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Abreviaturasy acronimos

Banxico. Banco de México.

CaR. Cost-at-Risk; costo en riesgo, medido en este estudio por cuantiles de incremento del costo.
CETES. Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

FMI. Fondo Monetario Internacional.

INEGI. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

MCO. Minimos cuadrados ordinarios.

MS-DSGE. Markov-Switching Dynamic Stochastic General Equilibrium; modelo dinamico estocastico
de equilibrio general con cambios de régimen de Markov.

MTDS. Medium-Term Debt Management Strategy; estrategia de gestion de deuda de mediano plazo.
OCDE. Organizacion para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos.

PAF. Plan Anual de Financiamiento.

PIB. Producto interno bruto.

SHCP. Secretaria de Hacienday Crédito Publico.

WAD. Weighted Average Duration; duracion media ponderada utilizada para resumir las
colocaciones.

X-13ARIMA-SEATS. Procedimiento de ajuste estacional empleado en las series del modelo fiscal-
monetario complementario.



Notacion matematicay convenciones

Los simbolos siguientes retinen las convenciones empleadas a lo largo del estudio. Cada objeto se
define con mayor detalle en la seccién en la que se introduce.

VOD, Sty My,. Valor de mercado de los pasivos netos, superavit primario y factor de descuento
estocastico de la restriccion presupuestaria intertemporal.

qe, 9r Y q5- Exposiciones del bloque ajustable, exposiciones de las familias mantenidas fijas y
referencia de cobertura del bloque ajustable.

2eE, 25r Y Hg. Matriz de covarianzas del blogue ajustable, covarianza con las familias fijas y vector de
exposiciones relevantes para el bienestar.

Lr(q). Pérdida Ramsey local asociada con una desviacion respecto de la referencia de cobertura.

q?, g™y qta”. Referencia Ramsey de tasas, referencia de maturity matching y componente de
cobertura asociado con tasas posteriores al horizonte explicito.

qe, ar y 4q: = q; — a;. Exposicion del portafolio después de la decision, acervo heredado después del
envejecimiento y cambio de exposicion respecto del acervo heredado.

A¢, By, Vi, we y di. Operador de envejecimiento, mapa de bonos con cupdn a exposiciones nodales,
volumen colocado, vector de ponderaciones de emision y ajuste comun de conciliacion.

Je(w) y J(w). Criterio local y criterio agregado que combinan pérdida de cobertura y costo de
implementacion.

K. Matriz u operador local de costo de reequilibrio de exposiciones.
Ak. Factor que escala el peso relativo del costo de implementacion.

a y &. Escala de la respuesta de rendimientos a cambios de oferta y su estimacion en el bloque de
anuncios.

ppg- Fraccion de la respuesta observada alrededor de anuncios que se trata como persistente sobre
el acervo.

ky. Costo marginal calibrado del instrumento corto dentro del operador de implementacion.

AY, Apy y A5k Matriz de respuesta marginal de rendimientos, perfil relativo de hébitat preferido y
perfil persistente utilizado para disciplinar el costo de implementacion.

D(q)y AE)““. Madurez nodal media de una exposicion y diferencia entre las referencias Ramsey vy
maturity matching.

post —_— Lo g ..
Tmax Y UL Vencimiento maximo de la representacion y fraccion del valor presente relevante que

permanece después de ese horizonte.



N, T, ij(w) y H. Conjunto de nodos de costo-riesgo, plazo del nodo, cambio de rendimiento bajo el
escenario w y horizonte operativo.

ACy(w, w). Variacidn del costo de refijacion al horizonte H.
CaRgs (W) y ESgs y(w). Cost-at-Risk y Expected Shortfall al 95% para el horizonte H.

CW), ty,j, Cnaxs W'y wES. Costo base de la cartera, rendimiento medio del nodo j, limite de costo,
conjunto factible de la frontera y cartera que minimiza Expected Shortfall bajo ese limite.

Wt(h) yu}h). Conjunto factible de mezclas de emision y limite de participacion del tenor j bajo el sobre

histdrico h.
sj(w). Participacion acumulada del tenor j en el volumen total emitido durante la ventana.

wobs y wimpPl programa observado y regla con costo de implementacion utilizados como referencias
en los ejercicios de secuenciacion.

R(w). Porcentaje de la mejora del criterio agregado capturada por una regla w dentro de la
reconstruccion de secuenciacion.

TV,,. Variacion media L, de las ponderaciones de emision entre trimestres.

E:, B, L'y W(-). Operador de expectativas condicionado a la informacién disponible en t, factor de
descuento, horizonte movily funcion terminal en la formulacion prospectiva.

DSF, MVF, Nity VTF. Servicio pagado, valor de mercado residual, valoracion nominal al cierre y valor
terminal de la estrategia .

F; r. Factor de acumulacion utilizado para llevar un flujo pagado en t a la fecha terminal T.
6. Concesién adicional uniforme de rendimiento aplicada a las emisiones contrafactuales.

AVTF(S8) y 8Fg. Diferencia de valor terminal respecto del programa observado y concesién de
equilibrio que hace cero esa diferencia.

Los subindices temporales y de horizonte se definen junto con cada ecuacion. “pb” denota puntos
basicosy “pp” puntos porcentuales.



Glosario

Absorcién del mercado. Capacidad de los inversionistas para incorporar emisiones adicionales sin
exigir ajustes de precio que anulen su beneficio de cobertura.

Acervo heredado. Acervo de deuda existente al inicio de una decision de emision, con pagos,
vencimientos y exposiciones ya comprometidos.

Beneficio de cobertura. Reduccion del riesgo relevante para la restriccion presupuestaria
intertemporal atribuible a una composicion de pasivos.

Capacidad tributaria. Recursos potenciales que puede movilizar el Estado a través de su base
imponible, distinguidos de la recaudacion observada.

Cobertura de tasas de cola. Componente de exposicion que protege frente a riesgos de tasas
posteriores al vencimiento maximo del conjunto de instrumentos representado.

Cobertura intertemporal. Reduccién de la exposicion del presupuesto a estados futuros en los que
obtener recursos resulta especialmente costoso.

Composicion acumulada. Participacion total de cada tenor en el volumen de emision agregado a lo
largo de una ventana.

Costo de implementacién. Costo asociado con modificar las exposiciones del portafolio, incluidas
las concesiones de precio y los efectos de absorcidn necesarios para transferir riesgo al mercado.

Costo en riesgo (Cost-at-Risk). Medida del incremento potencial del costo financiero bajo una
distribucion de escenarios y un horizonte de evaluacién definido.

Costo marginal de absorcién. Compensacion adicional de rendimiento que exige el mercado ante
una modificacion de oferta por instrumento y fecha.

Duracién Macaulay. Plazo medio ponderado por el valor presente de los flujos de cupones y principal
de un instrumento.

Duracion nodal equivalente. Estadistico de madurez derivado de la representacion del portafolio
sobre nodos de flujos o retornos; no equivale necesariamente a la duracion fisica del acervo.

Efectos de precio. Variaciones de precios o rendimientos inducidas por cambios en la oferta relativa
de instrumentos publicos.

Envejecimiento del portafolio. Desplazamiento de las exposiciones hacia vencimientos residuales
mas cortos a medida que pasa el tiempo.

Equilibrio parcial. Evaluacién que modifica una decision o portafolio, manteniendo constantes otros
preciosy respuestas que en un equilibrio general podrian cambiar.

Expected Shortfall. Pérdida promedio condicionada a los escenarios situados mas alla del percentil
de riesgo especificado.
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Exposicién. Sensibilidad econdémica del portafolio a un vencimiento, factor de riesgo o estado de la
economia; no equivale necesariamente al monto facial de un instrumento.

Familias de pasivos mantenidas fijas. Componentes del balance que se incorporan al calculo de
cobertura pero cuya composicion no se modifica en el gjercicio principal.

Frontera costo-riesgo. Conjunto de portafolios eficientes respecto a una funcion de costo esperado y
a la medida de riesgo especificada.

Habitat preferido. Segmentacion de la demanda de bonos asociada con horizontes, mandatos,
regulacion y restricciones de balance de distintos inversionistas.

Maturity matching. Correspondencia entre la estructura temporal de las obligaciones y el perfil de los
recursos fiscales esperados.

Persistencia del efecto de oferta. Fraccion supuesta del impacto de un anuncio de emisién que
permanece como costo asociado con mantener el acervo de deuda.

Portafolio ajustable. Conjunto de instrumentos cuya composicion puede variar dentro del ejercicio de
optimizacién o contrafactual.

Portafolio de referencia. Composicion derivada de un criterio normativo y un conjunto declarado de
restricciones, utilizada para comparar exposiciones.

Pérdida Ramsey local. Funcion cuadratica que mide la distancia de un portafolio a su referencia de
cobertura, ponderada por la covarianza de retornos.

Refinanciamiento o rollover. Renovacion de una obligacién que vence mediante una nueva emision;
su costo depende de las tasas vigentes en el momento de renovacion.

Riesgo de refijacién. Exposicién a que una obligacion que vence o revisa su tasa deba financiarse
nuevamente bajo condiciones de mercado adversas.

Secuenciacién de emisiones. Seleccion del momento y la combinacion de instrumentos de emision
en funcién del estado del acervo, sus vencimientosy las condiciones del mercado.

Suavizamiento. Estimacién de estados o perturbaciones de una fecha utilizando la informacién de
toda la muestra, incluida informacion posterior a esa fecha. Se distingue del filtrado, que utiliza
observaciones hasta la fecha considerada.

Valor terminal. Valor comun de comparacion que capitaliza flujos anteriores y valora el acervo
pendiente en una misma fecha.

Valoracién nominal al cierre. Comparacion de cupones pagados, principal vencido y valor de mercado
del saldo residual en una misma fecha de evaluacion, sin homogeneizar todavia las fechas de pago
mediante capitalizacion.

Vintage de informacién. Conjunto de datos y decisiones efectivamente disponibles antes de un
anuncio o de una colocacion.
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Prefacio

La deuda publica es una de las formas en que una sociedad vincula sus decisiones presentes con sus
posibilidades futuras. Permite financiar infraestructura, sostener servicios publicos, responder a
emergencias y distribuir en el tiempo el costo de decisiones cuyos beneficios también se extienden
durante muchos afios. Pero cada obligacion adquirida hoy reduce o condiciona, en alguna medida,
los recursos y las opciones disponibles mafnana.

Por eso importa no sélo cuanto debe un gobierno, sino como esta estructurada esa deuda. El plazo de
los instrumentos, la moneda en que estan denominados, la forma en que se actualizan sus intereses
y el momento en que deben refinanciarse determinan qué riesgos conserva el Estado y en qué
circunstancias debera enfrentarlos. Una obligacion que parece barata cuando se contrata puede
resultar costosa si vence durante una crisis, cuando las tasas son elevadas o los ingresos publicos
son escasos. Una deuda mas cara en apariencia puede, en cambio, ofrecer proteccidn precisamente
cuando el presupuesto mas la necesita.

Esta perspectiva cambia la pregunta tradicional de la gestion de deuda. En lugar de preguntar
Unicamente cual es la forma menos costosa de financiar al gobierno, obliga a considerar también qué
riesgos conviene asumir, cuales vale la pena transferir y cuanto estamos dispuestos a pagar por esa
proteccion.

La respuesta tampoco depende exclusivamente de las decisiones del emisor. Los inversionistas
tienen horizontes, necesidades de liquidez, mandatos y restricciones propias. El mercado puede
absorber determinadas exposiciones con facilidad y exigir una prima para otras. La estrategia de
deuda se encuentra, por ello, en la interseccidon entre las necesidades fiscales del Estado vy la
capacidad del sistema financiero para mantener los riesgos que éste desea transferir.

Existe ademads una dimension que suele recibir menos atencion: el tiempo. La deuda no permanece
inmovil entre una decisién y la siguiente. Los bonos envejecen, los cupones se pagan, las
amortizaciones se acercan y nuevas emisiones se incorporan continuamente a un portafolio
diferente. Elegir cuanto emitir de cada instrumento es importante; decidir cuando hacerlo también
puede serlo.

Este estudio nacio de la aplicacion a México del marco desarrollado por Aparisi de Lannoy, Bhandari,
Evans, Golosov y Sargent (2025) para analizar los portafolios publicos desde una perspectiva de
bienestar. La pregunta inicial era qué podia aprenderse sobre la composicion de la deuda mexicana al
considerar no solo su costo, sino también su capacidad para distribuir riesgos fiscales entre distintos
estados de la economia.

El ejercicio abrié preguntas mas amplias: qué parte del riesgo podemos identificar con suficiente
precision; qué ocurre cuando una exposicion deseable debe adquirirse en un mercado que puede
cobrar por absorberla; cuanto importa la secuencia de las emisiones cuando el acervo envejece; y
cémo distinguir un verdadero ahorro de una amortizacién que simplemente se traslada hacia el
futuro.
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Los resultados no conducen a una duracion dptima Unica ni a una formula automatica para decidir
qgué debe emitirse en cada subasta. Muestran que la gestion de deuda puede analizarse como una
decisién coordinada sobre cobertura, costo, absorcion de mercado y tiempo.

Estas conclusiones apuntan hacia una vision mas amplia del balance publico. Deuda, activos
financieros, reservas, derivados, ingresos y contingencias forman parte de un mismo conjunto de
exposiciones econdmicas, aungue sean administrados por instituciones con mandatos distintos.
Comprender esas interacciones no exige necesariamente centralizar su gestion, pero si desarrollar
una vision comun de los riesgos que conserva el sector publico.

El propdsito de esta publicaciéon es contribuir a esa conversacion. Para un lector general, la idea
central puede expresarse de manera sencilla: la manera en que un pais organiza sus obligaciones
financieras determina parte de la libertad que conservara para actuar cuando el futuro sea distinto de
lo esperado.

Alberto Ortiz Bolafios
Bank & Finance Consulting Group

Noviembre de 2026
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Resumen ejecutivo

La manera en que un gobierno se endeuda determina mucho mas que el costo de los intereses.
Decide cuando deberan realizarse los pagos, cuanto habrd que refinanciar en cada periodo, qué
riesgos permaneceran en el balance publico y qué capacidad conservara el Estado para responder
cuando cambien las condiciones econdmicas.

Este estudio aplica a México una perspectiva de asignacion intertemporal de riesgos. El punto de
partida es el enfoque de portafolios publicos de Aparisi de Lannoy et al. (2025), ampliado para
incorporar el precio que exige el mercado para absorber distintas exposiciones y la evolucion del
portafolio conforme los titulos venceny pierden plazo residual.

La investigacion se concentra en la deuda nominal doméstica del Gobierno Federal —CETES y Bonos
M—, que representa aproximadamente 41.8% del perimetro financiero de referencia. Udibonos,
instrumentos revisables y deuda externa se mantienen como exposiciones dadas en los ejercicios
principales.

El primer hallazgo es que los datos mexicanos permiten identificar con mayor claridad el riesgo
financiero de tasas que una cobertura fiscal directa. Los componentes de gasto y capacidad tributaria
son individualmente importantes, pero operan en sentidos opuestos; su efecto neto es sensible a la
persistencia y no mejora de manera reproducible las decisiones de cobertura fuera de muestra.

El segundo hallazgo es que el criterio Ramsey atribuye valor a una cobertura de tasas que se extiende
mas alla del simple alineamiento de vencimientos. En la calibracion central esa diferencia equivale
aproximadamente a tres anos de madurez nodal, aunque su magnitud disminuye al ampliar el
vencimiento maximo y depende de descuento y crecimiento. Ello no constituye una recomendacion
de duracion objetivo.

El tercer hallazgo es que la cobertura tiene un precio. Al incorporar costos de absorcion vy
restricciones histéricas de colocacion, quince configuraciones reoptimizadas producen duraciones
medias de nuevas colocaciones entre 5.6 y 6.1 anos. El resultado muestra como el mercado modera
una referencia tedrica mas larga; no fija una nueva meta para Hacienda.

El cuarto hallazgo es que no soélo importa cuanto se emite de cada vencimiento; también importa
cuando se emite. Dos programas con la misma composicién acumulada pueden generar trayectorias
diferentes porgque el acervo envejece. Los resultados retrospectivos identifican un margen relevante
de secuenciacion, pero todavia no demuestran una regla prospectiva implementable sin costos de
predictibilidad y liquidez.

El quinto hallazgo es que una menor amortizacion dentro de una ventana no equivale necesariamente
a ahorro. En 2015-2025 la estrategia alternativa reduce el servicio dentro de la ventana en MXN 128.8
mil millones, pero deja MXN 155.1 mil millones adicionales de deuda viva al cierre. A valor terminal
presenta una ventaja retrospectiva de MXN 55.5 mil millones bajo las tasas observadas; esa ventaja
se revierte ante una concesion uniforme adicional cercana a 14.6 puntos basicos.
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La implicacion institucional inmediata no es adoptar una nueva duracion objetivo. Es fortalecer un
proceso que evalue conjuntamente cobertura, costo, absorcion, secuenciacion y obligaciones
remanentes. La extension natural es una vision consolidada de los riesgos del balance publico, sin
confundir consolidacion analitica con centralizacion institucional.

Gestionar deuda no consiste unicamente en escoger vencimientos. Consiste en decidir qué riesgos
debe conservar el Estado, cuales conviene transferir, cuanto cuesta hacerlo y cudndo modificar esas
exposiciones conforme evoluciona el balance publico.

Palabras clave: deuda publica; bienestar fiscal; gestion de portafolios publicos; estructura de
vencimientos; cobertura de riesgos; refinanciamiento; capacidad de absorcién; México.

Clasificacioén JEL: E62, G12, H63.
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1. Introduccion

La gestion de la deuda publica suele describirse como un problema de costo y refinanciamiento:
cuanto pagar, qué vencimientos utilizar y como evitar concentraciones de amortizacion. Esa
perspectiva es indispensable, pero incompleta.

Las obligaciones del gobierno vencen en distintos estados de la economia, cuando las tasas de
interés, la recaudacion, el crecimientoy las necesidades de gasto pueden ser muy diferentes. Por ello,
la composicion de la deuda también determina cémo se distribuyen los riesgos fiscales a lo largo del
tiempo.

Una estrategia de financiamiento puede reducir la exposicion al refinanciamiento de corto plazo,
proteger al presupuesto frente a determinados movimientos de tasas o trasladar riesgos hacia otros
estados. Pero esa proteccion no es gratuita: para modificar la composicion del portafolio, el gobierno
debe emitir instrumentos que los inversionistas estén dispuestos a absorber, y una mayor oferta en
determinados vencimientos puede exigir una compensacion adicional.

Ademas, la decisidon no se toma una sola vez. El portafolio envejece continuamente: vencen bonos, se
pagan cupones, disminuyen los plazos residuales y cada nueva emision se incorpora a un acervo
distinto. Este estudio examina conjuntamente tres dimensiones para México: qué riesgos conviene
cubrir, cuanto cuesta transferirlos al mercado y como cambia la decisién conforme evoluciona el
portafolio.

El punto de partida es Aparisi de Lannoy et al. (2025), dentro de una tradicién de suavizacion
tributaria, deuda contingente y estructura ¢ptima de vencimientos. La aplicacién mexicana amplia
ese enfoque en dos direcciones: incorpora el precio de implementacion, inspirado en la literatura de
habitats preferidos y efectos de oferta, e introduce explicitamente la dinamica del acervo.

México ofrece un contexto especialmente Util. Desde comienzos de los anos 2000 el Gobierno
Federal desarrollé una curva nominal de largo plazo y amplid sus instrumentos de administracion de
pasivos. La curva resultante permite observar cémo distintas decisiones de emisién se relacionan
con rendimientos, vencimientos y necesidades de refinanciamiento.

La investigacion utiliza tres niveles de evidencia: covarianzas macrofinancieras de 2009-2025 para
identificar riesgos; una comparacion entre el criterio de bienestar y métricas operativas de costo-
riesgo; y una reconstruccion de las emisiones de 2015T3 a 2025T4 para estudiar absorcion,
envejecimiento, secuenciaciony valoracion terminal.

Los resultados principales son cinco. Primero, el componente financiero de tasas se identifica con
mayor estabilidad que la cobertura fiscal neta. Segundo, Ramsey atribuye valor a una cobertura de
tasas que excede el maturity matching, aunque su escala depende de la calibracion de largo plazo.
Tercero, los costos y restricciones de absorcion moderan de forma sustancial las estrategias. Cuarto,
el calendario de las emisiones importa ademas de su composicion acumulada. Quinto, una
evaluacion histérica consistente debe reconocer la deuda que queda viva y llevar los flujos a una
fecha comun.
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La contribucién del estudio no es identificar una duracién éptima unica para México. Es establecer un
marco verificable para evaluar conjuntamente cobertura, costo, capacidad de absorcion,
secuenciacion y obligaciones remanentes, y para extender posteriormente esa logica al balance
publico consolidado.

El resto del documento desarrolla ese argumento. La seccidn 2 presenta el marco econdmico; la 3
describe instrumentos y datos; la 4 identifica los riesgos; la 5 compara Ramsey y costo-riesgo; la 6
introduce absorcién; la 7 estudia secuenciacion; la 8 reconstruye flujos historicos; la 9 deriva
implicaciones institucionales; y la 10 presenta las conclusiones.
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2. La gestion de la deuda como asignacion intertemporal de
resgos

La gestion de la deuda no consiste sélo en encontrar el financiamiento de menor costo esperado.
Importa también cuando vencen las obligaciones y en qué estados de la economia deberan
obtenerse los recursos para atenderlas. En esa perspectiva, los instrumentos de deuda funcionan
como mecanismos imperfectos para distribuir riesgos entre periodos y estados.

