registra 
una alta incidencia en la estructura de tasas de interés con un impacto de 
hasta 38 puntos base a horizontes largos. En el caso de Chile y México, los 
efectos son más acotados: mientras que en el primer caso el efecto en tasas 
de corto plazo es del orden de los cinco puntos base, a plazos más largos 
converge a un impacto de 10 puntos base, en tanto que en México el efecto 
es aún menor, alcanzando un impacto máximo de cinco puntos base en tasas 
de interés de dos a tres años.

CONCLUSIONES

En este artículo se reportaron los efectos de sorpresas económicas y anun-
cios de política monetaria no convencional en los factores de la estructura 
de tasas nominales en Brasil, Chile y México durante el periodo 2005-2013 
en frecuencia diaria.

Al estudiar los efectos de sorpresas de variables económicas y anuncios 
de política monetaria no convencional en la estructura de tasas a diferentes 
plazos, se evidencia que sorpresas locales de inflación y política monetaria 
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tienen mayor efecto en la forma de la estructura de tasas. En el primer caso, 
el efecto en la estructura de tasas es de carácter permanente (efecto en las 
tasas de interés a todos los plazos), mientras que en el segundo caso el efecto 
se concentra en tramos cortos de la estructura de tasas de interés. Asimis-
mo, los efectos asimétricos de dichas sorpresas se evidencian sólo en los 
casos de Brasil y Chile, aunque dicho efecto es de menor magnitud.

Por otro lado, sorpresas externas tienden a tener un impacto asimétrico 
en las tasas de los países considerados, siendo noticias relacionadas con el 
sector real (actividad) las que tienen mayor efecto en la estructura de tasas 
de los países bajo estudio, y en menor medida sorpresas de inflación. En 
cuanto al efecto de anuncios de política no convencional, tanto el del QE1 
y Twist son los que presentan mayor incidencia en la estructura de tasas.

La evidencia sugiere que noticias locales relacionadas con la inflación, 
así como noticias externas del sector real inciden de forma importante en 
la forma de la estructura de tasas. Lo anterior propone que en el caso de 
bancos centrales, sorpresas de inflación en economías con metas de infla-
ción como las analizadas puede conllevar a cambios permanentes, aunque 
moderados en la estructura de tasas, lo cual estaría en línea a que el mercado 
esperaría una política monetaria más contractiva ante eventos inflacionarios 
mayores a los esperados por el mercado. En el caso de agentes privados, 
nuestros resultados dan cuenta de que diferentes noticias afectan distintos 
tramos de la estructura de tasa, así como existen efectos diferenciados de-
pendiendo del tipo de noticia y el valor de la misma, con lo que portafolios 
mantenidos por estos agentes deberían considerar la mayor sensibilidad de 
bonos de gobierno ante determinados anuncios de datos económicos.



APÉNDICE

CUADRO A1. Calendario de publicaciones de datos económicosa

Mes t Mes t + 1 Mes t + 2

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Brasil

Inflación — — — — 43 57 — — — — — —

Actividad — — — — — — — — 87 7 — 6

Desempleo — — — — — — — — — — 24 76

TPM 14 20 39 27 — — — — — — — —

Chile

Inflación — — — — 70 30 — — — — — —

Actividad — — — — — — — — 100 — — —

Desempleo — — — — — — — — — — — 100

TPM 5 69 26 — — — — — — — — —

México

Inflación — — — — 30 70 — — — — — —

Actividad — — — — — — — — — 79 21 —

Desempleo — — — — — — 51 49 — — — —

TPM 8 10 43 39 — — — — — — — —

Estados Unidos

Inflación — — — — — 16 81 3 — — — —

Actividad — — — — — 11 88 1 — — — —

Desempleo — — — — 88 11 — 1 — — — —

TPM 14 21 25 40 — — — — — — — —
a Los valores indican el porcentaje del total de publicaciones durante el periodo 2005 a 2013, en el 

que dicho dato económico se publicó en la semana X del mes t. Todos los anuncios hacen referencia a 
la publicación del dato efectivo del mes t, por lo que si el dato se publica el mismo mes, mes siguiente 
o subsiguiente, corresponde al mes t, t + 1 o t + 2, respectivamente. En gris se destacan las semanas del 
mes en la cual se concentra la mayor parte de las publicaciones de cada dato económico.
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