Esta seccidn organiza el problema alrededor de cuatro preguntas: qué riesgos merece la pena cubrir;
qué exposiciones financieras pueden proporcionar esa cobertura; cuanto cuesta adquirirlas en el
mercado; y cuando conviene incorporarlas a un portafolio que envejece continuamente.

2.1. Restriccion presupuestaria, tributacion y bienestar

La gestion de la deuda conecta el presupuesto presente con las obligaciones y los recursos
fiscales futuros. En una representacion de valor presente, el valor de los pasivos netos existentes
debe estar respaldado por el valor descontado de los superavits primarios que el gobierno podra
generar. Si S; denota el superavit primario, M, ; el factor de descuento estocastico relevante y VP el
valor de mercado de los pasivos netos, la identidad intertemporal puede escribirse, bajo la condicion
de transversalidad correspondiente, como:

V()D:Eo[zgioMo,tst]- (1)

La identidad resume una restriccion econdmica, no una regla que determine mecanicamente el
saldo de deuda. El superavit primario depende de la capacidad de recaudacion, las obligaciones de
gasto y las decisiones de politica; el factor de descuento depende de los precios de los riesgos en los
mercados. La composicién de pasivos determina, a su vez, cdmo varian sus rendimientos y sus
valores con esos mismos estados. El gobierno administra una posicion financiera que interactda con
sus obligaciones fiscales reales.

Los costos sociales de los ajustes presupuestarios son relevantes para elegir esa posicion.
Cuando la recaudacion adicional requiere elevar impuestos que alteran trabajo, ahorro, inversion u
otras decisiones privadas, el costo marginal de los recursos publicos puede aumentar con la presion
tributaria. De manera local, la convexidad de ese costo introduce una pérdida asociada con la
variabilidad de las necesidades de ajuste. La intuicion de la suavizacion tributaria es que distribuir las
obligaciones financieras hacia estados relativamente favorables permite evitar fluctuaciones
especialmente costosas de las tasas impositivas o de otras politicas distorsionantes. Esta tradicion
incluye la suavizacion tributaria y la estructura contingente o de vencimientos de la deuda publica
(Barro, 1979; Lucas y Stokey, 1983; Bohn, 1990; Angeletos, 2002; Buera y Nicolini, 2004; Faraglia,
Marcety Scott, 2010).

La posibilidad de transferir recursos entre estados depende del conjunto de instrumentos
disponibles. Una deuda plenamente contingente podria adaptar pagos a cada realizacion de la
economia. Los gobiernos operan principalmente con instrumentos cuyos flujos estan definidos por
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condiciones nominales, reales, variables o cambiarias. La covarianza de sus rendimientos con las
necesidades fiscales determina qué parte del seguro ideal puede aproximarse. Un bono nominal fijo,
por ejemplo, traslada exposicion a movimientos de la curva de rendimientos; un instrumento
revisable modifica la sensibilidad del servicio a tasas futuras; un bono indexado y un pasivo en divisas
introducen riesgos relacionados con la inflacion y el tipo de cambio, respectivamente. El valor de
cada posicion debe juzgarse en combinacién con el resto del balance.

2.2. De losriesgos fiscales a una referencia de cobertura

Aparisi de Lannoy et al. (2025) expresan la eleccion del portafolio mediante objetos que pueden
aproximarse con series financieras y macroeconomicas. Para la aplicacion mexicana, qg denota el
vector de exposiciones del bloque nominal ajustable, medido en equivalentes de bonos cupdn cero;
gr reune las exposiciones de las familias que se mantienen constantes en el contrafactual. Sea Ygg la
matriz de covarianzas de los rendimientos excedentes del bloque ajustable y X su covarianza con
las familias fijas. El problema local puede representarse por la condicion:

2ppqs = Hp — Zppqp. (2)

El vector Hp condensa las exposiciones de cobertura que resultan de los riesgos pertinentes para
el bienestar. En la aplicacion se distinguen los componentes vinculados con las tasas de interés 'y con
las innovaciones de gasto y capacidad tributaria. El segundo término del lado derecho reconoce que
el gobierno ya posee exposiciones a esos riesgos mediante instrumentos indexados, revisables y
externos. Por tanto, la demanda de cobertura que debe satisfacer el blogue nominal depende de
codmo se mueva conjuntamente con el resto de los pasivos.

La estrategia de suficientes estadisticos conecta el objeto de bienestar con momentos
observables sin exigir que todos los mecanismos estructurales estén identificados por separado; esta
logica sigue el enfoque desarrollado por Chetty (2009).

Una representacion equivalente del objetivo local para las exposiciones ajustables es:

Lr(qg) = %(CIE —q5) " Zge(qe — q). (3)

La expresion pondera las desviaciones de composicion por la covarianza de los rendimientos. Dos
portafolios con un promedio de vencimientos similar pueden generar pérdidas de cobertura
diferentes si concentran sus exposiciones en tramos cuya respuesta a los choques no coincide. A la
inversa, alteraciones visibles de la composicidn fisica pueden producir variaciones pequenas de la
pérdida local cuando se realizan en direcciones con escaso valor de cobertura. Esta distincién es
importante para interpretar tanto la incertidumbre de las soluciones como la convergencia de las
estrategias de gestion.

El resultado requiere una lectura inferencial cuidadosa. Una matriz de covarianzas estimada con
retornos altamente correlacionados puede estar mal condicionada: pequefias perturbaciones de sus
elementos producen grandes cambios en el vector que resuelve la ecuacion (2), incluso cuando la
direccién del beneficio marginal permanece relativamente estable. La aplicacién utiliza, por ello,
especificaciones factoriales y alternativas de regularizacién, asi como pruebas de sensibilidad a la
persistencia de las innovaciones fiscales. El objeto empiricamente mas Util puede ser una direccion
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de mejora o una region de exposicion factible, aun cuando un vector puntual sea inestable. Entre las
regularizaciones consideradas se incluye el estimador de Ledoity Wolf (2004).

El componente financiero admite una descomposicion particularmente ilustrativa. Dentro de la
representacion utilizada por el estudio, q¢ designa la cobertura Ramsey de tasas y q™™ el
componente asociado con el alineamiento de vencimientos con necesidades esperadas de recursos.
Su diferencia, qta”, recoge exposicion adicional relacionada con el valor presente de tasas que
operan mas alla del conjunto explicito de vencimientos:

qQ — qmm + qtail_ (4)

La identidad se entiende dentro de una malla y una calibracion determinadas. La magnitud

econdmica de qm” cambia al maodificar el vencimiento maximo disponible, la curva de descuentoy el
crecimiento de los compromisos fiscales. Esta sensibilidad expresa el papel del horizonte de los

instrumentos en la distribucion intertemporal de riesgos.

2.3. El seguro tiene un precio: capacidad de absorcion del mercado

La condicioén (2) caracteriza una exposicion deseable dentro de una aproximacion local a precios
dados. Para obtenerla mediante operaciones de mercado, la autoridad enfrenta demandas de
instrumentos con distintas elasticidades y grados de liquidez. Una colocacién adicional de deuda
larga puede requerir una concesion en su rendimiento; una retirada de oferta o recompra puede tener
efectos distintos sobre el precio. La incidencia de estos movimientos depende del vencimiento, el
volumen, el perfil de inversionistasy la persistencia del impacto de mercado.

En la tradicion de héabitats preferidos, los inversionistas encuentran costos o restricciones al
sustituir titulos entre vencimientos. Los efectos de oferta hacen que el costo marginal de modificar la
composicion dependa de déonde se concentra la emisién (Greenwood y Vayanos, 2014; Vayanos y
Vila, 2021). Los modelos de deuda con fricciones de liquidez también muestran que la estructura de
vencimientos y el costo de negociacion interactlan en la gestion publica (Bigio, Nufio y Passadore,
2023). La aplicacién mexicana utiliza esta logica para valorar la transferencia de exposicion entre
nodos.

Sea q; el vector de exposiciones después de la decision de emision del trimestre y a; el acervo
heredado después de envejecer y descontar sus amortizaciones. Denotamos Aq; = q¢ — a;. El
criterio local de implementacidn combina coberturay cambios de exposicion mediante:

Je = Lr(qe) + %AthKAqt. (5)

La matriz K relune la penalizacion cuadratica por absorcion y el costo del instrumento corto; su
calibracién se detalla en la seccion 6. El criterio se aplica a la trayectoria observada y a las
alternativas bajo una misma convencion. Su papel es valorar el intercambio local entre cobertura y
modificacién del acervo; las comparaciones de bienestar de horizonte completo requieren,
adicionalmente, especificar la transicion futura, los precios que enfrentara cada regla y el valor
terminal de las obligaciones.

La estimacion mexicana de efectos de oferta es informativa sobre su direccién, pero presenta
incertidumbre en su escala y persistencia. La evidencia de anuncios contiene respuestas positivas de
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los rendimientos ante cambios de oferta, con influencia importante del tenor de veinte afos. El perfil
utilizado en el modelo disciplina principalmente efectos propios por vencimiento y se complementa
con escenarios; no representa una matriz causal completa de sustitucion entre todos los tramos.
Esta distincién acompanara las simulaciones de politica.

2.4. Dos dimensiones distintas: bienestar intertemporal y costo-riesgo

La evaluacion institucional de una estrategia de deuda necesita describir las obligaciones de caja
gue surgiran durante su horizonte de ejecucion. El marco MTDS del FMIy el Banco Mundial compara
estrategias de financiamiento mediante sus perfiles de costo e indicadores de riesgo ante escenarios
de tasas, tipos de cambio y condiciones financieras (Balibek et al., 2019). En la aplicacion aqui
desarrollada se aisla la deuda nominal doméstica y se construye una referencia estocastica de costo-
riesgo con choques de nivel y pendiente de la curva de rendimientos. Esta légica es consistente con
las directrices revisadas de gestion de deuda del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
(2014).

Para una composicién w y un horizonte H, denotemos por CH(w,w) el costo de servicio y
refinanciamiento bajo el escenario w. Una medida operacional de Cost-at-Risk puede escribirse
como la diferencia entre el cuantil adverso de C¥ y su escenario de referencia; una medida de pérdida
esperada de cola promedia los resultados mas severos. Estas meétricas ofrecen un criterio
directamente asociado con la presion financiera dentro del horizonte considerado. El conjunto de
carteras factibles incorpora restricciones de diversificacion entre vencimientos para que la
comparacion conserve una interpretacion operativa.

La valoracion intertemporal de Ramsey incorpora covarianzas con riesgos que afectan al valor
presente de las necesidades fiscales, incluso después de H. El Cost-at-Risk valora el perfil de caja de
un horizonte explicito. Ambos criterios pueden favorecer una menor exposicion a la refijacion de corto
plazo y, sin embargo, seleccionar composiciones distintas entre los tramos medios y largos. La
comparacion a costo esperado semejante permite aislar esa diferencia de objetivos respecto de la
preferencia compartida por una mayor proteccion frente a tasas de corto plazo.

2.5. La deuda envejece: por qué también importa cuando se emite

La eleccion de un portafolio publico se desarrolla mediante un calendario de operaciones sobre un
acervo que cambia incluso cuando la autoridad conserva la misma politica de colocacion. Cada
trimestre, parte de los pasivos amortiza, los bonos restantes pierden plazo residual y las nuevas
emisiones incorporan cupones y vencimientos adicionales. Por ello, dos reglas con participaciones
acumuladas idénticas por tenor pueden generar trayectorias de exposicion y costos de
implementacion diferentes.

Una ecuacion contable reducida resume esta dinamica; aqui a; denota el acervo envejecido, B; el
mapa de bonos con cupony d; el ajuste comun de conciliacion:

qr = ar + ViBewy, ar = Aeqe—1 + d;. (6)

Aqui A; transforma el acervo anterior mediante envejecimiento y amortizacion; d; recoge ajustes
comunes de normalizacion; V; es el volumen trimestral colocado, B; traduce bonos con cupén a
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nodos y w; es el vector de participaciones emitidas en t. La expresion identifica los canales
operativos que relacionan decisiones de emision y exposicion futura. El costo de reequilibrar el
portafolio depende del efecto conjunto de A; y B;w;, de modo que modificar los pesos de una
subasta puede contribuir a estabilizar exposiciones econdmicas del acervo.

Esta perspectiva permite descomponer las mejoras de un criterio de gestion en dos margenes:
cambios de la composicion acumulada y cambios en la secuencia con la que se alcanza esa
composicion. Las estrategias retrospectivas que utilizan la ventana histérica completa aportan cotas
de comparacion y diagnoésticos de factibilidad. Las reglas que se estiman recursivamente y se
restringen a informacién anterior a cada decision proporcionan un contraste mas proximo a la politica
gue habria sido implementable. Esta distincion sera central para interpretar los ejercicios mexicanos.
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3. La deuda publica mexicana: instrumentos, datos vy
construccion empirica

La seccion anterior formuld el problema econdmico. Para responderlo en México es necesario
construir un puente entre los instrumentos que efectivamente emite el Gobierno Federal y las
exposiciones econdmicas que esos instrumentos generan. La construccion empirica distingue
ademas qué relaciones se estiman con datos, qué parametros requieren calibracion y qué resultados
son reconstrucciones historicas.

3.1. Un mercado que amplio gradualmente sus posibilidades de gestion

La estructura vigente del mercado de valores gubernamentales mexicanos refleja una expansion
gradual de instrumentos y vencimientos. Las primeras referencias de Bonos M a tres y cinco afos se
colocaron en 2000; el bono a diez afios aparecio en 2001, el de veinte en 2003 y el de treinta en 2006.
El programa de formadores de mercado comenzé en 2000, seguido por operaciones de permuta
desde 2005 y recompras de Bonos M desde 2008. La evolucién de estos mecanismos amplio las
alternativas de emisién y administracion del perfil de vencimientos (SHCP, Operaciones de
financiamiento en el mercado local; Banco de México, Mercado de valores gubernamentales).

En el mercado interno, los CETES se colocan a descuento y concentran vencimientos cortos; los
Bonos M pagan cupones nominales fijos; los Udibonos incorporan indexacion al nivel de precios; y los
Bondes F y otros instrumentos revisables trasladan parte de los movimientos de la tasa de referencia
a sus cupones. La deuda externa introduce exposiciones de moneda y condiciones financieras
internacionales. Esta diversidad permite distribuir riesgos, pero también exige una evaluacion
conjunta de las exposiciones que ya contiene el balance del Gobierno Federal. Las caracteristicas
juridicas, financieras y operativas de los instrumentos hacen que sus sensibilidades econdmicas no
sean intercambiables.

La Secretaria de Hacienda define la politica de financiamiento y los programas de subastas; Banco
de México actua como agente financiero para la colocacion primaria de los valores gubernamentales
internos. Las operaciones de administracion de pasivos, incluidas permutas y recompras,
complementan la nueva emision. El Plan Anual de Financiamiento 2026 vincula el desarrollo de las
referencias, el manejo de riesgos y la administracion integral de activos y pasivos con una estrategia
que privilegia el mercado localy el financiamiento a largo plazo y tasa fija (SHCP, 2025). En el estudio,
este contexto se utiliza para interpretar las restricciones institucionales; la muestra de retornos y los
contrafactuales histéricos concluyen en 2025; el modelo fiscal-monetario complementario utiliza
informacion hasta 2026T2, como se precisa en la seccién 3.3.

3.2. Qué parte del balance se modifica

La medicién de la cobertura exige definir cuales obligaciones pueden modificarse y cuales
permanecen como exposiciones dadas. El ejercicio toma como referencia un conjunto de pasivos
financieros del Gobierno Federal valorado y reconciliado por familias. En la fotografia institucional al
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30 de junio de 2026, el perimetro construido asciende a aproximadamente 18.336 billones de pesos
(10"), distribuido segun el Cuadro 1. La particion es una construccion analitica que combina valores
de mercado y clasificaciones de los registros de deuda; se distingue de una publicacion oficial que
presentara exactamente esas cuatro familias.

Cuadro 1. Perimetro de pasivos por familia al 30 de junio de 2026

Familia de pasivos Valor (billones MXN) Proporcién Tratamiento

CETES, Bonos My Bono MS 7.666 41.81% Blogue ajustable
Udibonos 4.429 24.15% Fijo en el contrafactual
Tasa variable y residual de conciliacion 3.930 21.43% Fijo en el contrafactual
Deuda internacional / divisas 2.311 12.60% Fijo en el contrafactual
Total del perimetro 18.336 ~100% Referencia analitica

Fuente: reconstruccion y conciliacion de la base del proyecto con registros del Gobierno Federal y Banco de México. Cifras
redondeadas; el bloque de tasa variable incorpora un residual identificado de conciliacion. Un billon equivale a 10" pesos.
La particion es analitica y no una categoria estadistica conjunta publicada como tal.

El bloque ajustable integra CETES, Bonos M y Bono MS, que representan 41.81% del valor de
referencia. Las demas familias —instrumentos indexados, revisables e internacionales— se
mantienen constantes durante la optimizacion del blogue nominal. Fijar una familia en el
contrafactual significa conservar su exposicion a los riesgos para aislar la reasignacion de
vencimientos nominales; no implica que las autoridades carezcan de instrumentos para administrar
esas obligaciones en la practica.

La reconciliacion utiliza informacion de saldos y caracteristicas de Banco de México y Hacienda.
En particular, las estadisticas que separan marginalmente deuda por moneda y por sensibilidad a
tasas no proporcionan por si mismas una tabla conjunta de instrumento y moneda. El bloque de tasa
variable incorpora, por ello, un residual de conciliacién identificado y sometido a sensibilidad. La
comparacion empirica se realiza dentro de un mismo perimetro: el vector de referencia y los
portafolios contrafactuales modifican las exposiciones nominales ajustables mientras conservan las
del resto del balance.

La fecha de 30 de junio de 2026 ofrece una fotografia institucional reciente y permite contrastar la
escala de las familias de deuda. La reconstruccion titulo por titulo de los instrumentos nominales que
ancla la estimacion se refiere, en cambio, al 31 de diciembre de 2025.

3.3. Qué informacion permite medir los riesgos

La estimacion de rendimientos y covarianzas utiliza observaciones trimestrales de 2009T1 a
2025T4. Los retornos nominales en exceso se forman a partir de CETES a 364 diasy grupos de Bonos
M con plazos de uno a tres, tres a cinco, cinco a diez, diez a veinte y mas de veinte afios. La tasa de
referencia corta y la informacién de subastas y precios provienen de las series del Sistema de
Informacion Econdmica de Banco de México; los indices soberanos por vencimiento de S&P/BMV
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permiten construir las series de retorno para las familias de instrumentos. Las tasas, cupones y
precios por emision se utilizan posteriormente para valorar las cohortes de los contrafactuales.

El blogue fiscal emplea informacion de las estadisticas de finanzas publicas de la SHCP y de las
cuentas nacionales del INEGI. El gasto corriente relevante para la aplicacion se reconstruye a partir
de ingresos, balance del Gobierno Federal y conceptos que deben descontarse para aproximar la
definicion del modelo. La capacidad tributaria se construye con una transformacién del productoy de
una tasa marginal de ISR sobre ingresos laborales tomada de la serie historica de la OCDE. La
variable modelada aproxima el potencial de generacion de recursos ante perturbaciones de la
economia, mientras que la recaudacion efectivamente observada refleja ademas la estructura de
impuestos, el cumplimiento, la composicion de las bases y decisiones de politica. La distincion
resulta esencial para interpretar los términos fiscales del problema de cobertura.

En la especificacion fiscal de referencia, la transformacion que aproxima la capacidad tributaria se
representa como @, = 100[logY; — ylog(1 — t;)], donde Y; es el producto real, 7, la tasa marginal de
ISR de referencia y y el parametro de curvatura utilizado en el bloque tributario. Esta aproximacion
mantiene la interpretacion de capacidad tributaria como objeto tedrico y evita identificarla
directamente con la suma observada de los ingresos presupuestarios.

La persistencia de las perturbaciones fiscales se examina mediante distintas especificaciones,
incluidas estimaciones autorregresivas, correcciones de sesgo y un escenario limite de raiz unitaria.
Estas decisiones afectan principalmente la magnitud y, en algunas especificaciones, el signo del
componente fiscal neto. El analisis posterior presenta resultados bajo escenarios explicitos y evalla
la potencia de las pruebas estadisticas utilizadas para discriminar las covarianzas fiscales.

Como contraste complementario se emplean los impactos fiscales de Cadavid, Martinez y Ortiz
(2026), que provienen de una actualizacion de su estudio de 2018. La estimacion utiliza un modelo
dinamico estocastico de equilibrio general de interaccion fiscal-monetaria con cambios de régimen
de Markov (MS-DSGE, por sus siglas en inglés). El modelo se estima para 1981T1-2026T2, con 182
observaciones trimestrales; mide las compras del gobierno como consumo final publico mas
formacién bruta de capital fijo publica y utiliza series ajustadas estacionalmente mediante X-
13ARIMA-SEATS. Los célculos se condicionan a la mejor moda posterior encontrada: la combinacion
de parametros con mayor densidad posterior identificada en la busqueda numérica, que incorpora
los datos y la informacidn previa. El enlace con los retornos del presente estudio conserva las 67
transiciones de 2009T2-2025T4 y la normalizacion financiera de la seccidn 4.2. Las definiciones de
los impactosy el alcance del contraste se presentan en la seccion 4.7.

La evaluacion de reglas de emision se realiza para 42 trimestres, de 2015T3 a 2025T4. En cada
trimestre se conserva el volumen total de colocaciones observado y se modifica, bajo restricciones
previamente establecidas, la composicion entre M3, M5, M10, M20 y M30. Los limites de
participacion por tenor se construyen con programas oficiales anteriores a la ventana contrafactual,
principalmente 2009T1-2015T2. Las decisiones de la regla evaluada utilizan estimaciones recursivas
del objetivo financiero con informacion hasta el trimestre previo, mientras que la comparacion
histérica se construye con series macroecondmicas disponibles actualmente, algunas sujetas a
revisiones. Esta combinacion justifica describir el ejercicio como pseudo-tiempo-real.
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Cuadro 2. Fuentes, ventanasy funcion de los datos

Objeto Fecha/ventana Fuente principal Uso en el estudio

Acervo nominal observado 31 dic 2025 Banxico; SHCP Valoracion por emision y exposicién nodal
Retornosy factores ) )

financieros 2009T1-2025T4 S&P/BMV; Banxico Covarianzas; choques de tasas
Innovaciones fiscales 2009T1-2025T4 SHCP; INEGI; OCDE Gasto; capacidad tributaria; persistencia
Sobres de emision 2009T1-2015T2 Programas SHCP Limites histéricos ex ante

Reglas y cohortes histéricas  2015T3-2025T4 SHCP; CF107; CF300 42 trimestres, precios y vencimientos
Contexto de familias 30jun 2026 SHCP; Banxico Escala de pasivos, descripcion institucional

Fuente: elaboracion propia. Las series macrofinancieras de la estimacion principal cierran en 2025T4; la fotografia de 2026
se utiliza s6lo para describir la composicion institucional. CF107 y CF300 refieren a series de Banco de México. El contraste
fiscal-monetario utiliza parametros e impactos suavizados estimados con informacion hasta 2026T2, pero sus covarianzas
se calculan sobre 2009T2-2025T4.

3.4. De un bono real a una exposicion comparable

La teoria de portafolio trabaja con pagos representados en vencimientos cupon cero. Las
operaciones del Gobierno Federal se realizan principalmente con instrumentos cuyo valor depende
de cupones periddicos, principal y precio de colocacion. Para conectar ambos niveles, la
construccion empirica descompone cada Bono M representativo en los flujos de cupones y
amortizacion, los descuenta con la curva correspondiente y distribuye su valor presente entre nodos
adyacentes de la malla de exposicion. Los nodos principales son 0.25, 1, 2,4, 7.5, 15y 25 afos.

El procedimiento preserva el valor presente de los flujos y aproxima su sensibilidad a las tasas
dentro de la representacion utilizada. También hace visible la diferencia entre vencimiento
contractual y exposicion econdmica. El valor de un M30 incorpora cupones pagaderos muchos anos
antes de la amortizacion y, en consecuencia, una porcion considerable de su valor se asigna a nodos
inferiores a treinta afios. En la valoracion de referencia de fines de 2025, alrededor de 38.9% del valor
de un M20 y de 36.7% de un M30 se proyecta sobre nodos equivalentes superiores a diez anos. Por
ello, la cantidad de exposicion larga deseada en la solucién tedrica debe traducirse a montos de
emision mediante el mapa de flujos; una cantidad de cobertura nominal a largo plazo no equivale
mecanicamente al mismo monto facial de bonos largos.

Esta representacion tiene limites conocidos. La asignacion lineal entre nodos aproxima los flujos,
pero no sustituye una descomposicion completa de duraciones clave frente a perturbaciones locales
de la curva. Los pagos posteriores al Ultimo nodo reciben un tratamiento de borde, de modo que los
resultados de cobertura de muy largo plazo son sensibles a la extension de la malla. El estudio
distingue estas fuentes de incertidumbre de la variacion estadistica obtenida al remuestrear los
rendimientos. La robustez del término de cola se estudia expresamente con horizontes maximos
alternativos.
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3.5. Qué se estima, qué se calibray qué se reconstruye

La investigacion separa tres clases de resultados. Las estimaciones de covarianzas y persistencias
describen relaciones observadas dentro de una muestra definida. Las simulaciones que incorporan
efectos de oferta combinan evidencia de anuncios con supuestos explicitos sobre la persistencia del
impacto y los costos marginales de colocacion. Los ejercicios historicos reconstruyen trayectorias de
emision contrafactuales bajo cantidades, precios observadosy restricciones identificadas, y permiten
comparar el resultado obtenido con métricas de riesgo y valoracion financiera.

El componente de absorcién necesita especial cuidado. Los programas de emision y las
respuestas de mercado ayudan a disciplinar los efectos relativos por vencimiento, pero una sorpresa
de oferta que altere rendimientos puede coincidir con informacién macroeconémica, intervenciones
y modificaciones de expectativas. La calibracion central y sus sensibilidades proporcionan una gama
de costos plausibles para el gjercicio; la estimaciéon causal de una matriz de demanda cruzada
requiere un disefo adicional. En particular, la reconstruccion histdrica conserva volumenes
trimestrales, pero no atribuye a las tasas de colocacion observadas invariancia de equilibrio general
frente a una emision contrafactual.

Para valorar las estrategias se utilizan, primero, las pérdidas locales de cobertura y absorcion vy,
después, indicadores de intereses, refinanciamiento y valor terminal. Los flujos de cada cohorte
emitida se llevan a una fecha de cierre comun, 31 de diciembre de 2025, incorporando el valor de
mercado de las obligaciones todavia vivas. Una valoracion complementaria acumula los pagos
anteriores mediante las tasas cortas efectivamente observadas. Esto permite interpretar el efecto del
diferimiento de amortizaciones y separar una ventaja financiera ex post de la transferencia de pagos
hacia fechas posteriores.

El disefio proporciona una secuencia de inferencia: primero se identifica el valor de cobertura que
los datos permiten sostener; después se valora su implementacion condicionada a los precios vy
restricciones del mercado; finalmente se examina qué habria significado para la trayectoria de pagos
y exposiciones en la historia observada. Las secciones siguientes presentan las estimaciones y sus
implicaciones para la administraciéon de la deuda publica mexicana.
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4. |dentificacion de los riesgos fiscales y financieros

La pregunta empirica central es si podemos identificar los riesgos relevantes con suficiente precision
para utilizarlos en una decision de cartera. La evidencia es desigual: los rendimientos de la deuda
nominal mexicana contienen un componente comun de tasas relativamente estable, mientras que la
contribucion fiscal neta resulta de dos componentes importantes y de signo contrario cuya diferencia
es sensible a la persistencia. El objetivo de bienestar continla siendo fiscal; el mecanismo empirico
mejor identificado es financiero.

La capacidad de la deuda publica para distribuir riesgos depende de como cambian los rendimientos
de sus instrumentos cuando se modifican las necesidades fiscales del gobierno. El criterio de
bienestar desarrollado en la seccion 2 proporciona una correspondencia entre esas covarianzas y el
valor marginal de cada exposicion. Su aplicacion empirica exige distinguir tres cuestiones: qué riesgos
se encuentran presentes en los datos, con qué precision se estima su contribucion al portafolio y qué
conclusiones conservan su validez cuando se modifican los supuestos de persistencia y la
especificacion financiera.

La evidencia mexicana permite responder esas preguntas con grados diferentes de precision. El
componente asociado con las tasas de interés muestra una estructura comun relativamente estable
a lo largo de la curva de rendimientos. Los componentes de gasto y capacidad tributaria, en cambio,
tienen contribuciones individuales de magnitud considerable, pero de signo opuesto; su efecto
conjunto depende sensiblemente de la persistencia asignada a las innovaciones fiscales. Por ello, la
interpretacion de los resultados requiere examinar tanto el gradiente marginal de bienestar como la
capacidad estadistica para identificar sus componentes.

4.1. De la teoria a una pregunta empirica

Sea q2bs el vector observado de exposiciones del bloque nominal ajustable y qj su referencia de
cobertura, obtenida de la condicion (2) manteniendo constantes las demas familias de deuda. La
aproximacién cuadratica de la pérdida Ramsey de la ecuacién (3) permite representar el beneficio
marginal de incrementar la exposicion en cada nodo como el negativo de su gradiente:

96 (a8™) = ~Va,Lr(ag™) = Zge(ai — a8™). (7)

En esta convencion, un componente positivo de gg indica que un incremento pequefio de la
exposicion correspondiente reduce la pérdida local de cobertura, manteniendo las demas
exposiciones constantes. La interpretacion es marginal y depende del punto de evaluacién. La
normalizacién de las posiciones por el tamafno del blogue ajustable, empleada en los calculos, no
modifica los signos ni la descomposicién econdmica.
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El objeto g5 resume riesgos de origen distinto. Es util separar una contribucién financiera q@,
asociada con las variaciones de tasas de interés, de las contribuciones correspondientes a gasto g%y
capacidad tributaria q®. El ajuste q™*% reconoce las covarianzas del bloque nominal con los
Udibonos, las obligaciones revisables y la deuda externa mantenidas constantes en el contrafactual.
De este modo, la referencia de cobertura refleja el riesgo residual del balance y no el de un portafolio
nominal aislado.

La interpretacion de la ecuacion (7) exige una precaucion adicional. Los rendimientos de los titulos
del Gobierno Federal estan altamente correlacionados. Cuando la matriz de covarianzas tiene valores
propios pequefos, la inversion necesaria para obtener gz puede amplificar variaciones muestrales
modestas y producir composiciones de esquina o posiciones algebraicas grandes. En cambio, el
gradiente evaluado en el portafolio observado puede permanecer estable porgue combina la
direccion de las exposiciones con su covarianza econdomica. La identificacion de un beneficio
marginaly la identificacion de un portafolio puntual son, por tanto, problemas estadisticos distintos.

4.2. Una senal financiera comun a la curva de tasas

El bloque financiero utiliza seis series trimestrales de rendimientos nominales excedentes: CETES a
364 dias y cinco grupos de Bonos M por vencimiento. La muestra comprende 2009T1-2025T4. La
representacion de referencia extrae el factor comun Unicamente de esos retornos, y estima por
separado su covarianza con las innovaciones fiscales. Este procedimiento evita que la definicidon del
factor financiero dependa de incluir variables de gasto o capacidad tributaria dentro de la misma
descomposicion de componentes principales.

Un componente principal explica 95.8% de la varianza bruta de los retornos cuando se utiliza la
matriz de covarianzas. La cifra es 82.4% cuando cada serie se estandariza y se utiliza la matriz de
correlaciones. La diferencia resulta informativa: en la primera normalizacién, los vencimientos largos
reciben cargas mayores porgue sus retornos son mas volatiles; en la segunda, las cargas son mas
uniformes y la exposicion comun refleja co-movimientos relativos entre tramos. El segundo
componente tiene la interpretacién habitual de un movimiento de pendiente, pero explica sélo 3.5%
de la varianza brutay no supera el umbral del analisis paralelo en la especificacion estandarizada.

Las cargas del primer factor presentan una estabilidad temporal relativamente elevada. El coseno
entre los vectores estimados para 2009-2016 y 2017-2025 alcanza 0.994 en la normalizacion de
covarianzas y 0.996 en la de correlaciones. Esta evidencia respalda la existencia de un riesgo
financiero comun a lo largo de la muestra; no implica que los parametros de todos los instrumentos o
sus primas hayan permanecido constantes.

La normalizacion si modifica materialmente la magnitud de las soluciones de portafolio. Con
persistencias fiscales estimadas, el ejercicio que representa todo el pasivo como nominal produce
duraciones equivalentes de 9.87 anos bajo el factor de covarianzas y 6.25 anos bajo el factor de
correlaciones. Estas dos cifras ilustran la sensibilidad de una referencia tedrica a la escala estadistica
de los retornos; no son duraciones recomendadas para el portafolio de deuda del Gobierno Federal ni
corresponden al problema restringido al bloque ajustable del 41.81% del pasivo. En ese perimetro
comparable, las exposiciones de las familias fijas deben entrar explicitamente en la condicion (2),
como se hizo en la seccidn 3.
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La inferencia financiera tiene asi dos niveles. La existencia de un factor dominante y la direccion de su
carga sobre los vencimientos son resultados relativamente robustos. La conversion de ese factor en
una composicion exacta exige, adicionalmente, una normalizacidén, una matriz de covarianzas
regularizada y supuestos sobre horizontes de riesgo. La seccion 5 aislard el componente de tasas
para estudiar su valor de coberturay compararlo con un criterio de costo-riesgo de horizonte finito.

4.3. ; De donde proviene el valor de aumentar la exposicion larga?

La descomposicion del beneficio marginal identifica la fuente econdémica de la orientacion hacia
exposicion nominal larga. En la especificacion central con persistencias fiscales corregidas por sesgo,
el nodo equivalente de 25 afnos presenta el resultado del Cuadro 3. La contribucién de las tasas de
interés es positiva y considerable; las de gasto y capacidad tributaria son también importantes, pero
se compensan casi por completo.

Cuadro 3. Descomposicidn del beneficio marginal en el nodo de 25 afios

Componente Aporte al gradiente Lectura econémica

Tasas de interés +20.89 Valor marginal de la cobertura financiera de tasas
Innovaciones de gasto +13.19 Exposicion asociada con necesidades de gasto
Innovaciones de capacidad tributaria -14.01 Exposicion de signo opuesto a la del gasto
Componente fiscal neto -0.82 Subtotal: gasto més capacidad tributaria
Familias de deuda mantenidas fijas -5.21 Cobertura ya aportada por otros pasivos

Cartera nominal observada -3.42 Exposicion heredada respecto de la referencia
Gradiente total +11.44 Beneficio marginal neto de exposicién larga

Nota: los valores estan expresados en la normalizacion del gradiente del ejercicio. El componente fiscal neto es un subtotal y
no se suma nuevamente al total. Las contribuciones de tasas, gasto, capacidad tributaria, familias fijas y cartera observada
suman 11.44 al redondeo. Fuente: reconstruccion del gradiente y pruebas de identificacion de la cartera nominal mexicana.
La direccidn positiva del gradiente total sobrevive a una contribucion fiscal neta levemente negativa.
Si se omiten las innovaciones fiscales y se conservan las demas exposiciones, el gradiente del nodo
de 25 afnos aumenta aproximadamente de 11.44 a 12.25. La orientacion hacia mayor cobertura
nominal larga de este ejercicio proviene, por tanto, principalmente de la estructura financiera de los
rendimientos y no de una covarianza positiva y bien identificada entre titulos largos y perturbaciones
fiscales.

La misma conclusién aparece cuando se expresa la descomposicion en equivalentes de anos de la
referencia del portafolio. Bajo la persistencia fiscal central, el componente de tasas contribuye
aproximadamente +29.04 afnos equivalentes, mientras que las contribuciones de gasto y capacidad
tributaria son +18.41 y -19.56, respectivamente. El componente fiscal neto es aproximadamente
-1.14 afios. Estas cantidades describen contribuciones bajo una representacion y normalizacion
particulares; no deben interpretarse como metas de madurez contractual ni sumarse sin considerar
los términos de referencia y de las familias fijas.

30



Este resultado precisa el mecanismo empirico del modelo. El objetivo de bienestar sigue siendo
fiscal: la composicion de deuda importa porque altera el costo de satisfacer la restriccion
presupuestaria mediante instrumentos tributarios potencialmente distorsionantes. Pero las
covarianzas que mejor explican la orientacion del portafolio mexicano en la muestra son financieras.
La distincidén entre objetivo normativo y mecanismo empirico permite interpretar la evidencia sin
atribuir a los choques fiscales una precision que las estimaciones no poseen.

4.4. Por qué importa tanto la persistencia de los choques fiscales

El valor de una cobertura fiscal depende de cuanto tiempo persiste la innovacién que modifica las
necesidades de recursos. Una perturbacion transitoria de gasto altera la restriccion presupuestaria en
un conjunto limitado de fechas; una perturbacién permanente de capacidad tributaria afecta la
trayectoria completa de ingresos potenciales. En el marco de valor presente, pequenas diferencias en
la persistencia pueden producir cambios grandes en el valor de cobertura de las tasas que inciden en
periodos lejanos.

La especificacion de referencia contrasta persistencias estimadas por minimos cuadrados ordinarios,
correcciones mediana-insesgadas y el escenario limite de raiz unitaria. Las persistencias centrales
corregidas de las innovaciones de gasto y capacidad tributaria se situan aproximadamente en 0.971y
0.983 por trimestre; las estimadas sin correccion son menores. Los resultados de sensibilidad del
Cuadro 4 muestran que el componente fiscal neto cambia de signo entre especificaciones
econdmicamente plausibles.

Cuadro 4. Sensibilidad de la contribucion fiscal neta a la persistencia

Contribucién fiscal neta (afios

Tratamiento de la persistencia fiscal R
equivalentes)

Inferencia

Predomina la contribucion negativa de capacidad

Estimacién por MCO -6.02 ) .

tributaria
Correccion mediana-insesgada -1.14 Los dos términos practicamente se compensan
Raiz unitaria (escenario limite) +12.11 La prolongacion del horizonte cambia el signo neto

Nota: las cifras se refieren a la contribucion fiscal neta del ejercicio de identificacion, no a la madurez contractual del acervo.
La raiz unitaria es un escenario de persistencia y no una estimacion elegida por los datos. Fuente: calculos de persistencia,
identificacion y placebo fiscal de la aplicacion mexicana.

El cambio de signo no puede atribuirse exclusivamente a un problema de precision numérica. La
persistencia define cuantas veces y con qué peso se incorporan las innovaciones fiscales en la
condicién intertemporal. Ademas, la medicion de capacidad tributaria utiliza una transformacion del
producto y de una tasa marginal del trabajo, mientras que los ingresos observados comprenden
impuestos de distintas bases, contribuciones y recursos no tributarios. Sustituir automaticamente un
objeto por otro alteraria la pregunta econémica que se esta estimando.

Las bandas de incertidumbre obtenidas al remuestrear retornos e innovaciones bajo una calibracion
fija capturan una dimension del problema, pero dejan intactas otras fuentes: normalizacion del factor,
representacion de familias fijas, especificacion de capacidad tributaria y persistencia de las
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perturbaciones. De ahi que una estimacién central de la contribucién fiscal neta deba presentarse
junto con el conjunto de escenarios que determina su signo.

4.5. ; Podemos distinguir la senal fiscal del ruido?

Para evaluar si la alineacion entre perturbaciones fiscales y retornos contiene una sefnal distinguible
de asociaciones temporales aleatorias, se emplea una prueba placebo por bloques. Se mantienen las
67 transiciones trimestrales completas de 2009T2-2025T4 del factor financiero y se permutan
conjuntamente las innovaciones de gasto y capacidad tributaria en blogues de cuatro y ocho
trimestres. La permutacién conserva la dependencia interna de las innovaciones fiscales dentro de
cada bloque y rompe su sincronizacion con el factor de rendimientos. Se realizan 5,000 sorteos por
longitud de bloque, reestimando en cada uno las cargas fiscales relevantes.

La contribucidn fiscal neta observada de -1.14 afos equivalentes se sitla cerca del centro de ambas
distribuciones placebo. Los valores p bilaterales son 0.946 para bloques de cuatro trimestres y 0.940
para blogues de ocho. En el gradiente del nodo de 25 anos, la contribucion fiscal observada es -0.82,
mientras que el intervalo central del 95% de la distribucion placebo abarca aproximadamente
[-22.24, 23.14] con blogues de cuatro y [-24.26, 22.81] con bloques de ocho. Estos intervalos
describen la distribucién de referencia bajo el mecanismo de permutacidn; no constituyen intervalos
de confianza estructurales de la contribucion fiscal.

La interpretacion del placebo requiere considerar su poder. El efecto minimo detectable con
probabilidad de rechazo de 80% es de aproximadamente 33-35 unidades del gradiente en el nodo de
25 afios, mucho mayor que la sefal central de —0.82. Para un efecto de esa magnitud, la potencia
calculada es cercana al tamafno nominal de la prueba, alrededor de 5%. Incluso bajo la persistencia
de raiz unitaria, que genera una contribucién fiscal de +8.67 unidades en ese nodo, la potencia
apenas alcanza aproximadamente 12-13%.

Por ello, los valores p elevados no justifican concluir que el canal fiscal carezca de importancia
economica. Indican que la muestra y el disefio de identificacion no permiten distinguir de manera
fiable una contribucion fiscal del tamafio considerado. En términos de politica publica, este resultado
exige prudencia al asignar valores de cobertura a covarianzas fiscales pequefas o inestables: una
estrategia de emisiones no deberia depender de una estimacion puntual cuyo signo y precision
cambian con supuestos dificiles de verificar.

4.6. ;La cobertura fiscal mejora las decisiones fuera de muestra?

Una validacion complementaria examina si la informacion financiera permite construir una cobertura
qgue reduzca el error al anticipar el valor presente de las innovaciones fiscales. El ejercicio define un
suficiente estadistico que combina perturbaciones de gasto y capacidad tributaria, ponderadas por
su persistenciay por el horizonte durante el cual afectan la restriccion presupuestaria:

ye(H) = —GPVy(pg)eg,: + YPVy(po)€o,r, H € {1,2,5, 0}afios.  (8)
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Aqui PVy(p) representa el factor de valor presente de una innovacién con persistencia p durante el
horizonte H; G y Y son las escalas fiscales del modelo. Las innovaciones se miden en la misma
especificacion utilizada para evaluar el gradiente. La comparacion se realiza para tres tratamientos de
persistencia y los cuatro horizontes indicados, empleando estimacion recursiva con informacion
previa a cada fecha de evaluacion.

La regla de cobertura utiliza una regresion ridge expansiva cuya penalizacion se selecciona con el
criterio de un error estandar. El conjunto de decisiones admite explicitamente una exposicion de
cobertura nula, que sirve como referencia. Entre 2017T1 y 2025T4 hay 36 fechas de evaluacion,
coherentes con el corte de la muestra financiera en diciembre de 2025. En todas ellas, para las tres
persistenciasy los cuatro horizontes, la regla elige cobertura nula. El resultado se conserva cuando se
amplia el universo de activos para incluir deuda nominal agregada, Udibonos y valores soberanos
internacionales.

El resultado depende de permitir que la regla renuncie a la cobertura cuando su beneficio predictivo
es insuficiente. Si se fuerza la penalizacién que minimiza el error interno de estimacion, el desempefo
fuera de muestra no mejora: con persistencia mediana-insesgada, la variacion del error cuadratico
medio respecto de la referencia sin cobertura es -3.59% a un ano, -3.63% a dos anos, -4.01% a
cinco anosy —1.62% al horizonte infinito, donde un ndmero positivo indicaria una reduccion del error.
Los intervalos obtenidos por bloques generalmente incluyen cero. Estas estimaciones describen el
desempeno de la regla especificada y no permiten inferir que toda cobertura fiscal resulte perjudicial.

La validacion distingue entre la existencia tedrica de una demanda de seguro y la capacidad de
estimarla de manera suficientemente estable para guiar decisiones. El criterio Ramsey determina
como valorar las covarianzas con necesidades fiscales cuando son conocidas. La evidencia
mexicana muestra que, con los indicadores, la muestra y la arquitectura de estimacion utilizados, la
parte directamente fiscal no ofrece una sefal incremental que se reproduzca fuera de muestra. La
identificacion relativamente mas solida del componente financiero motiva entonces aislar el riesgo de
tasas de interés para estudiar su valor de cobertura en la siguiente seccion.

4.7.Una medicion fiscal alternativa y el alcance del resultado

Los resultados de esta seccion ordenan el problema de decision publica en términos de precision y
alcance. La curva de rendimientos contiene un factor comun dominante y relativamente estable, que
proporciona informacion Util sobre la exposicion conjunta a las tasas de interés. La descomposicion
del gradiente indica que ese componente explica la orientacién principal de la cobertura nominal de
largo plazo dentro de la calibracion estudiada. Las contribuciones fiscales identificadas mediante
gastoy capacidad tributaria presentan, en contraste, una incertidumbre suficiente para que su signoy
magnitud dependan de supuestos persistentes sobre el proceso fiscal.

El contraste construido con los impactos fiscales de Cadavid, Martinez y Ortiz (2026), descrito en la
seccion 3.3, permite examinar la sensibilidad de este diagnostico a una medicion fiscal alternativa.
Frente a una estimacion preliminar de ese modelo, con distinta medicion de compras y tratamiento
estacional, la proporcion de variacion asociada con las medias de los cuatro trimestres del afio
disminuye de 63.0% a 1.6% en la contribucidn a la necesidad fiscal neta de origen gastoy de 42.3% a
2.5% en la necesidad fiscal neta total. El calculo utiliza las mismas 67 transiciones de 2009T2-
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2025T4. La reduccion describe el cambio conjunto de medicidn, ajuste estacional y reestimacion; no
identifica un efecto causal exclusivo del procedimiento de ajuste estacional.

Sobre esa muestra, la correlacion de la necesidad fiscal neta contemporanea con el primer factor
financiero permanece alrededor de 0.054. Una prueba con 5,000 permutaciones conjuntas de los
componentes fiscales, en bloques de cuatro y ocho trimestres, obtiene valores p bilaterales de
0.6665 y 0.6445, respectivamente. Una evaluacion temporal expansiva mediante regresion
penalizada, que permite renunciar a la cobertura, selecciona exposicion nula en las 36 fechas de
2017T1-2025T4 para cada una de las cuatro medidas contemporaneas examinadas: las
contribuciones de origen gasto, tributario y no tributario, y su agregado neto. Bajo esa regla, la revision
de la mediciéon no proporciona una sefal incremental de cobertura suficientemente precisa; el
resultado no demuestra que toda cobertura fiscal carezca de valor econémico.

La interpretacion distingue el origen de cada perturbacién, las variables presupuestarias que
responden a ellay el estado fiscal acumulado. Los impactos de origen gasto recogen su contribucion
contemporanea a la necesidad fiscal neta, incluidas las respuestas de ingresos que correspondan; el
componente tributario tampoco equivale automaticamente a la capacidad tributaria del criterio
Ramsey. Ademas, los parametros y el suavizamiento utilizan informacion hasta 202672, por lo que la
evaluacion temporal es condicionada y se distingue de la prueba de la seccién 4.6: no constituye una
validacion genuinamente fuera de muestra del sistema completo. La moda posterior es una
estimacion puntual; estos calculos no incorporan la incertidumbre de una distribucién posterior
conjunta convergida. Por ello, el contraste complementa la evidencia fiscal sin sustituir el gradiente ni
recalcular el portafolio Ramsey. Su incorporacion a valores presentes y decisiones de bienestar
requiere homologar objetos fiscales, unidades y valoracion, ademas de propagar la incertidumbre de
los parametros. Los calculos de enlace con los retornos soberanos y su reproducciéon se documentan
en Bank & Finance Consulting Group (2026).

La implicacion metodoldgica consiste en evaluar la administracion de la deuda mediante un conjunto
de riesgos y escenarios explicitos, separando las fuentes de variacion empiricamente estimadas de
los parametros que requieren calibracion. El valor marginal de la cobertura puede orientar la
comparacion de instrumentos sin convertir una solucion algebraica en un mandato de emision. La
composicion factible dependera, ademas, de los precios y de las restricciones de colocacion, que se
estudiaran después de contrastar el objetivo de bienestar con las métricas convencionales de costo-
riesgo.

La seccion siguiente desarrolla ese contraste a partir del componente de tasas mejor identificado.
Examina el valor de cubrir movimientos de la curva a lo largo del horizonte intertemporal, su
sensibilidad a la disponibilidad de vencimientos largos y la forma en que una frontera estocastica de
Cost-at-Risk ordena portafolios sujetos a restricciones de costo y diversificacion.
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5. El valor intertemporal de la cobertura: Ramsey y costo-
riesgo

La evidencia anterior permite aislar el riesgo de tasas como el componente de cobertura mejor
identificado. Esta seccion pregunta cuanto vale protegerse frente a ese riesgo y por qué una referencia
de bienestar puede diferir de una métrica operativa de costo-riesgo. Ramsey pregunta en qué estados
es socialmente costoso obtener recursos; Cost-at-Risk y Expected Shortfall preguntan cuanto puede
deteriorarse el costo de financiamiento dentro de un horizonte determinado.

La seccion anterior mostré que la estructura conjunta de los rendimientos soberanos ofrece una
senal de cobertura financiera mas estable que la covarianza neta entre rendimientos y perturbaciones
de gasto o capacidad tributaria. Esa evidencia permite concentrar el analisis en una pregunta de
teoria y politica de deuda: ;como debe valorarse la exposicién a las tasas de interés cuando el
gobierno enfrenta obligaciones fiscales de largo horizonte y debe financiarse mediante instrumentos
con vencimientos finitos? La respuesta depende del criterio econdmico con el que se compara cada
portafolio. La aproximacion de Ramsey valora la exposicion a los riesgos que afectan a la restriccion
presupuestaria intertemporal; la evaluacion de costo-riesgo cuantifica la presion financiera dentro del
horizonte de una estrategia de financiamiento.

Ambas perspectivas forman parte de una misma decisidon publica. Una cartera con vencimientos
largos puede reducir la sensibilidad del refinanciamiento inmediato a aumentos de tasas y, al mismo
tiempo, alterar el valor de las obligaciones en estados futuros de la economia. El precio de obtener
esa proteccion depende de la curva de rendimientos y, cuando se implementa mediante nuevas
colocaciones, también de la capacidad de absorcion del mercado. Esta seccién separa primero el
valor de la cobertura de tasas a precios dados y después examina su correspondencia con una
referencia estocastica de costo-riesgo. La siguiente seccién incorporara los costos de mercado de
modificar efectivamente la composicion.

5.1. Qué cubre el componente Ramsey de tasas

En la representacion de suficientes estadisticos de Aparisi de Lannoy et al. (2025), la referencia de
exposicion del portafolio publico redne un componente relacionado con las innovaciones fiscales y
otro asociado con la valoracion intertemporal de tasas de interés. Como se establecid en las
secciones 2y 4, el primero depende de las covarianzas de los retornos soberanos con perturbaciones
del gasto y de la capacidad tributaria. El segundo surge porque los cambios de la curva modifican la
valoracién de obligaciones que deben financiarse en distintos periodos.

35



La contribucion financiera se denota por qQ. Para examinarla separadamente se emplea la
representacion del bloque nominal ajustable en equivalentes de bonos cupdn cero y se conservan las
familias de deuda no nominales en el perimetro de referencia. El objeto g es una componente
analitica de la solucion Ramsey, no un programa de emision fisica ni el objetivo integral que incluiria el
riesgo fiscal neto y las exposiciones de las restantes familias. Esta separacion permite comparar
mecanismos bajo la misma curva y la misma normalizacidon, manteniendo visibles los limites del
perimetro estudiado.

La cobertura de tasas puede expresarse como la suma del portafolio de maturity matching, g™™, y un
término adicional qta” asociado con la exposicion a tasas posteriores al conjunto explicito de
vencimientos. La identidad qQ =q™mm + qm” de la ecuacion (4) se retoma aqui para cuantificar su
efecto sobre la distribucion de posiciones. Si T; es el vencimiento del nodo j y w; la ponderacion
normalizada en ese nodo, la diferencia de madurez nodal entre ambas referencias es

Convencion para la comparacion: las ponderaciones de la frontera de costo-riesgo, representadas
por w, se obtienen al normalizar las exposiciones de cada referencia de cobertura. La funcién D(q)
expresa la madurez nodal media de esa composicion normalizada. El criterio Ramsey opera sobre
exposiciones; la frontera estocastica, sobre ponderaciones.

A5 = D@9 = D™ = T (wP — w™™).(9)
j
Esta diferencia resume un cambio de composiciéon. No representa la duracion Macaulay del saldo
efectivo del Gobierno Federal, ni la madurez contractual de un titulo adicional. En general, gt®
contiene posiciones de signos opuestos que redistribuyen exposicion a lo largo de la curva; asignarle
por separado una «duracién» como si fuera una cartera financiada Unicamente con posiciones
positivas induciria a error.

En la calibracion central de seis grupos de retornos, la madurez nodal del portafolio nominal
observado es de 3.62 anos, la de maturity matching alcanza 9.42 y la del componente Ramsey de
tasas llega a 12.39. La diferencia entre las dos referencias tedricas es de 2.97 afios equivalentes. La
distancia entre qQ y ¢™™ en norma L, corresponde aproximadamente a 77.7 puntos porcentuales de
ponderacion, reflejando una redistribucion sustancial desde tramos cortos e intermedios hacia
exposiciones de mas largo plazo. Es una distancia de ponderaciones, no un volumen de emisién ni un
costo de transaccion.

Cuadro 5. Composicién por vencimiento: tres referencias de exposicién nominal

. Madurez nodal L
Referencia . _ Interpretacién
equivalente (afios)

Cartera nominal observada 3.62 Composicion de referencia del bloque nominal
Maturity matching (q™™) 9.42 Alineamiento intertemporal de pagos

Ramsey de tasas (q?) 12.39 Alineamiento mas cobertura de tasas de cola
D(q%) - D(g™™) 2.97 Diferencia condicionada a la mallay calibracion
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Nota: las cifras se refieren a la representacion por seis grupos de retornos de la aplicacion mexicana. La comparacion se
realiza en equivalentes de nodos cupdn cero y mantiene constante la definicion del bloque estudiado. La ultima fila es una
diferencia, no un cuarto portafolio. Fuente: calculos propios, auditoria de la descomposicion financiera.

La brecha tiene una interpretacion fiscal. El gobierno debe financiar obligaciones cuya valoracion se
extiende mas alla del vencimiento de los bonos que puede colocar. Los movimientos de tasas en esa
parte distante del horizonte modifican el valor presente de la restriccion presupuestariay el costo de
los ajustes que deberan realizarse. En consecuencia, una exposicion util para el criterio Ramsey
puede conservar valor aun cuando su efecto sobre los vencimientos de los proximos afios sea
pequeno. La magnitud de este seguro depende, sin embargo, del horizonte modelado, de los
instrumentos disponibles y de como se descuentan los compromisos fiscales.

5.2. Por qué el vencimiento maximo cambia el valor de la cobertura

La sensibilidad del término de cola permite distinguir un resultado econémico de una convencioén de
modelacion. Si el conjunto de instrumentos se amplia hacia vencimientos mas largos, una parte
mayor del horizonte relevante para la valoracion intertemporal puede cubrirse mediante el
alineamiento directo de pagos. La diferencia entre g¢ y g™™ tiende entonces a reducirse dentro de la
calibracién estudiada. Para cuantificar ese mecanismo se modifica el vencimiento maximo de la
malla, conservando la curva y los demas parametros centrales, y se reevallan las dos referencias
sobre una misma representacion trimestral.

Una medida complementaria es la fraccion de los flujos futuros ponderados por su valor presente que
queda después de un horizonte Ty, 4. Si PV, representa el peso descontado del flujo correspondiente
al periodo s, definimos

post __ ZS>Tmax p VS
nTmax = Z PV (10)
520 S
Esta masa de valor presente es un objeto de la calibracion de largo plazo, y no debe leerse como una
fraccion directamente observada del presupuesto federal. Bajo la curva promedio de 2009-2025, el
crecimiento y el descuento centrales, aproximadamente 20.4% del valor presente relevante
permanece después de 25 afos; al extender el horizonte a 30.25 afos, la masa es 14.6%. La

ampliacion a 40y 50 afos lareduce a 7.8% y 4.1%, respectivamente.

Cuadro 6. Sensibilidad del componente Ramsey de tasas al vencimiento maximo

:iﬁ;g::sl)a D(q?) (afios) D(gq™™) (afos) Diferencia de cola (afios) Valor presente después del maximo
25 11.70 7.74 3.96 20.4%

30.25 12.35 9.36 2.98 14.6%

40 13.55 11.74 1.82 7.8%

50 14.51 13.41 1.10 4.1%

60 15.14 14.48 0.66 2.1%
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Nota: resultados de la malla trimestral con interpolacion PCHIP, distinta de la agregacion por seis grupos del Cuadro 5. En
las extensiones posteriores a 25 anos se extrapolan cargas financieras y variaciones residuales mediante la convencion de la
aplicacion; por ello, las filas de 40-60 afios son sensibilidades estructurales, no estimaciones respaldadas por precios
observados de bonos de esos vencimientos. Fuente: calculos propios de sensibilidad del horizonte de instrumentos.

Figura 1. Valor de la cobertura de cola al extender el vencimiento maximo

3.96

Diferencia de madurez nodal (afios)

1
25 30.25 40 50 60
Vencimiento maximo de la malla (afios)

Nota: extension de la malla trimestral manteniendo la calibracion central. Los resultados posteriores a 25 anos incluyen
extrapolaciones de cargas financieras. Fuente: calculos propios.

La figura y el cuadro muestran una reduccion sistematica de la diferencia de cola a medida que se
amplia la malla. Pasar de aproximadamente 30 a 40 afios reduce su magnitud de 2.98 a 1.82 afos,
conservando cerca de 61% del término inicial. A 50 afos todavia permanece alrededor de 1.10 afos.
La inferencia que sobrevive es la existencia de una cobertura adicional bajo el conjunto de
vencimientos y la calibracion considerados; su magnitud se determina conjuntamente con la
extension del horizonte y no debe tratarse como una constante estructural del mercado mexicano.

El experimento identifica ademas una relacion entre cobertura y desarrollo institucional. La
disponibilidad de instrumentos mas largos altera el conjunto de pagos con el que la autoridad puede
distribuir riesgos; su existencia también puede modificar la liquidez, la segmentacion de
inversionistas y los costos de absorcion. El beneficio de ampliar vencimientos que surge del criterio a
precios dados debe compararse con esos costos. La sensibilidad aqui reportada corresponde al
primer lado de ese intercambio y sera complementada en la seccion 6 con la disciplina de los precios
de mercado.

5.3. Qué sabemos con precision y qué depende de la calibracion

La estimacion del bloque financiero y la calibracién del horizonte intertemporal generan dos clases
diferentes de incertidumbre. La primera procede de la muestra de retornos utilizada para construir
covarianzas y cargas factoriales. La segunda depende de parametros econdmicos que fijan la
importancia relativa de flujos distantes, especialmente el descuento, el crecimiento tendencial y la
extension del conjunto de vencimientos. La distincion resulta esencial para interpretar la precision
aparente de la brecha de 2.97 afios.
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En un bootstrap de bloques mdviles que reestima los componentes principales y las regresiones
financieras, manteniendo fijos la curva, el crecimiento, el factor de descuento y las demas
convenciones de largo plazo, el intervalo percentil de 95% para la diferencia de cola es de 2.71-3.27
anos con bloques de cuatro trimestres y de 2.68-3.30 afos con bloques de ocho. En los sorteos
conservados, la diferencia es positiva. Los intervalos son estrechos condicionalmente a la
calibracién; no incorporan la incertidumbre sobre el crecimiento, los parametros de descuento ni la
extrapolacion de la curva posterior al ultimo vencimiento observado.

Al partir la muestra financiera en 2009-2016 y 2017-2025, reestimar el factor y conservar constantes
los parametros de largo plazo, la diferencia de cola alcanza aproximadamente 3.34y 2.71 anos. Si se
reestiman ademas el crecimiento tendencial del producto y el factor de descuento implicito en cada
submuestra, las cifras pasan a 4.63 y 2.54 anos, respectivamente. La persistencia del signo positivo
es informativa, mientras que la variacion de magnitudes muestra la importancia de los paréametros
que determinan la valoracion de obligaciones futuras.

Las sensibilidades individuales conducen a la misma lectura. Con crecimiento fijo, desplazar el factor
de descuento trimestral entre 0.98 y 0.99 produce diferencias de cola cercanas a 3.92y 1.96 afos en
la malla trimestral central. Con descuento fijo, variar el crecimiento tendencial anual entre 0% y 3%
desplaza la diferencia de aproximadamente 1.54 a 5.94 afios. Estos rangos no constituyen intervalos
de confianza; son comparaciones de equilibrio parcial en los parametros de largo plazo, y pueden
incluir combinaciones que no coincidan con una calibracion conjunta consistente.

En suma, la evidencia respalda una diferencia positiva entre la referencia Ramsey de tasas y el
maturity matching bajo la representacion estimada. Los datos financieros determinan de manera
relativamente estable su direccion, mientras que el horizonte de instrumentos y el tratamiento del
descuento y del crecimiento determinan una parte importante de su escala. Esta conclusién permite
analizar el criterio de costo-riesgo sin atribuir a la referencia de tasas una precision mayor de la que
proporcionan los datos y los supuestos.

5.4. ;Qué tan costoso puede ser refinanciar?

El contraste operativo utiliza la logica de comparacion de estrategias del marco Medium-Term Debt
Management Strategy del FMIy el Banco Mundial (Balibek et al., 2019): los instrumentos modifican el
perfil esperado del financiamiento y su sensibilidad ante escenarios de mercado. La aplicacién aqui
empleada aisla deuda nominal doméstica, riesgo de tasas y refijacion; es una representacion
deliberadamente acotada y no una ejecucion del MTDS Analytical Tool completo, que incorpora otras
obligaciones, monedas y necesidades de financiamiento. La comparacion es también consistente
con las directrices revisadas de gestion de deuda del Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial (2014).

La referencia utiliza siete nodos de la curva nominal mexicana: 0.25, 1, 2, 4, 7.5, 15y 25 anos. Se
reconstruyen 68 cierres trimestrales para 2009-2025 y se calculan 64 variaciones anuales, medidas
como diferencias respecto de cuatro trimestres anteriores. Un analisis de componentes principales
de esos movimientos de rendimientos encuentra un factor de nivel que explica 84.3% de su varianzay
un segundo factor, asociado con la pendiente, que explica 12.8%; conjuntamente representan
aproximadamente 97.0%. Este analisis factorial describe cambios de tasas por nodo y debe
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distinguirse del analisis de componentes principales de rendimientos excedentes de bonos utilizado
en la seccion 4: ambos resumen riesgos financieros, pero sobre variables estadisticas diferentes.

Seaw = (wj)jEN un vector de ponderaciones por nodo, donde N contiene los siete nodos de la malla

de costo-riesgo, T; el plazo del nodo yij(w) el cambio anual de su rendimiento en el escenario w.
Para un horizonte operativo H, el incremento del costo anual medio de refijacidon se aproxima por

max(H - Tj,O)
ACy(w, @) = z Wy = Ay (@). (1)
JEN
La ponderacion max (H -1 0)/H representa la porcion del horizonte durante la cual una posicion
cuyo vencimiento es T; habria quedado expuesta a refijacion. Este operador lineal produce una
medida comparable de riesgo de tasas entre portafolios; no reproduce el calendario integro de
cupones, amortizaciones y futuras colocaciones de una estrategia presupuestaria dinamica. La
refijacion de CETES y Bonos M se simplifica a una exposicion por nodo y las trayectorias de tasas se

aproximan con choques historicos de un afno, algunos de ellos superpuestos.

La distribucion empirica de ACy permite definir dos estadisticas complementarias. El Cost-at-Risk al
95% es su cuantil adverso, y el Expected Shortfall al mismo nivel corresponde al promedio de la cola
superior de la distribucion:

CaRos(W) = Qo5 |[ACH W, )| , ESas, (W) = E[ACy(w, @) | ACy(w, ) = CaRgs x(w)]. (12)

En esta referencia, ACy es el incremento del costo de refijacion respecto del costo base. Las medidas
CaR vy ES se calculan sobre esa misma variable y el mismo horizonte H, expresado en afios. El vector
de cobertura del problema Ramsey tiene una definicidon independiente.

El costo base del portafolio se aproxima ponderando los rendimientos medios de la curva, C(w) =
Zj w; Wy, j. Para obtener una frontera estocastica comparable se minimiza ESqs y bajo un limite de
costo Cqy Y UN conjunto de diversificacion W:
WES (Cax) € argmin  ESes y(w). (13)
WEW,C(W)<Cmax

El conjunto W exige ponderaciones no negativas que sumen uno, un maximo de 55% por nodo, al
menos 10% en vencimientos de hasta un afo y al menos 10% entre dosy 7.5 afos. Esas restricciones
ilustrativas evitan concentraciones extremas y mantienen factibles los tres portafolios candidatos; no
equivalen a limites reglamentarios de la Secretaria de Hacienda. La frontera se obtiene minimizando
Expected Shortfall y se informa después el CaRq5 correspondiente, pues una cartera que minimiza
una estadistica de cola no tiene por qué minimizar exactamente el cuantil.

La evaluacion utiliza 64 cambios anuales superpuestos de la curva nominal y dos factores que
explican cerca del 97% de su variacion. Las ventanas superpuestas no proporcionan 64
observaciones independientes; las colas y los ordenamientos dependen de esa muestra historica y
de las restricciones de diversificacion elegidas. La frontera se optimiza por separado para cincoy diez
afnos, de modo que la comparacion informa sobre diferencias entre objetivos dentro de la referencia,
no sobre superioridad general ni desempefo fuera de muestra de una estrategia institucional.
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5.5. Ramsey reduce el riesgo operativo, pero no lo minimiza

Las tres composiciones candidatas muestran un intercambio reconocible entre costo base vy
exposicion a refijacion. Sobre la curva promedio de 2009-2025, el costo ponderado de la cartera
observada es de aproximadamente 667.0 puntos base; el de maturity matching alcanza 707.4y el de
w¥, 729.3. Por construccion, estas cifras sintetizan rendimientos medios de nodos financieros y no
representan el costo presupuestario efectivo del acervo histérico ni el rendimiento marginal que
Hacienda enfrentaria ante una colocacion adicional.

La reduccion del riesgo convencional al pasar a los portafolios de referencia es considerable. A cinco
anos, el CaRqys estimado cae de 142.4 puntos base para la cartera observada a 83.9 para maturity
matchingy a 63.2 para Ramsey de tasas. A diez afos, los valores son 179.6, 108.3y 76.6 puntos base.
Por tanto, w? compra proteccion frente a la refijacion incluso segun el criterio operativo; lo hace a un
costo base que supera al de la cartera observada en aproximadamente 62.3 puntos base.

Cuadro 7. Costo base y riesgo estocastico de los portafolios de referencia (pb)

Portafolio Costobase (pb)  CaRgs 5a (pb) ESys 5a (pb) CaRgs 10a(pb)  ESgs5 10a(pb)
Observado 667.0 142.4 157.5 179.6 207.6

Maturity matching 707.4 83.9 93.6 108.3 126.0

Ramsey tasas q¢ 729.3 63.2 70.6 76.6 84.0

Estos resultados, sin embargo, no convierten automaticamente a Ramsey en la cartera preferida bajo
costo-riesgo. La comparacion decisiva fija un mismo limite de costo y deja que una estrategia
alternativa seleccione la distribucion de vencimientos que minimiza la pérdida esperada en la cola,
sujeta a las mismas restricciones de diversificacion. Al costo de w@, la frontera alcanza un CaRqs de
30.2 puntos base a cinco afios, frente a 63.2 del portafolio Ramsey. A diez afios la comparacion es
44.7 frente a 76.6. Los valores de ESq5 también son menores para la cartera de frontera.

Cuadro 8. Portafolios eficientes en ESqs5 y CaRg5 reportado, al costo de Ramsey

CaRgs Ramsey CaR95 frontera

Horizonte Costo limite (pb) E595 Ramsey (pb) E595 frontera (pb)
(pb) (pb)

5afnos 729.3 63.2 30.2 70.6 33.3

10 afios 729.3 76.6 44.7 84.0 55.0

Nota: las carteras de frontera se optimizan de manera independiente para cada horizonte, minimizando ESqs con costo
méaximo igual al de w@ y las restricciones de W. Elmenor CaRqs se reporta como una propiedad de las soluciones obtenidas;
la funcion objetivo optimizada es ESqgs. Fuente: calculos propios de la referencia estocastica.
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Figura 2. CaRys de Ramsey y de la cartera obtenida al minimizar ES g5, a igual costo

@® Frontera de ES95 Bl Ramsey tasas

30.2 63.2
5 afios (] [ |

44.7 76.6
10 afos @ [ |
20 40 60 80

Cost-at-Risk 95% (pb; menor indica menos riesgo)

Nota: en cada horizonte, la frontera minimiza ESqs y reporta CaRqs, bajo costo maximo de 729.3 pb, igual al de Ramsey, y las
mismas restricciones de diversificacion. Fuente: calculos propios.

La solucion de frontera conserva diversificacion. Para cinco afos, por ejemplo, asigna
aproximadamente 10% al nodo de un afio, 55% al de 7.5 afios, 15% al de 15y 20% al de 25. Los
pesos responden al objetivo de reducir las colas de refijacion sobre el horizonte operativo. A diez afios
la frontera se desplaza hacia plazos intermedios y largos, pero sigue seleccionando una composicion
distinta de w?. En ambos horizontes, la cartera Ramsey queda dominada en las métricas de CaRgys y
ESqgs5 por una cartera factible de igual costo base dentro de la referencia reducida.

La comparacion anterior se construye sobre composiciones estaticas por nodo y una distribucion
historica de cambios anuales de rendimientos. Los resultados relativos de ESgs y CaRgs dependen del
horizonte, el conjunto admisible y la muestra utilizada; no constituyen una evaluacion de desempefio
fuera de muestra ni un reemplazo del marco MTDS integral. El ejercicio de emisién posterior, por su
parte, utiliza bonos con cupdn, volumenes y restricciones trimestrales observadas y una valoracion
de obligaciones al mismo corte. Las dos piezas aportan informaciéon complementaria, pero
responden a disenos diferentes.

5.6. Cuando se pareceny cuando divergen los dos criterios

La diferencia entre los criterios también aparece cuando se comparan muchas carteras, en lugar de
unos pocos candidatos. En un conjunto de 126,061 composiciones factibles cuyo costo se sitla
entre los de la cartera observada y w9, la correlacién de rangos de Spearman entre la pérdida de
cobertura Ramsey y el CaRq5 es de aproximadamente 0.74 para cinco afios y 0.83 para diez. Una
parte importante de esa concordancia responde a que, en toda la banda de costos, ambos criterios
favorecen menor exposicion corta y mayores vencimientos.
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La comparacion cambia cuando se restringe la muestra a 8,340 carteras cuyo costo se encuentra
dentro de 10 puntos base del costo de w?. En ese conjunto, la correlaciéon cae a 0.08 a cinco afios y
0.19 a diez. Estos coeficientes describen el ordenamiento de carteras factibles de la exploracion
numeérica, condicionado a la matriz de covarianzas, a los escenarios y a las restricciones. No
representan estimaciones de una relacion poblacional entre bienestar y riesgo presupuestario. Su
utilidad radica en mostrar que la proximidad de los objetivos depende de la variacion de costo que se
permita entre alternativas.

Dentro de la frontera convexa especificada puede formularse una condicion matematica de
optimalidad; su validez depende del conjunto admisible y de los escenarios elegidos. No es una
caracterizacion en primitivas economicas generales. Sea W, = {w € W: C(w) < C(w?)} el conjunto
de portafolios factibles a un costo no superior al de la referencia Ramsey. Como la pérdida de
refijacion ACy es lineal en w para cada escenario, el ESgs es una funcion convexa de las
ponderaciones. En ese problema, la composicién normalizada del portafolio w€ seré una solucién de
la frontera de riesgo operativo bajo el mismo limite de costo si, y solo si, el cambio direccional de ESgs
es no negativo para toda direccion factible dentro de WCQ:

ESjs y(w?d) = 0vd € TWCQ w9).(14)

Esta condicidén local de la frontera exige compatibilidad entre las exposiciones marginales que valora
Ramseyy las que se ponderan en la cola de costos dentro de H. Que el componente de tasas de cola
fuese cero, qt*! = 0, reduciria la distancia entre g9 y el maturity matching, pero por si solo no
garantizaria que la composicion resultante satisfaga esta condicidon de costo-riesgo. También deben
coincidir los precios sombra de las restricciones, el conjunto factible y las direcciones de riesgo
consideradas por cada objetivo. En la referencia mexicana, el Cuadro 8 exhibe carteras factibles con
el mismo costo y menores pérdidas de cola, por lo que la condicion no se cumple para los horizontes
estudiados.

El contraste esclarece el papel de la cobertura de tasas dentro de la gestion publica. La referencia
Ramsey asigna valor a la covariacion intertemporal de los rendimientos con los riesgos relevantes
para el presupuesto a lo largo de muchos periodos. El indicador operativo de CaR se construye con la
exposicion de refijacion dentro de un horizonte especificado y con una distribucion de choques
determinada. La coincidencia de ambos criterios requiere que los riesgos marginales valorados
dentro del problema de decision sean compatibles, y esa compatibilidad debe comprobarse
empiricamente.

5.7. Qué significa este resultado para la gestion de la deuda

Los resultados permiten organizar la evaluacion de la politica de deuda alrededor de tres elementos
complementarios. En primer lugar, el componente de tasas de la referencia Ramsey revela el valor
potencial de distribuir obligaciones frente a variaciones de la curva a horizontes posteriores a los
contemplados por las métricas operativas convencionales. En segundo lugar, el costo-riesgo
estocastico permite cuantificar como las alternativas modifican la exposicion de caja a movimientos
de nivel y pendiente bajo un horizonte explicito. En tercer lugar, la combinacion de ambas
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evaluaciones hace visible el costo de financiar una cobertura que mejora una dimension del riesgo,
aungue no sea eficiente bajo la otra.

Para México, la diferencia entre q9 y maturity matching es estadisticamente estable bajo el
remuestreo condicionado del bloque financiero, pero cambia sustancialmente al modificar el
horizonte maximo o el descuento y crecimiento de largo plazo. La frontera estocastica demuestra,
simultéaneamente, que el portafolio Ramsey de tasas puede reducir el riesgo de refijacion frente a la
composicion observaday, aun asi, dejar espacio para una distribucion alternativa que reduzca mas el
CaR y el ES al mismo costo. Estas dos conclusiones deben entrar conjuntamente en la evaluacion de
estrategias: el valor de la cobertura intertemporal y el perfil convencional de riesgos se reportan con
sus horizontes, supuestosy restricciones especificos.

La aplicacion introduce también una distincion institucional. Desarrollar referencias de largo plazo
puede ampliar el conjunto de instrumentos disponibles para trasladar riesgos entre periodos;
mantener una curva liquida y una pauta sostenible de colocaciones determina cuanto cuesta utilizar
esos instrumentos. La cobertura teodrica y la estrategia implementable se conectan mediante precios
de mercado y decisiones de emision. Por ello, una evaluacion integral debe afadir a la comparacion
de portafolios el efecto de oferta de las colocaciones, la evolucion del acervo heredado y el
calendario de refinanciamiento.

La siguiente seccion estudia esos costos de absorcion. Examina como las perturbaciones de oferta 'y
las restricciones de emision transforman la composicion que resulta atractiva bajo el criterio de
bienestar en decisiones de financiamiento factibles, y como esa transformacion depende de la
persistencia de los efectos de precio y de la estructura de demanda por vencimiento.
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6. Precios y capacidad de absorcion del mercado

Hasta aqui las referencias de cobertura han tratado los precios como dados. En la practica, modificar
el portafolio exige encontrar inversionistas dispuestos a mantener una cantidad distinta de riesgo. El
seguro tiene un precio: si la prima necesaria para colocar una exposicion es elevada, parte o todo su
beneficio de cobertura puede desaparecer.

El valor intertemporal de la cobertura depende de los rendimientos de los titulos publicos y de su
covarianza con las necesidades fiscales. La ejecucion de una estrategia de cobertura modifica, a su
vez, la cantidad relativa de instrumentos que deben absorber los inversionistas. En mercados con
demanda segmentada por vencimiento, regulacion y horizontes de inversion, esa reasignacion puede
cambiar los precios a los cuales el gobierno financia sus obligaciones. La composicion deseable del
portafolio y las condiciones de su implementacion quedan asi vinculadas por un mecanismo de
equilibrio de mercado.

La seccion anterior caracterizé las diferencias entre la cobertura Ramsey de tasas y una frontera
estocastica de costo-riesgo. Aqui se incorpora el costo de trasladar esas exposiciones a bonos que
efectivamente puede colocar el Gobierno Federal. El ejercicio se apoya en dos fuentes de evidencia
con alcances diferentes: reacciones de rendimientos alrededor de anuncios de oferta y simulaciones
histdoricas de mezclas de emision, condicionadas a los instrumentos, el acervo y las restricciones
observadas. La primera disciplina la sensibilidad de precios por tramo; la segunda permite examinar
codmo esa sensibilidad modifica decisiones de colocacién sobre un portafolio heredado.

La contribucion econdmica es vincular el valor marginal de la cobertura con el costo de trasladar
exposicion al mercado y con el estado del portafolio heredado. La evidencia disponible disciplina un
conjunto de escenarios, pero no identifica de manera separada todos los componentes de la
respuesta de demanda. La interpretacion de las reglas debe distinguir la sensibilidad estimada en
anuncios, la persistencia supuesta de ese efecto y la penalizacion elegida para el ajuste de
exposicion.

6.1. El costo de transferir riesgo al mercado

En una representacion de vencimientos, una modificacion en la oferta neta de titulos altera el riesgo
gue debe mantener el conjunto de inversionistas. Los intermediarios y tenedores finales pueden exigir
una compensacion adicional para incorporar exposiciones que se apartan de sus habitats preferidos.
La elasticidad de la demanda, el capital de intermediacion y las relaciones de sustitucion entre
tramos determinan cémo se distribuye ese ajuste sobre la curva de rendimientos (Greenwood y
Vayanos, 2014; Vayanos y Vila, 2021). Para una variacion pequefa de oferta, la relacién local puede
escribirse como

ns
Ayj, = z A};{'tAsklt + &+ (15)
k=1
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En esta representacion, ns es el numero de tramos de oferta considerados; 4y;; es la variacion del
rendimiento del tramo j, 4sy , la variacion de la exposicion ofrecida en el tramo k y/lj.;('t Su respuesta
marginal de rendimiento. La perturbacion g, reune noticias concurrentes y otros factores de
valuacion. Los términos fuera de la diagonal resumen sustitucion o complementariedad entre
vencimientos. La matriz completa es un objeto econdmico relevante, aunque la aplicacion mexicana
dispone principalmente de un perfil de efectos propios por plazo y de una escala comun parcialmente
identificada. Los efectos cruzados permanecen como una dimensidon importante para una

estimacion posterior.

La respuesta de rendimientos se traduce en pérdidas de precio mediante la duracién modificada de
los instrumentos: para cambios pequefios, 4 P]/P] = —Dur]-m"dAy]-. Por ello, la compensacion exigida
por una oferta adicional depende tanto del volumen y el vencimiento como de la sensibilidad del
precio de cada bono. Cuando se integra una relacion marginal aproximadamente lineal desde la
exposicion heredada hasta una nueva posicion, el costo de ajuste adopta una forma cuadratica. Esa
aproximacion permite expresar, dentro de una misma funcion local, el valor de la coberturay el costo
de modificar el portafolio.

La representacion empirica utiliza un perfil por tenor inspirado en Greenwood y Vayanos y distingue la
escala observada alrededor de los anuncios de la proporcién que podria persistir como efecto del
saldo de deuda. Escribimos

Stock — ppe@Apy, 0 < ppp < 1.(16)

Agui & escala el perfil relativo de respuestas de precio y ppg representa la fraccion de esa respuesta
que se interpreta como costo persistente de mantener el acervo. La notacion es deliberada: ppg
representa un supuesto de transmision entre el evento y la exposicion acumulada; no es un
coeficiente autorregresivo estimado de las tasas. En los calculos se utiliza una aproximacion diagonal
para la parte identificada del perfily se afiade un término especifico para la exposicidn corta. Si D4
representa las duraciones modificadas por nodo, el operador de implementacion se expresa de
manera reducida como

K= Dmoddiag(ppE&)l.l, ---'pPEd/lnE) + koeoeg—. (17)

El vector ey selecciona el instrumento corto y ky es su costo marginal supuesto. El subindice n_E
designa la dimension del vector de exposicionesy las A4, ..., 4, representan el perfil proyectado sobre
esos nodos. La parametrizacién concreta mantiene K como penalizacion cuadratica semidefinida
positiva en el conjunto estudiado. Representa efectos propios calibrados, no una estimacién de todas
las elasticidades de demanda entre vencimientos. Conviene recordar también que las unidades vy la
escala de K corresponden a la normalizacién de las exposiciones del gjercicio; no deben confundirse
con una tasa de subasta directamente observable.

El mecanismo es econdémicamente transparente. La deuda nominal larga puede proporcionar
cobertura valiosa frente a choques de tasas, pero adquirirla mediante una oferta adicional requiere
encontrar inversionistas dispuestos a mantener esa duracion. La concesion de precio se convierte
entonces en parte del costo de la estrategia y puede reducir, compensar o superar su beneficio
marginal de cobertura. Ese intercambio es especifico de los tramos utilizados, la composicion
heredaday las condiciones de negociacion.
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6.2. Qué nos dicen los anuncios de emision en México

La estimacion mexicana relaciona variaciones anunciadas de oferta por vencimiento con cambios de
rendimientos alrededor de los anuncios. El perfil se disciplina con observaciones nacionales y se
contrasta con formas alternativas del patron por plazo. La especificacion central produce una escala
estimada de & = 0.311, con error estandar de 0.149 e intervalo de 95% de aproximadamente
[0.007,0.614]. El valor p obtenido mediante la prueba wild utilizada es 0.030. El resultado central es
compatible con una asociacion positiva entre mayor oferta relativa y rendimientos en el perfil
especificado, bajo su normalizacion.

Sin embargo, la precision aparente del coeficiente agregado descansa en una distribucion desigual de
la informacion. El tramo de veinte afos aporta alrededor de 76.1% del numerador de la ecuacion
normal que identifica la escala y 48.9% de la variacion del regresor. Cuando se excluye ese
vencimiento, & cae a aproximadamente 0.039 y el valor p wild asciende a 0.875. La exclusion de
treinta anos produce, por contraste, una escala de 0.494: ese tramo contrarrestaba parte de la
respuesta positiva. Las estimaciones muestran heterogeneidad sustantiva a lo largo de la curva.

Cuadro 9. Escala de respuesta de rendimientos a anuncios: sensibilidad por perfil

Perfil / muestra Escalaa p wild Lectura de la sensibilidad

Perfil de habitat preferido, especificacion

central 0.311 0.030 Respuesta positiva en el perfil de referencia
Excluyendo 20 anos 0.039 0.875 La asociacion agregada se debilita
Excluyendo 30 afios 0.494 0.005 Aumenta la escala restante

Perfil de 20 afios interpolado 0.114 0.241 Regularizacion de la carga de M20

Perfil de 20 afios acotado 0.126 0.190 Regularizacion alternativa de M20

Nota: |las escalas se refieren al perfil normalizado utilizado en el ejercicio de anuncios; son parametros de esa especificacion
y no puntos base de concesion por unidad de oferta. El intervalo central de 95% es [0.007, 0.614]. Los valores p
corresponden a la inferencia wild utilizada; los perfiles suavizados se normalizan para ser comparables en escala. Fuente:
estimacionesy auditoria del bloque de anuncios de la aplicacion mexicana.

La regularizacion del perfil de veinte anos permite evaluar la dependencia de la estimacion respecto
de ese tramo. Cuando su respuesta se interpola o0 acota entre vencimientos proximos, la escala
comun disminuye alrededor de 0.11-0.13 y deja de rechazarse un efecto nulo a niveles
convencionales. La muestra ofrece informacion sobre asociaciones de oferta y rendimiento bajo
formas dadas, aunque carece de precision suficiente para recuperar todas las sustituciones entre
vencimientos. La identificacién causal de una matriz de demanda queda fuera del alcance de esta
estimacion.

Esta limitacion importa para la interpretacion econdmica. Una reaccion alrededor de un anuncio
puede combinar una sorpresa genuina de cantidad, informacion acerca de las necesidades futuras
de financiamiento, expectativas sobre politica monetaria y variaciones contemporaneas de liquidez.
La ventana de evento ayuda a ordenar la cronologia de estas noticias, pero no garantiza por si misma
una identificacion causal de la curva de demanda por plazo. El perfil estimado constituye una
disciplina empirica para los escenarios de implementacién; una estimacién estructural del costo
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marginal requeriria aislar sorpresas de cantidad de cada reapertura y sus efectos sobre precios de
subastay de mercado secundario.

6.3. De una reaccion de corto plazo al costo de mantener el acervo

La eleccion de una estrategia de financiamiento afecta el acervo durante varios periodos. Por esa
razon, la traduccién de una reaccion de mercado de uno o varios dias a un costo persistente es
cuantitativamente importante. Las ventanas consideradas muestran una escala de 0.310 alrededor
de [0,4+1] y de 0.059 alrededor de [0, +5]; otras ventanas generan resultados distintos, incluso una
asociacion negativa en el placebo anterior al evento. La razén 0.059/0.310 = 0.190 proporciona un
escenario mecanico de persistencia a cinco dias, mientras que ppr = 1 representa persistencia
completa. La secuencia de estimaciones entre ventanas no es monotona y no permite tratar esa
razon como un estimador de persistencia del saldo.

La deuda corta introduce una segunda incertidumbre. Las ventanas de anuncios de Bonos M no
identifican el impacto marginal de colocar CETES; este costo entra mediante kg, cuya magnitud se
explora separadamente. La interaccion entre ambos términos es relevante: aun cuando la escala de
efectos atribuida a Bonos M sea pequefa, una demanda corta relativamente inelastica puede limitar
la posibilidad de sustituir deuda larga por CETES sin costo. A la inversa, mantener kq = 0 por
hipdtesis no significa que el conjunto de inversionistas de instrumentos cortos tenga capacidad
ilimitada en todos los estados del mercado.

El punto sin efectos de precio exige que desaparezcan simultdneamente ambas penalizaciones:
ppe® = 0y ky = 0. La respuesta del portafolio al variar s6lo uno de estos componentes puede ser no
lineal, en particular cerca del origen. El costo marginal cambia con la distribucion de la exposicion
entre tramos y con la forma en que el saldo heredado envejece; de ahi que la incertidumbre sobre
persistencia, estructura de demanda y financiamiento corto deba mantenerse visible en cualquier
interpretacion normativa.

Cuadro 10. Parametros de absorcién: evidencia, calibraciény alcance

Objeto Evidencia disponible Tratamiento en el modelo Limite de identificacién
) ) Especificaciones portenory Concentracion en M20; sin
a: escala de precio Anuncios de oferta de Bonos M ) . )
perfiles alternativos matriz causal completa

) ) Cambios en ventanas posteriores al Escenarios 0.10-1.00; cincodias ~ El evento no identifica
PPE: persistencia

anuncio ~0.190 persistencia del acervo

Sin estimacion directa por anuncios ) ) Impacto marginal de CETES por
ko: costo corto Escenarios 0-2x de la referencia )

de Bonos M estimar
uj: limites de Programas SHCP de 2009T1 a Sobres P75, P90 y maximo ex Factibilidad histérica, no
colocacién 201572 ante elasticidad de demanda

Nota: las ventanas de evento identifican respuestas de corto plazo bajo la especificacion de anuncios. La fraccion
persistente, el costo de CETES y las restricciones de colocacion se incorporan como escenarios 0 convenciones operativas.
Esta separacion determina qué resultados pueden describirse como estimaciones y cuales como sensibilidades del
modelo.
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En el ejercicio histéorico se contrastan escalas provenientes de la especificacion central, de
exclusiones de vencimientos y de perfiles regularizados; persistencias entre 0.10 y 1; costos cortos
entre cero y dos veces la referencia; y tres sobres de colocacion. La sensibilidad preliminar construida
sobre 360 combinaciones fue Uutil para localizar configuraciones problematicas y orientar las pruebas
de frontera. Sin embargo, empleaba una regla interpolada en una dimension, calibrada con tres
soluciones conocidas. La evaluacion definitiva de robustez de esta seccidn descansa en las
configuraciones reoptimizadas directamente, que se presentan mas adelante.

6.4. De una exposicion tedrica a bonos que pueden colocarse

La decision de emision debe formularse sobre instrumentos negociables y sobre el estado efectivo
del acervo. La referencia Ramsey se expresa en exposiciones a bonos cupon cero; las colocaciones
del Gobierno Federal se realizan mediante Bonos M con cupdn cuyos flujos se distribuyen entre varios
nodos de la curva. El mapeo de flujos de caja de la seccion 3 permite construir una matriz By que
transforma una mezcla de M3, M5, M10, M20 y M30 en exposiciones equivalentes del portafolio. A
partir de la posicion heredada después del envejecimiento, que denotamos a;, la nueva emision
contribuye al estado q;(w;), donde w; reline las ponderaciones por instrumento.

En la reconstruccion histérica, cada regla conserva el volumen total efectivamente colocado en cada
trimestre de 2015T3 a 2025T4 y el estado inicial conciliado del acervo. Se estudian 42 decisiones
trimestrales. Las mezclas alternativas se restringen a ponderaciones no negativas cuya suma es uno,
sujetas a un sobre por tenor construido con programas de subasta publicados entre 2009T1 vy

201572, antes de la ventana evaluada. Si u}h) representa el limite del tenor j bajo el sobre h, el

conjunto admisible es

W =dwe Y we=10<w, <ub.(8)
j€(3,5,10,20,30}

En el sobre histérico maximo, los limites son aproximadamente 49.1% para M3, 37.5% para M5,
41.1% para M10, 20.5% para M20 y 21.9% para M30. Los sobres P90 y P75 utilizan percentiles
anteriores a 2015T3 y restringen mas estrechamente la colocacion. Estos limites son observaciones
sobre la composicion de programas histéricos y una convencion de factibilidad ex ante. No
representan estimaciones de la cantidad que el mercado podria absorber a cada rendimiento en un
escenario nuevo.

El criterio evaluado para todas las reglas incluye la distancia de cobertura de Ramsey y el costo de
modificar la exposicion respecto del acervo ya envejecido. Con Aq(w;) = q:(w;) — a;, su forma
reducida es

1 1
Je(we) = E(Qt(Wt) - Q;)TE(Qt(Wt) —q7) + EACIt(Wt)TKACIt(Wt)- (19)
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En la aplicacion, el objetivo de decision de la regla acotada utiliza la referencia acotada al 10%, que
redistribuye al nodo de 15 afos la exposicion tedrica que exceda 10% en el nodo de 25 afios. La
evaluacion de pérdida se informa respecto de la referencia completa de cada periodo, con la misma
normalizacion para las reglas comparadas. El costo del instrumento corto queda incorporado en K.
La primera fecha de evaluacion no recibe costo de transicién porque carece de un estado anterior
comparable dentro de la ventana. Las magnitudes de J son unidades del criterio local cuadratico, no
montos presupuestarios ni puntos base de consumo permanente.

La estructura econémica se aprecia en una version interior y sin restricciones de emision. Si las
exposiciones pudieran elegirse librementey X + K fuera invertible, la condicién de primer orden daria

2 + K)qg™ = 3qf + Ka,. (20)

La formula muestra que el portafolio resultante depende conjuntamente de la referencia de
cobertura, la penalizaciéon por modificar exposiciones y el estado heredado. La solucion

implementable incorpora ademas el conjunto Wt(h), la matriz de flujos de bonos con cupodn y el
volumen trimestral disponible. La condicion interior es, por ello, una intuicion de la transaccion
marginaly no el algoritmo histdrico utilizado.

Se comparan tres politicas: la mezcla realmente observada, una regla directa que aproxima la
referencia acotada al 10% dentro del conjunto factible y una regla que elige trimestralmente la mezcla
teniendo en cuenta también la penalizacion de implementacion. La comparacion aplica |
simétricamente al programa observado y a cada alternativa. Esta simetria es esencial porque una
estrategia que ejecuta grandes cambios de cartera debe enfrentar el mismo concepto de costo que la
politica observada.

Cuadro 11. Comparacién histérica de cobertura e implementacién: calibracién central

Regla de emisién Cobertura Implementacién ]

Observada (programa observado) 8.250 89.215 97.465
Regla directa (referencia acotada) 7.210 85.552 92.761
Regla con costo de implementacion 7.985 80.328 88.313

Nota: unidades de | segun el criterio cuadratico de la aplicacion. El programa observado y las reglas alternativas comparten
volumen trimestral, acervo de referencia y penalizacion de implementacion. Las magnitudes provienen de una evaluacion
histérica condicionada al acervo conciliado y a la misma penalizacion para todas las reglas. La conciliacion entre
reconstrucciones se documenta en el Anexo C. Fuente: calculos de la evaluacion histérica de las reglas de emision.

En esta calibracion, la estrategia que internaliza la absorcion reduce | de 97.465 a 88.313, una
disminucién aproximada de 9.4%. La pérdida de cobertura cae de 8.250 a 7.985 y la penalizacion de
implementacion de 89.215 a 80.328. La segunda diferencia explica 8.887 de los 9.152 puntos de
mejora, aproximadamente 97.1%. La descomposicion refleja el peso que el funcional asigna a los
cambios de exposicion del acervo heredado; no mide ahorro presupuestario ni demuestra la
viabilidad operativa de una mezcla de colocacién mas variable. El término de implementacion
penaliza variaciones de exposicion financiera, por lo que su reduccion no equivale a una disminucion
de la variacién de las ponderaciones trimestrales de subasta.
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En la reoptimizacién central, la duracion media de las nuevas colocaciones pasa de 5.47 afos en el
programa observado a 5.98 afios bajo la regla que internaliza absorcién. La participacion acumulada
de M20y M30 aumenta de 18.2% a aproximadamente 24.5%. La regla directa, en contraste, produce
cerca de 7.97 anos y 42.4% de colocaciones largas en el gjercicio historico de comparacion, ademas
de un valor de J superior al de la regla que internaliza la absorcion. Estas diferencias muestran la
importancia de los precios y del conjunto admisible para traducir la cobertura tedrica a decisiones de
emision. Su magnitud corresponde a un experimento condicionado al estado del portafolio y a la
penalizacion utilizada, sin constituir un objetivo universal de duracion.

6.5. Qué tan robusta es esa moderacion

La sensibilidad mas exigente consiste en resolver de nuevo las decisiones de emision, trimestre por
trimestre, para escenarios seleccionados en el centro y las fronteras del espacio de calibracién. El
ejercicio reconstruye el estado del acervo, el mapa de flujos de bonos, los volumenes colocados y las
restricciones por tenor. En lugar de interpolar la duracién de soluciones previamente obtenidas,
vuelve a elegir los pesos de M3 a M30 condicionados a cada configuracién de absorcion. Se
reoptimizan quince casos, incluidos los que la aproximacion previa clasificaba como mas agresivos.

Cuadro 12. Escenarios seleccionados: duracién reoptimizada y exposicion larga

Configuracién seleccionada WAD reoptimizada (afios) M20+M30 reoptimizado
Central; maximo ex ante 5.980 24.50%
Central; sobre P90 5.665 21.60%
Central; sobre P75 5.591 20.65%
Absorcion baja; maximo ex ante 6.070 25.30%
Absorcion baja; sobre P90 5.714 22.09%
Persistencia completa; maximo ex ante 5.977 24.48%
Absorcion alta; maximo ex ante 5.977 24.48%

Nota: duracion media ponderada de las nuevas emisiones, no duracion contractual del acervo. La participacion larga
corresponde a M20+M30 en la solucién reoptimizada. Se presentan casos representativos de los quince ejercicios exactos;
la figura reune todas las configuraciones. Fuente: reconstruccion y reoptimizacion trimestral de los calculos de absorcién,
2015T3-2025T4.
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Figura 3. Robustez de la duracién de emisién: interpolacién y reoptimizacién
Quince configuraciones: interpolacion y solucién exacta
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Nota: cada linea une la duracion predicha por la interpolacion de una dimension (circulo claro) con la obtenida al
reoptimizar los pesos trimestrales (circulo oscuro). Los quince casos incluyen escenarios centrales, sobres P75/P90,
persistencias y configuraciones extremas de absorcion. La linea vertical corresponde a la duracion media observada de
nuevas colocaciones (5.47 anos). Fuente: ejercicio de reoptimizacion de casos seleccionados.

La reoptimizacion dentro de la reconstrucciéon de secuenciacion altera la lectura del ejercicio
interpolado. Los quince escenarios seleccionados arrojan duraciones medias de 5.59-6.07 anos,
frente a predicciones interpoladas que llegaban a 7.97. La discrepancia media de la aproximacion es
0.94 anos. La nueva referencia para interpretar el conjunto central es la solucién reoptimizada de 5.98
anos bajo el sobre maximo ex ante; los resultados de las reconstrucciones anteriores quedan
documentados exclusivamente en el Anexo C. La conclusion se circunscribe a los quince casos
resueltosy a sus restricciones.

Los sobres de emisidon resultan vinculantes en la reoptimizacién central. Con la escala y la
persistencia de referencia, la duracion media alcanza 5.98 anos bajo el maximo ex ante, 5.67 bajo
P90 y 5.59 bajo P75. Estos cambios reflejan que las restricciones en los tenores largos operan
directamente sobre la mezcla de emisidn y alteran el conjunto de oportunidades. En 39 de 42
trimestres el error maximo por peso de tenor es inferior a tres puntos porcentuales; la mayor
discrepancia corresponde a 2016T2 y alcanza 11.9 puntos. Por ello, la composicién y la duracion
constituyen las métricas de validacion primaria y las diferencias pequefias en el nivel reconstruido de
J deben tratarse con cautela.
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Las quince configuraciones resueltas mejoran el criterio local de evaluacion frente a la pauta
observada en sus respectivas calibraciones, con ganancias entre 3.2% y 13.2%. Este resultado
depende del costo cuadratico de ajustar exposiciones y de sobres por tenor construidos con
programas previos. La similitud de las duraciones en escenarios de absorcion alta o baja, unida a las
diferencias bajo sobres P75 y P90, muestra que la moderacion se explica en buena medida por la
estructura de implementacion y el conjunto factible. No se extrapola el resultado a las otras
combinaciones de la rejilla interpolada.

Una sensibilidad adicional conserva fijas dos reglas histéricas y multiplica su costo de
implementacion por un factor comun. La alternativa directa y la regla que internaliza absorcion
intercambian su orden en el criterio local alrededor de una ponderacion de 0.148 del costo original;
con ponderacion nula, la regla directa resulta preferible entre esas dos reglas fijas. Esta comparacion
demuestra la importancia econdémica de K, pero no constituye una reoptimizacion integra de la
politica cuando K tiende a cero. Formas alternativas del costo, con efectos cruzados o penalizacion
del flujo emitido, permanecen sin calibracién estructural comparable. Los detalles de esta prueba se
conservan en el Anexo C.

6.6. Qué aprendemos sobre la implementacion de una estrategia de deuda

El ejercicio revela la interaccion entre tres margenes de decision. El primero es la ganancia de
cobertura que produce variar la exposicion a un tramo de tasas. El segundo es el costo marginal de
gue el mercado absorba los instrumentos necesarios para realizar esa variacion. El tercero es el
estado de la cartera heredada, que determina cuantas exposiciones vencen o se desplazan sobre la
curva durante cada periodo. Los tres pueden variar aunque el volumen total de financiamiento del
trimestre permanezca fijo.

La principal consecuencia para el disefio de estrategias de deuda en México es la conveniencia de
evaluar propuestas de composicion junto con su trayectoria de ejecucién y con los precios que
enfrentarian en distintos estados del mercado. Una operacidon que incrementa exposicion larga puede
ser atractiva si evita ajustes fiscales futuros costosos y puede colocarse con una concesion
moderada; su valor disminuye cuando la liquidez de ese tramo es escasa o cuando el acervo existente
ya proporciona buena parte de la cobertura. Por ello, el analisis de escenarios de absorcion debe
acompanfar la valoracion del riesgo de tasas y del refinanciamiento en la preparacion de programas de
colocacion.

La evidencia de anuncios sugiere prioridades concretas para mejorar la medicién. La reconstruccion
por reapertura exacta permitiria contrastar cantidad anunciada, cantidad efectivamente adjudicaday
precio de subasta con rendimientos secundarios de la misma emision. Las sorpresas de cantidad
deberian distinguirse de las revisiones esperadas de los programas y de la informacion
macroeconomica difundida simultdneamente. Una especificacion que permita efectos cruzados por
vencimiento, junto con controles por estado de liquidez y tenedores marginales, acercaria el perfil
estimado a la matriz de respuesta que requiere la teoria. La observacién del comportamiento de
precios durante dias y meses posteriores ayudaria también a separar impacto transitorio y persistente
sin convertir una razon entre ventanas en un supuesto estructural.
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La gestion operativa dispone de instrumentos complementarios de ejecucion —reaperturas,
recompras, permutasy, bajo gobernanza apropiada, derivados— que pueden modificar la exposicion
del acervo con efectos diferentes sobre la liquidez y la oferta neta de cada tramo. Esas operaciones
afectan tanto la cobertura como los riesgos de contraparte, colateral y refinanciamiento. La
valoracion conjunta de sus costos permite diseflar programas de financiamiento consistentes con un
horizonte intertemporal de bienestar y con las restricciones efectivas de mercado. Las decisiones
también deben reconocer las exposiciones ya existentes en Udibonos, deuda revisable y pasivos
denominados en moneda extranjera, que se mantienen dadas en la aplicacidon principal de este
capitulo.

La comparacion presentada tiene un alcance delimitado. La penalizacién de absorcion es una
calibracion local basada en un perfil por tenor y en evidencia de anuncios; el ejercicio no estima una
curva completa de demanda con efectos cruzados. Los limites de emision provienen de programas
histéricos y no identifican capacidad futura de colocacion. La regla minimiza un criterio de un paso
condicionada al estado observado y parcialmente reconstruido del acervo; las series disponibles
incorporan revisiones posteriores y la aplicacion es pseudo-tiempo-real. Estas condiciones explican
por qué las magnitudes de J y de duracion deben presentarse como resultados de escenarios y no
como estimaciones puntuales de una politica globalmente 6ptima.

El resultado que enlaza con la siguiente seccion es la dependencia conjunta de las decisiones de
colocacion respecto del acervo heredado y de la estructura de costos de implementacién. La misma
composicion acumulada puede secuenciarse de distintas maneras, con efectos diferentes sobre las
exposiciones y el criterio local de cobertura. Evaluar ese margen temporal requiere distinguir el
desempefo retrospectivo en el modelo de las restricciones de predictibilidad que afronta una
autoridad de deuda.
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7. Gestion dinamica de emisiones: composicion,
secuenciaciony envejecimiento del portafolio

Una cartera soberana no permanece estatica. Entre una subasta y la siguiente se pagan cupones,
vencen instrumentos y todos los bonos restantes pierden plazo residual. Por ello, la misma emision
puede tener efectos distintos dependiendo del estado del acervo cuando se realiza. La composicion
dice cuanto se emite de cada tenor; la secuencia determina cuando esas exposiciones entran al
portafolio.

La exposicion financiera del gobierno se modifica continuamente, incluso en periodos en los que la
autoridad mantiene sin cambios sus objetivos de endeudamiento. Los cupones se pagan, los
instrumentos se acercan al vencimiento, el principal amortizado debe refinanciarse y los precios de
mercado alteran el valor de los flujos pendientes. Una nueva emision se incorpora, por tanto, a un
portafolio que ha cambiado desde la subasta anterior. El costo de adquirir cobertura depende de esa
evoluciony de la decision sobre qué instrumentos colocar en cada fecha.

La seccién 6 mostro que la capacidad de absorcién restringe las reasignaciones deseables del
portafolio. La pregunta que sigue es como distribuir esas reasignaciones en el tiempo. Dos programas
pueden colocar exactamente el mismo monto agregado en Bonos M de tres, cinco, diez, veinte y
treinta afos y generar, sin embargo, trayectorias diferentes de exposicion, costos de implementacion
y refinanciamiento. La composicion acumulada resume cuanto se emitid en cada tramo; la
secuenciacion determina cuando se incorporaron esos riesgos al balance del Estado.

Manteniendo los volumenes trimestrales y los instrumentos observados, los ejercicios histdricos
separan cambios en la mezcla acumulada de cambios en el calendario de colocacion. En el criterio
local reconstruido, una parte elevada de la mejora puede obtenerse variando la secuencia aun
cuando se mantienen los totales colocados por tenor. Se trata de un mecanismo retrospectivo
condicionado al costo de reequilibrio y a las restricciones del ejercicio; su alcance operativo se
examina mediante las limitaciones de predictibilidad y de informacidon descritas en esta seccion.

7.1. Cada nueva emision se incorpora a una cartera distinta

Sea w; = (W3,t,W5,t,W10,t,Wzo't,Wgolt)’ el vector de ponderaciones de nuevas colocaciones del
trimestre t, y sea V; su volumen total, mantenido igual al efectivamente observado en todas las
reglas. La matriz B, transforma cada Bono M con cupodn en equivalentes de flujos descontados sobre
los nodos de exposicion utilizados por el modelo. El operador A; representa el envejecimiento del
acervo entre dos decisiones. Una representacion recursiva de la transicion es

qe = Atqe—1 + d; + ViBwy, (21)

donde q; es el vector de exposiciones del acervo al terminar el trimestre y d; relne los ajustes de
normalizacion y los componentes comunes de la conciliacion contable. Esta ecuacion es una
representacion econdmica de la reconstruccion, no una identidad que suprima la estructura
detallada de cupones y amortizaciones de las cohortes. En el ejercicio, los flujos se proyectan
emision por emision y la evolucion del acervo se calcula recursivamente sobre la malla establecida
en las secciones anteriores.
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El papel del calendario aparece al iterar la transicion. Con Ar.pyq = ArAr_q - Ap41 Y la convencion
de que el producto vacio es la identidad, definiendo ademés d_T como la acumulacién de los ajustes
d¢ de la ecuacion (21),

T
qr = Araqo + ZAT:t+1 ViBw; + dr. (22)
t=1
La exposicion terminal depende de la fecha de emision a través del volumen Vg, el instrumento
representativo B; y el tiempo durante el cual sus flujos envejecen bajo Ar.;+1. En consecuencia, una
misma distribucion agregada de colocaciones puede producir distintas exposiciones al cierre y, con
mayor razon, diferentes trayectorias de riesgo durante los trimestres intermedios. Los efectos
economicos dependen de cuando se emite cada tramoy de la cartera que recibe esa emision.

Este mecanismo se aprecia en la practica de administrar referencias. Una colocacién de M20 en un
trimestre puede compensar la pérdida de exposicion larga que ocasiona el envejecimiento del acervo;
realizada en otra fecha, puede superponerse a una concentracion ya elevada de riesgo de plazo. Del
mismo modo, las emisiones mas cortas pueden satisfacer necesidades de fondeo y liquidez cuando
la cartera mantiene exposicion larga suficiente, pero pueden aumentar posteriormente la carga de
refinanciamiento. Esas decisiones responden al estado de las obligaciones y a las condiciones de
absorcion, incluso si el gobierno conserva un objetivo agregado de composicion.

La nocion relevante de estabilidad es, por ello, la de las exposiciones netas del portafolio, ponderadas
por su valor econdmico, y su costo de reajuste frente al acervo heredado. La variacion de los
porcentajes trimestrales de emisidn constituye una variable diferente: en determinadas condiciones,
mantener exposiciones controladas requiere precisamente variar esos porcentajes.

7.2. CoOmo separar composiciony secuencia
La participacion acumulada del instrumento j en la emision de toda la ventana puede definirse como

ZZ=1 Vi Wit

) € (3,510,20,30} T = 42.(23)
t=1"'t

si(w) =
La igualdad sj(w) = sj(w"bs) para cada tenor garantiza que los dos programas emitan exactamente
los mismos montos acumulados por instrumento, dado que el denominador y los voliumenes
trimestrales son comunes. Esta restriccion es mas exigente que mantener una duracién o madurez
promedio parecida: preserva por separado los totales de M3, M5, M10, M20 y M30. Al mismo tiempo,
deja libertad para determinar su distribucion entre los 42 trimestres.

La evaluacion utiliza el mismo criterio local de la seccion 6. Si a; es la exposicion heredada después
del envejecimiento, 4q; = q; — a; y K resume la penalizacion de absorcion, el funcional agregado es

T
1 1
Jo) =) |5 @ - a5 - ap) + 5 407 Kdae | 24
t=1
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La primera suma mide la pérdida local de cobertura frente a la referencia Ramsey de cada fecha; la
segunda, el costo cuadratico de implementar las nuevas exposiciones. Como en el ejercicio anterior,
el término del instrumento corto esta incorporado en K, los limites de mezcla por tenor provienen de
programas anteriores a la ventana y la primera fecha no recibe un costo de transicion sin estado
previo comparable. Las unidades de J son las del funcional de evaluacion: no son pesos de gasto
financiero, rendimientos de subasta ni consumo equivalente.

Para separar los mecanismos se consideran controles de distinta naturaleza. La mezcla observada
constante asigna en todos los trimestres las participaciones acumuladas del programa observado; su
composicion final es la misma, pero no ajusta la mezcla a los cambios del acervo. El control
recenterado parte del patron temporal de la regla que internaliza absorcion y lo proyecta sobre el
conjunto factible, imponiendo que cada tenor conserve el mismo total acumulado que en el
programa observado. Es una perturbacion factible que aprovecha un patréon temporal, sin resolver un
nuevo problema intertemporal global. La mejor secuencia con composicion fija resuelve
retrospectivamente el siguiente programa:
Mr/niqn J(w)sujeto aw; € Wy, s;(w) = sj(w"bs)‘v’j. (25)
tit=1

El cuarto control conserva la composicion acumulada de la regla con absorcion pero la coloca en
proporciones constantes cada trimestre. Finalmente, la regla completa con absorcidn, o regla con
costo de implementacion, permite que composicion acumulada y secuenciacion cambien
conjuntamente dentro de las mismas restricciones. De este modo, los controles distinguen
estabilidad literal de las ponderaciones, cambio del promedio y secuenciacion contingente.

La mejor secuencia de la ecuacion (25) utiliza toda la ventana y conoce, al resolver el programa, los
volumenes y la composicion acumulada observados al final. Su resultado es una cota superior
retrospectiva del margen de secuenciacién dentro del modelo y de esas restricciones, no una politica
de previsién perfecta que la autoridad hubiera podido aplicar en 2015. El patrdn recenterado evita la
optimizacion multiperiodo global, aunque también utiliza una restricciéon acumulada construida ex
post; por ello es un control diagndstico de menor exigencia computacional y no una prueba estricta
de factibilidad informacional en tiempo real.

7.3. El calendario explica una parte importante de la mejora retrospectiva

Los calculos reconstruidos producen un valor de J de 97.986 para la pauta observada y de 87.253
para la regla completa con absorcion. La diferencia, 10.733 unidades de J, sirve como referencia para
medir qué parte de la mejora total alcanza cada control. Definimos

J(wbs) — J(w)
J(wobs) — J(wimpl)

El indicador R expresa una fraccion relativa dentro de la calibracién reconstruida; no debe

R(w) = 100 .(26)

interpretarse como una tasa de ahorro fiscal. El denominador utiliza la misma regla con costo de
implementacion para todas las comparaciones.

57



Cuadro 13. Composicién acumulada, componentes de J y mejora relativa, 2015T3-2025T4

Regla de colocacién M20+M30 Cobertura Implementacién Jtotal R (%)
Programa observado 18.2% 8.274 89.712 97.986 —
Mezcla observada constante 18.2% 8.189 89.127 97.316 6.2
Patrén recenterado 18.2% 8.158 81.593 89.752 76.7
Mejor secuencia, misma mezcla 18.2% 8.130 79.861 87.991 93.1

Mezcla de la regla con costo de

. . 24.3% 7.985 89.120 97.105 8.2
implementacion, constante

Regla con costo de implementacion

24.3% 7.964 79.288 87.253 100.0
completa

Nota: todas las reglas comparten el volumen colocado en cada trimestre. Las tres primeras alternativas con 18.2% en
M20+M30 preservan, ademas, cada total acumulado por tenor, no Unicamente la suma de emisiones largas. Los niveles
proceden de una misma reconstruccion del contraste; las razones relativas comparten un denominador comun. La
conciliacion entre reconstrucciones se documenta en el Anexo C. Fuente: elaboracion propia, contrafactual histérico de
composiciony secuenciacion.

Dentro de la calibracién reconstruida, la comparacion es informativa. Sustituir las ponderaciones
trimestrales efectivas por una mezcla perfectamente constante reduce J en apenas 0.670 unidades,
equivalentes a 6.2% de la mejora alcanzada por la regla completa. En contraste, el control
recenterado, que preserva exactamente el total emitido por cada vencimiento pero modifica el
momento de su colocacién, captura 76.7%. La mejor secuencia retrospectiva bajo esos mismos
totales obtiene 93.1%. Por consiguiente, el valor de modificar el calendario puede ser elevado aun sin
cambiar la composicion agregada de instrumentos.

El valor que asigna el criterio local a la secuencia es cuantitativamente importante, pero debe
interpretarse a la luz de su especificacion: la penalizacion se aplica a los cambios de exposicion del
acervo después del envejecimiento, no a variaciones de pesos de subasta ni a sorpresas de
colocacion. Por ello, la proporcién atribuida al calendario es, en parte, consecuencia del mecanismo
penalizado por el modelo. Su robustez frente a restricciones de comunicacion y limites de variacion
de los programas constituye una pregunta separada.
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Figura 4. Participacién de la mejora de J capturada por controles de composiciény secuenciacién
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Nota: los porcentajes corresponden a la ecuacion (26), tomando como 100% la mejora de la regla con costo de
implementacion completa dentro de la reconstruccion de secuenciacion. EL 93.1% es una cota retrospectiva condicionada
y el 76.7% corresponde a un patron recenterado sin optimizacion global. Los controles de mezcla constante cambian o
conservan el promedio sin adaptar el calendario. Fuente: elaboracion propia, contrafactual histérico 2015T3-2025T4.

La descomposicion de ganancias debe evaluarse dentro de una sola reconstruccion y con el mismo
denominador de referencia. Los niveles historicos iniciales de J y los obtenidos para los controles de
secuenciacion presentan diferencias pequefias de reconstruccion, documentadas en el Anexo C. Las
cifras de 76.7% y 93.1% corresponden al contraste de secuenciacion reconstruido; al conciliar los
niveles de la mejor secuencia con la evaluacion anterior, el porcentaje de 93.1% se aproxima a
89.1%. Esta sensibilidad de escala no altera el mecanismo, pero impide atribuir al porcentaje un
alcance de bienestar o una precision estructural.

La interpretacion operacional exige una distincién adicional. El control retrospectivo mantiene las
restricciones histdricas de participacion por tenor, pero carece de una penalizacién estimada por
desviaciones frente al programa anunciado. Los cambios de composicién entre trimestres tampoco
son necesariamente sorpresas para los inversionistas: una pauta variable puede haberse
comunicado con anticipacion. Esos dos objetos —variacion y sorpresa de emision— deben evaluarse
por separado antes de formular una recomendacién de calendario.
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7.4. Por qué una mezcla mas variable puede reducir el costo de
implementacion

El término de absorcion penaliza cambios de exposicion respecto del estado ya envejecido. Su
definicion es distinta de una penalizacion por cambiar las participaciones de subasta de un trimestre

a otro. Para medir la segunda magnitud se utiliza la variacion media L, de los pesos,
T
TV, = —Z Z |wje —wjeoa].(27)

T—-1 )
t=2 j&{3,5,10,20,30}

En la ventana, el programa observado registra TV,, = 0.224, mientras que la mejor secuencia con
composicion fija alcanza 0.907 y la regla con costo de implementacioén en esta reconstruccion,
0.975. Expresadas como suma de cambios absolutos de participacion, estas cifras corresponden a
22.4, 90.7 y 97.5 puntos porcentuales por trimestre, respectivamente. El patron recenterado tiene
una variacion de 77.6 puntos porcentuales y la mezcla constante, por construccion, cero.

La reconstruccion histoérica de la regla de un paso presenta un cambio medio de 99.1 puntos
porcentuales, frente a 22.4 para las colocaciones efectivas; la medida reconstruida presentada en
esta figura se aproxima a 97.5. Bajo la trayectoria reconstruida, la regla alternativa supera 40 puntos
porcentuales en 38 de 41 transiciones, mientras que la pauta observada no supera ese limite. La
diferencia entre representaciones de la misma politica se identifica en los materiales técnicos y no
afecta la constatacion de una variacion operativa muy superior a la historica.

Figura 5. Variabilidad trimestral de la mezcla emitida: una métrica distinta del costo de absorcién

Una mejor secuencia puede variar mas la mezcla trimestral
Programa observado - 22.4
Mezcla observada constante - 0.0

Patrén recenterado

~
N
)

Mejor secuencia, misma composicién 90.7

Regla con costo de implementacion 97.5

0 20 40 60 80 100
Suma media de variaciones absolutas de participacion (pp)

Variacion de pesos de subasta; distinta del costo cuadratico de mover exposiciones del acervo

Nota: variacion media L, definida en la ecuacion (27), expresada en puntos porcentuales de participacion sumados sobre
los cinco instrumentos. El maximo tedrico para dos distribuciones sin posiciones negativas es 200 puntos porcentuales.
Una mayor variacion de pesos no implica necesariamente un mayor costo de implementacién del portafolio. Fuente:
elaboracion propia, contrafactual histérico 2015T3-2025T4.
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La mejora de la mejor secuencia con composicion fija proviene casi por completo del término de
implementacion de J. Frente al programa observado, la pérdida de cobertura disminuye de 8.274 a
8.130, una ganancia de 0.144; el costo de implementacion cae de 89.712 a 79.861, una mejora de
9.851. Por ello, 98.6% de la ganancia de ese control corresponde al costo de modificar las
exposiciones del acervo. La estrategia puede experimentar movimientos intensos de ponderacion
entre trimestres y, simultaneamente, reducir la magnitud de los ajustes de exposicion que resultan
costosos bajo lamatriz K.

El mecanismo de reequilibrio contingente al estado del acervo explica por qué una secuencia con
porcentajes de emision variables puede reducir el costo cuadratico de exposicion dentro del criterio
estudiado. Una mayor colocacion larga puede compensar el envejecimiento de posiciones previas y
una emision mas corta puede resultar conveniente cuando el acervo ya concentra exposicion larga.
Esta propiedad del modelo no convierte la variacion de subastas en una recomendacion: el costo de
modificar programas anunciados, la liquidez de referencias y las primas asociadas con sorpresas de
oferta deben valorarse por separado.

La elevada variabilidad de las mezclas alternativas plantea una restriccion de implementacién de
primer orden. El criterio J utilizado aqui no incorpora una penalizacion estimada de las sorpresas de
cantidad frente a los programas anunciados. Como diagnostico, topes de 30 y 40 puntos
porcentuales en la variacion Ly modifican sustancialmente las trayectorias de emision. La evaluacion
cuantitativa del porcentaje de mejora de J que sobrevive a esos topes permanece pendiente; una
proyeccion de mezclas no equivale a reoptimizar el mismo criterio.

7.5. El resultado sobrevive a cambios de absorcion, pero no prueba factibilidad
operativa

La composicion agregada del programa efectivamente observado asigna aproximadamente 29.1% de
las colocaciones a M3, 29.8% a M5, 22.9% a M10, 7.9% a M20y 10.3% a M30. La regla completa con
absorcion desplaza la combinacion hacia 28.3%, 20.6%, 26.7%, 11.8%y 12.6%, respectivamente. La

mayor participacion acumulada de M20+M30, de 18.2% a 24.3%, refleja una reasignacion de 6.1
puntos porcentuales hacia los dos tenores largos.

Cuadro 14. Distribucién acumulada de nuevas emisiones por tenor

Regla con costo de

Instrumento Programa observado y compaosicion fija (%) implementacién completa Diferencia (pp)
(%)
Bono M3 29.1 28.3 -0.8
Bono M5 29.8 20.6 -9.1
Bono M10 22.9 26.7 +3.8
Bono M20 7.9 11.8 +3.9
Bono M30 10.3 12.6 +2.2
M20 + M30 18.2 24.3 +6.1
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Nota: porcentajes ponderados por el volumen trimestral emitido, con redondeo a una cifra decimal; el rengléon M20+M30 es
una suma de los dos instrumentos, no un sexto instrumento. Los controles de secuenciacion conservan las cinco
participaciones del programa observado con diferencias numéricas despreciables. La distribucion regla con costo de
implementacion corresponde a la reconstruccién de secuenciacion para este contraste; la evaluacion histérica inicial
presenta valores préximos pero no idénticos. Fuente: elaboracion propia, contrafactual histérico 2015T3-2025T4.

Que la composicion larga aumente resulta congruente con la cobertura de tasas documentada en la
seccion 5, pero el ejercicio de secuenciacion cambia la jerarquia de las decisiones: el calendario de
colocaciones puede ser un determinante de primer orden de la exposicion de riesgo, aun cuando el
portafolio agregado de emisiones se mantenga fijo. La frecuencia con la que se reequilibra cada
tramo, la proximidad de vencimientos existentes y la distribucién de pagos importan junto con la
participacion total por instrumento.

Para examinar si esta conclusion depende de una escala especifica de absorcion, el control
retrospectivo de mejor secuencia con composicion fija se recalcula para seis configuraciones
seleccionadas de la seccion 6: escenario central, escala baja de anuncios, perfil interpolado de
veinte afnos, persistencia baja, persistencia completa y absorcion elevada. En todos los casos la
fraccion de la mejora que puede capturarse sin modificar la composicion acumulada permanece
entre 91.1%y 94.4%.

Cuadro 15. Robustez del margen temporal frente a escenarios de absorcion

Mejora capturada con

Configuracién de absorcién el T B

Escenario central 93.1
Escala baja; persistencia cinco dias; costo corto cero 91.9
Perfil M20 interpolado; persistencia 0.10; costo corto cero 91.1
Persistencia baja 0.10; demas parametros centrales 92.2
Persistencia completa 1.00; demas parametros centrales 94.3
Absorcion alta; persistencia completa; costo corto 2x 94.4

Nota: proporciones calculadas dentro de cada configuracion, en relacion con la mejora de su propia regla completa frente al
programa observado de esa calibracion. Los seis casos provienen de una seleccion de escenarios de reoptimizacion; no
representan una region estadistica de confianza ni todas las configuraciones posibles. Fuente: elaboracién propia, ejercicios
de sensibilidad de absorcion y secuenciacion.

La sensibilidad de los controles retrospectivos a seis calibraciones de absorcidon confirma la
presencia del margen temporal dentro del criterio especificado, pero no valida una regla de emision
operativa. Las proporciones de 91.1%-94.4% se calculan sobre las mismas restricciones histéricasy
la misma estructura de penalizacion. La identificacion del valor institucional de la secuencia requiere
incorporar predictibilidad, liquidez y el conjunto de informacién realmente disponible antes de cada
trimestre.

7.6. De un contrafactual retrospectivo a una regla que pudiera utilizarse

El ejercicio historico contiene tres niveles de informacion que deben mantenerse separados. El
programa observado es una secuencia realizada. La regla de un paso con costo de implementacion
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elige la mezcla del trimestre condicionada al estado reconstruido y a los parametros del modelo, con
objetivos calculados recursivamente pero utilizando algunas series revisadas y decisiones de
perimetro tomadas posteriormente. El control de mejor secuencia con composicion fija resuelve un
problema sobre toda la ventana con restricciones acumuladas conocidas al cierre. Su aparente
precision no puede atribuirse a una capacidad de anticipacion de la autoridad.

La mejor secuencia con composicion acumulada fija resuelve retrospectivamente los 42 trimestres y
conoce los totales historicos al cierre. El patron recenterado evita resolver todo el horizonte, pero
también impone totales acumulados calculados ex post. Por tanto, ni 93.1% ni 76.7% cuantifican por
si solos una ganancia realizable con informacion imperfecta. La revision de predictibilidad agrega una
restriccion adicional: la mezcla de la regla con costo de implementacion en la reconstruccion
histdrica cambia, en norma L4, 99.1 puntos porcentuales por trimestre en promedio, frente a 22.4 del
programa observado, y excede 40 puntos en 38 de 41 transiciones, mientras que el observado no
supera ese umbral.

Como prueba de factibilidad, se proyectd la mezcla de referencia sobre conjuntos con topes de 30y
40 puntos porcentuales en la variacion trimestral L4, preservando las demas restricciones y, segun el
gjercicio, la composicion acumulada. Las proyecciones mantienen aproximadamente entre 41% y
52% de la proximidad geométrica de la pauta a la regla original. Esta proporcion mide una distancia
entre mezclas; no equivale al porcentaje de mejora del criterio J. El limite de 30 puntos excluiria,
ademas, siete de las 41 transiciones histéricas observadas y debe interpretarse como un escenario
normativo mas exigente que la practica registrada.

La traduccion institucional mas plausible consistiria en optimizar de manera recursiva sobre un
horizonte movil. En cada actualizacion trimestral, la autoridad observaria el calendario contractual
del acervo, los compromisos de cupones, el programa de refinanciamiento, la liquidez por referenciay
un conjunto de escenarios de tasas y demanda. Con esa informacion escogeria las mezclas de
colocacioén sujetas a limites de concentracidon, necesidades de fondeo y costos de mercado, y
actualizaria la decision conforme vencen las cohortes y llega informacion nueva. El costo de
desviarse de un calendario anunciado, asi como los beneficios de sostener referencias liquidas,
deberian entrar explicitamente en la funcién operativa.

Un esquema asi puede representarse mediante un objetivo de horizonte mavil que incorpore la
pérdida de cobertura y la penalizacién de implementacion durante L trimestres, ademas de una
funcion terminal ¥ y un factor de descuento trimestral B:

L-1
ming, i, [Z B Jern + B (4re) |, (28)
h=0
sujeto a la dinamica del acervo, las restricciones de colocacion y las necesidades esperadas de
financiamiento.

Aqui L representa el horizonte de decision medido en trimestres, ¥ la funcién terminal y E; la
expectativa condicionada a la informacion disponible al decidir. El horizonte operativo de costo-riesgo
de la seccion 5 se expresa, en cambio, en afios.
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La ecuacion describe una extension natural del marco analitico; no ha sido estimada ni resuelta en
esta investigacion. Introduce de forma explicita las condiciones necesarias para pasar de controles
retrospectivos a una politica prospectiva y para distinguir la mejor regla de un paso de una decision de
horizonte multiperiodo.

El disefio de una regla de ese tipo requiere datos mas detallados sobre calendarios de flujos por
emision, sorpresas de financiamiento, costos de absorcion por tramo y sus efectos cruzados,
ademas de una reconstruccion estrictamente por vintage de la informacién disponible para cada
decision historica. Estos requisitos constituyen una agenda verificable para desarrollar evaluaciones
de estrategia con capacidad predictivay de implementacion.

7.7. Qué aprendemos sobre la gestion dinamica de la deuda

La evidencia permite considerar la secuencia de emisiones como un determinante potencial de las
exposiciones del acervo, junto con la composicién acumulada. Elegir qué instrumento colocar en
cada fecha cambia el horizonte de refinanciamiento y el riesgo remanente, pero también puede
alterar las expectativas y los precios de colocacion. Las cifras histdricas identifican esta dimension
del problema; la conveniencia de utilizar una regla de adaptacion frecuente depende de cuanto valor
conserve bajo limites de variacién y costos de sorpresa que aun no se han medido dentro del mismo
funcional.

La implicacion analitica es evaluar calendarios alternativos por su efecto sobre el acervo envejecido,
bajo condiciones de informacidén y restricciones de ejecucion explicitas. Una evaluacién operativa
tendria que mantener los programas preanunciados como referencia, medir el costo de revisarlos,
limitar cambios abruptos por tenor y comparar las estrategias con los mismos flujos de
financiamiento y precios contrafactuales. Esta investigacion proporciona una base de escenarios, no
una regla implementable cuya superioridad haya quedado demostrada.

La predictibilidad y la liquidez de las referencias deben tener una funcion propia en el disefio de la
estrategia. Una mezcla puede ser muy variable y estar anunciada con anticipacion; por ello,
variabilidad no equivale automaticamente a sorpresa. Pero cambios de calendario dificiles de
anticipar pueden afectar primas y costos de intermediacion. El analisis actual mide la variacién de las
mezclas y la cercania geomeétrica a una trayectoria de referencia; no reevalla el criterio J con una
penalizacion estimada por desviaciones del programa esperado.

La mejora del criterio ] tampoco puede interpretarse como una reduccién presupuestaria realizada.
La prueba de la seccién 8 debera valorar las cohortes en una misma fecha y reconocer el costo del
principal remanente, el refinanciamiento y los cambios contrafactuales en precios de colocacion. La
experiencia mexicana muestra precisamente por qué la gestion intertemporal requiere evaluar
simultaneamente decisiones, costos de mercado y obligaciones todavia vivas al final del horizonte.

La evidencia histérica identifica un margen de secuenciacion valioso dentro del funcional de
cobertura e implementacion especificado, pero su dominancia operativa no esta establecida. Para
México, el resultado Util es una pregunta de politica contrastable: cuanto puede mejorar la
administracion del acervo al adaptar las emisiones a su envejecimiento, conservando la
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predictibilidad y la liquidez del programa. Esa evaluacion requiere reglas de horizonte movil y datos
estrictamente disponibles al decidir, por lo que se reserva como extension de la investigacion.
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8. Evaluacion historica: costos, refinanciamiento y valoracion
terminal del portafolio

Una estrategia de mayor plazo puede mostrar menos pagos dentro de una ventana simplemente
porque desplaza amortizaciones hacia fechas posteriores. Por ello, pagar menos antes del cierre no
equivale necesariamente a ahorrar. La evaluacion historica debe reconocer simultaneamente los
pagos realizados, el costo de refinanciamiento y el valor de la deuda que permanece viva en una
fecha comun.

La evaluacién de una estrategia de deuda publica exige reconocer tanto los pagos realizados como
las obligaciones que permanecen vigentes al terminar el horizonte de analisis. La estructura de
vencimientos determina cuando se pagan cuponesy principal, cuanto refinanciamiento se necesitay
qué riesgo se transfiere a periodos posteriores. Una secuencia de emisiones que reduce las
amortizaciones dentro de una ventana puede hacerlo manteniendo una obligacién mayor al cierre. La
comparacion econémica requiere valorar conjuntamente esos flujos y el pasivo residual.

Las secciones anteriores identificaron un componente relevante de cobertura de tasas, examinaron
como la absorcidon limita su adquisicion y mostraron el valor potencial de secuenciar las
colocaciones de acuerdo con el envejecimiento del acervo. Esta seccion confronta las reglas con los
cupones, vencimientos, precios de subasta y tasas de refinanciamiento observados en México. La
pregunta es qué diferencias habrian surgido bajo las condiciones financieras efectivamente
registradas y cuan sensibles serian esas diferencias a la reaccion del mercado frente a una emision
distinta.

El ejercicio utiliza las colocaciones de Bonos M entre 2015T3 y 2025T4 vy fija una fecha de cierre
comun: el 31 de diciembre de 2025. La evidencia se organiza en tres mediciones. La primera registra
el servicio pagado durante la ventana y sirve para describir la presion de caja. La segunda agrega el
valor de mercado del saldo residual al cierre y corrige el desplazamiento mecanico de vencimientos.
La tercera capitaliza los flujos previos mediante las tasas de CETES a 91 dias observadas, obteniendo
un valor terminal comun que incorpora el costo historico de refinanciar obligaciones vencidas. Estas
mediciones son complementarias; ninguna, por si sola, constituye una estimacion causal de ahorro
presupuestario o de bienestar Ramsey.

8.1. Qué se mantiene constante en el contrafactual

La unidad de construccion es la cohorte de deuda asociada con una subasta observada, identificada
por su fecha de liquidacion, instrumento, cupdn, precio sucio y vencimiento. En cada trimestre se
conserva exactamente el monto de recursos colocado en el programa observado y se redistribuye
entre los instrumentos representativos M3, M5, M10, M20 y M30 segun la regla evaluada. Los montos
asignados a cada tenor se distribuyen entre las subastas realmente celebradas en ese trimestre,
utilizando sus condiciones financieras registradas. Asi se reconstruyen cohortes contrafactuales
compatibles con instrumentos negociados, en lugar de tratar los bonos con cupén como ceros cupon
de vencimiento uUnico.
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Si V}"t son los recursos captados mediante el instrumento j durante el trimestre ¢ bajo la estrategia m,
se impone

Vi = Vet = 1,...,42.(29)
j€{3,5,10,20,30}
La condicion iguala recursos obtenidos en mercado, no necesariamente valores faciales: el precio de
emision puede variar entre instrumentos. La suma acumulada de recursos se mantiene en
aproximadamente MXN 4,602.8 mil millones para todas las estrategias. El balance heredado anterior
a 2015T3 y las necesidades primarias de financiamiento se mantienen comunes y no forman parte
del objeto incremental que se compara. Los efectos de las estrategias se refieren, por tanto, a las
cohortes emitidas durante la ventana, no a todas las necesidades brutas del Gobierno Federal.

La regla principal es la estrategia que internaliza la penalizacion de absorcion al seleccionar la mezcla
trimestral (regla con costo de implementacion) y cuya construccion se expuso en las secciones 6y 7.
Se compara con el programa de colocaciones efectivamente observado (programa observado). Para
aislar la secuenciacion se incorporan también dos controles de la seccion 7: el patron regla con costo
de implementacion recentrado, que preserva exactamente los montos acumulados por tenor del
programa observado, y la mejor secuencia retrospectiva bajo esa misma restriccion. El segundo
control conoce toda la ventana y debe interpretarse como una cota diagnostica, no como una
estrategia implementable con la informacion disponible en cada fecha histdrica.

La valoracion utiliza los rendimientos, cupones, precios y plazos de subastas observadas. Es una
comparacion de equilibrio parcial: si Hacienda hubiera modificado materialmente las cantidades
emitidas por vencimiento, las tasas de colocacion, la liquidez de las referencias y eventualmente la
curva terminal podrian haber cambiado. La sensibilidad a ese canal se estudia mas adelante.
Ademas, aunque el programa de referencia es historico, las reglas contrafactuales incluyen
parametros, decisiones de perimetro y reconstrucciones consolidadas posteriormente; el ejercicio
conserva, por ello, el caracter pseudo-tiempo-real precisado en la seccion anterior.

8.2. Pagar menos dentro de la ventana no equivale a ahorrar

Sea Cupf el pago de cupones atribuible a las cohortes de la estrategia m en la fecha t, y AmT el
principal que efectivamente vence. El servicio de esas cohortes dentro de la ventana es

DS = Z(Cup{: + AmT). (30)
t<T
Este flujo cuantifica pagos contractuales realizados hasta el corte. Resulta pertinente para estudiar
necesidades de caja y presion de refinanciamiento, pero depende del horizonte elegido: la deuda que
no ha vencido continta siendo una obligacién del gobierno. Una comparacion de emisiones cortas'y
largas puede modificar DS por un efecto de calendario aun cuando el valor econémico de las
obligaciones permanezca igual o aumente.

La reconstruccion a nivel de subasta muestra esa diferencia. Para el programa observado, los
cupones pagados por las cohortes son MXN 1,181.1 mil millones y el principal vencido MXN 1,433.7
mil millones; el servicio de la ventana suma MXN 2,614.8 mil millones. Bajo regla con costo de
implementacion, los cupones aumentan a MXN 1,257.5 mil millones, mientras que el principal
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vencido disminuye a MXN 1,228.4 mil millones. El servicio pagado es entonces MXN 2,486.0 mil
millones, una disminucion de MXN 128.8 mil millones frente al observado. La mayor proporcion de
emisiones con vencimientos posteriores a la ventana explica una parte decisiva de esta diferencia.

Para reconocer las obligaciones aun vivas, sea MV} el valor de mercado al cierre de sus cupones 'y
principal pendientes, calculado con la curva nominal observada en la misma fecha. La valoracion
nominal al cierre se define como

NF = DSF + MVE. (31)

Esta segunda suma es un diagndstico de cierre, pues combina pagos histéricos expresados en pesos
nominales de sus fechas con un valor de mercado terminal. Su finalidad es mostrar el efecto de
reconocer el saldo residual; no debe interpretarse como un valor presente econémico comparable
entre fechas sin capitalizacion o descuento.

Cuadro 16. Servicio histérico y valoraciéon nominal al cierre de cohortes, 2015T3-2025T4

Regla con costo de

Concepto Programa observado e Diferencia
Recursos colocados 4,602.8 4,602.8 0.0
Cupones pagados 1,181.1 1,257.5 +76.5
Principal vencido 1,433.7 1,228.4 -205.3
Servicio de la ventana 2,614.8 2,486.0 -128.8
Valor de mercado residual 3,125.1 3,280.2 +155.1
Valoracién nominal al cierre 5,739.9 5,766.1 +26.3

Nota: cifras en MXN mil millones. La igualdad de recursos captados se aplica por trimestre y en agregado. El cierre nominal
suma pagos historicos y valor de mercado al 31 de diciembre de 2025; es una conciliacion contable de horizonte, no una
estimacion de ahorro. Las diferencias corresponden a regla con costo de implementacion menos programa observado.
Fuente: elaboracion propia con las subastas observadas, sus flujos contractuales y la curva nominal de cierre; evaluacion
histérica con valoracion nominal al cierre.

El valor de mercado del saldo aun vivo asciende a MXN 3,125.1 mil millones para el programa
observadoy a MXN 3,280.2 mil millones para la estrategia alternativa: una diferencia positiva de MXN
155.1 mil millones. Al incorporar ese mayor pasivo residual, los MXN 128.8 mil millones menos de
servicio pagado durante la ventana se convierten en MXN 26.3 mil millones mas en la valoracion
nominal al cierre. La ventaja aparente de las amortizaciones diferidas desaparece al reconocer que
una parte de los compromisos sigue pendiente.

Al valorar las estrategias con una fecha terminal comun, el servicio de deuda que deja de pagarse
antes del corte reaparece en parte como un pasivo pendiente. Esta conciliacion reemplaza la lectura
basada exclusivamente en los pagos realizados dentro de la ventana y separa la presion de caja del
costo de las obligaciones que permanecen vigentes. Los datos de esta seccion provienen de una
reconstruccion emisién por emision, con precios 'y cupones observadosy la misma curva al cierre.
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Figura 6. Efecto de la valoracién al cierre sobre la diferencia medida entre estrategias

La valoracion al cierre cambia la lectura del resultado histérico

Reconocer saldo residual
+155.1
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en la ventana al cierre con CETES 91

Nota: diferencias de la regla con costo de implementacion menos programa observado, en MXN mil millones. La variacion
entre servicio de la ventana y valoracion nominal al cierre equivale al valor adicional del saldo residual. El valor terminal
incorpora ademas la capitalizacion de los flujos anteriores al 31 de diciembre de 2025 mediante CETES 91. Las tres cifras
corresponden a métricas distintas y no deben sumarse. Fuente: reconstruccion histérica y valoracion terminal.

8.3. Llevar todos los flujos a una misma fecha

La tercera medicion incorpora el valor temporal del dinero y el costo histdrico del refinanciamiento.
Para llevar todos los pagos realizados antes del cierre al 31 de diciembre de 2025, se utiliza la
trayectoria observada de CETES a 91 dias. Sea 1) su rendimiento efectivo para el periodo trimestral
u, transformado segun la convencién de capitalizacion utilizada en el ejercicio. El factor de
acumulacion entre cada pago y la fecha terminal es Fy 7 = [11,=¢+1(1 + 1¢1). Con esta convencion, el
valor terminal comparable se expresa como

VT = Z Fyr (Cupf + AmF) + MVF. (32)

t<T
El primer término representa cupones y principal pagados antes del cierre, llevados a unidades
comparables de valor terminal; el segundo representa el valor de mercado del saldo residual en esa
misma fecha. En particular, la capitalizaciéon de un principal vencido es equivalente, bajo esta
convencion, a mantenerlo financiado con deuda corta hasta el cierre, acumulando el costo
correspondiente de rollover. La féormula no supone que todas las obligaciones se hayan financiado
efectivamente con CETES 91; el instrumento funciona como un contrafactual comun de costo de
refinanciamiento para las cuatro reglas.

La diferencia de valoracion terminal favorece retrospectivamente a la estrategia de mayor plazo. El
portafolio observado alcanza MXN 6,711.6 mil millones, frente a MXN 6,656.1 mil millones bajo regla
con costo de implementacion, para una diferencia de —MXN 55.5 mil millones. Esta magnitud
representa aproximadamente -1.21% de los recursos colocados durante la ventana. El signo difiere
de la valoracion nominal al cierre porque, durante una parte importante del periodo, las tasas de corto
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plazo efectivamente observadas elevaron el costo de mantener o refinanciar los vencimientos mas
tempranos.

La descomposicion cuantifica ese mecanismo. A valor terminal, los cupones de la estrategia regla
con costo de implementacion son MXN 93.4 mil millones més elevados; el principal vencido, incluido
el costo de financiarlo hasta el cierre, es MXN 303.9 mil millones menor; el valor de mercado del
saldo remanente es MXN 155.1 mil millones mayor. La suma produce la diferencia terminal de =MXN
55.5 mil millones:

AVT™' = 93,37 — 303.95 + 155.08 = —55.50. (33)

Cuadro 17. Conciliacién a valor terminal al 31 de diciembre de 2025

Regla con costo de

Componente Programa observado implamentaciAn Diferencia
Cupones capitalizados 1,632.5 1,725.8 +93.4
Principal vencido capitalizado 1,954.0 1,650.1 -303.9
Saldo residual de mercado 3,125.1 3,280.2 +155.1
Cierre a valor terminal 6,711.6 6,656.1 -55.5

De ello: costo de rollover 520.3 421.6 -98.7

Nota: cifras en MXN mil millones, salvo indicacion contraria. El principal capitalizado contiene su monto original y el costo
acumulado de refinanciamiento: el interés de rollover es un subconcepto, no un sumando adicional. Los factores de
acumulacion se calculan con CETES 91 observado trimestralmente. Fuente: valoracion terminal de las cohortes.

La ventaja ex post de MXN 55.5 mil millones bajo las tasas de CETES efectivamente realizadas es
sensible a la trayectoria de refinanciamiento. La reconstruccion por fecha de emision asigna
aproximadamente MXN 26.4 mil millones de esa diferencia a cohortes de 2015-2018, MXN 28.1 mil
millones a las de 2019-2021 y MXN 1.0 mil millones a las de 2022-2025. Si las tasas de 2021T3-
2023T4 se mantienen en su nivel de 2021T2, la ventaja disminuye a MXN 31.7 mil millones; bajo un
escenario hipotético de CETES al 5% durante toda la ventana, a MXN 14.1 mil millones. Estas son
sensibilidades de valoracion con la curva terminal fija, no efectos causales atribuidos a episodios.

8.4. El calendario también importa cuando la composicion total no cambia

La prueba de cierre comun permite examinar también el resultado de la seccion 7, segun el cual una
parte importante de la mejora del criterio J se origina en la secuencia temporal de emisiones. Para
ello, las dos alternativas de secuenciacion conservan, por construccion, los mismos montos
acumulados por tenor del programa observado, asi como los volumenes colocados en cada
trimestre. S6lo cambia cuando se coloca cada tramo. El valor de mercado de las obligaciones
remanentes se calcula bajo la misma curva y al mismo corte de 2025.

Los dos controles presentan cierres nominales ligeramente superiores al observado: MXN 8.8 mil
millones para el patron recenterado y MXN 9.5 mil millones para la secuencia retrospectiva
optimizada. Al utilizar CETES 91 para llevar los flujos a valor terminal, las diferencias se vuelven
negativas: -MXN 26.8 mil millones y -MXN 31.3 mil millones, respectivamente. Asi, en las
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condiciones de tasas realizadas, una parte de la ventaja histérica puede asociarse a la secuenciacion
aun cuando la composicion agregada de la emision permanezca constante.

Cuadro 18. Reglas de emisién: cierre nominal, valor terminaly sensibilidad de absorcién

Estrategia M20+M30 Aval.oracwn Valor terminal A valor terminal Umbral (pb)
nominal

Programa observado 18.2% 0.0 6,711.6 0.0 —

Regla con costo de

: ;2 24.3% +26.3 6,656.1 =58 14.6

implementacion ° '

Patron recenterado 18.2% +8.8 6,684.8 -26.8 7.6

Mejor secuencia retrospectiva 18.2% +9.5 6,680.2 -31.3 8.9

Nota: diferencias respecto del programa observado. Todas las estrategias conservan exactamente los recursos colocados
en cada trimestre. Los dos controles de secuenciacion también preservan los montos acumulados de cada M3, M5, M10,
M20 y M30. La mejor secuencia usa informacion de toda la ventana y es una cota retrospectiva. Los umbrales son
concesiones de rendimiento adicionales uniformes sobre las tasas observadas de colocacion, bajo curva terminal fija.
Fuente: reconstruccion histérica de secuenciaciony flujos de cohortes.

Estos resultados aportan una validacion auxiliar del mecanismo dinamico. El funcional J asigna valor
a reducir ajustes costosos del acervo; el gjercicio de cierre muestra que las trayectorias que mejoran
ese criterio también habrian generado, bajo tasas historicas, diferencias favorables a valor terminal.
La correspondencia es cualitativa y condicionada: los niveles de J no se convierten en pesos, y el
valor terminal no mide todas las consecuencias fiscales o de mercado de los programas. La mayor
precision atribuible al control de mejor secuencia procede de una optimizacidon que conoce ex post
toda la ventana, lo que impide interpretar los MXN 31.3 mil millones como una ganancia replicable
con informacién de cada fecha.

8.5. ;Cuanto puede encarecerse la emision antes de desaparecer la ventaja?

La comparacién anterior mantiene inalterados los rendimientos de las subastas observadas por tenor
y trimestre. La seccion 6 mostro, sin embargo, que un cambio de oferta puede exigir concesiones de
precio. Para cuantificar el margen disponible antes de que se revierta la diferencia a valor terminal, se
introduce una concesion uniforme adicional de rendimiento § a todas las colocaciones de la
estrategia alternativa, manteniendo constante el volumen de recursos captados. El ajuste del precio
de colocacion se realiza mediante la sensibilidad precio-rendimiento de cada bono, mientras se
conserva la curva terminal observada de 2025.

Con AVTF(8) = VTF(8) — VTP, definimos el umbral de equilibrio mediante
8T = inf{6 > 0: AVTF(5) = 0}.(34)

Para regla con costo de implementacion, el diferencial inicial es de =MXN 55.5 mil millones. Con una
concesion adicional uniforme de 10 puntos basicos todavia resulta favorable en MXN 17.4 mil
millones; con 15 puntos basicos presenta ya una diferencia desfavorable de MXN 1.7 mil millones. El
punto de cruce es 14.56 puntos basicos. Este valor mide cuanto podria aumentar el costo de
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colocacién, dentro del contrafactual, antes de desaparecer la ventaja ex post obtenida bajo las tasas
observadas.

Figura 7. Concesién adicional de rendimiento y valor terminal relativo de la regla con costo de implementacién

Una concesion de ~15 pb elimina la ventaja ex post
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Nota: el eje vertical muestra la diferencia regla con costo de implementacion menos programa observado del valor terminal
en MXN mil millones. Un valor negativo favorece a la alternativa. La concesion adicional se aplica uniformemente a los
rendimientos de emision, con ajuste de precios y recursos captados constantes; se mantiene fija la curva terminal de 2025.
La linea constituye una sensibilidad de precio, no una demanda estimada. Fuente: sensibilidad de concesiones sobre el
cierre de cohortes.

Los controles retrospectivos que preservan composicion acumulada tienen umbrales de reversion
menores: 7.62 y 8.88 puntos basicos frente a 14.56 de la regla completa. Al aplicar linealmente el
perfil de efectos de anuncios a los cambios trimestrales de emision y suponer que toda la
reasignacion sorprendiera al mercado, la concesion media neta imputada para regla con costo de
implementacion se sitla entre 0.32y 1.67 puntos basicos al variar la fraccidn persistente entre 0.19y
1. La magnitud esta por debajo del umbral uniforme, pero las dos mediciones responden a disefos
distintos: una es una imputacién lineal de sorpresas por tenor y la otra una concesion comun
hipotética aplicada a todas las subastas. La comparacién no identifica el precio de equilibrio que
habria resultado de una estrategia real.

La valoracidn mantiene constantes los rendimientos terminales, la liquidez de las referencias y las
condiciones de mercado que habrian reaccionado a una trayectoria de emisiones diferente. Los
umbrales de 14.56, 7.62 y 8.88 puntos basicos son sensibilidades de reversion en equilibrio parcial.
Las concesiones lineales imputadas dependen ademas de una hipotesis sobre la parte inesperada
del flujo y de una extrapolacién del estudio de anuncios. Ninguna de estas magnitudes acredita que la
estrategia pudiera ejecutarse a los precios observados ni constituye una validacién causal de la
ventaja historica.
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8.6. Qué aprendemos de la comparacion historica

Las tres mediciones histdricas responden a preguntas diferentes: los pagos dentro de la ventana
describen la presion de caja; la valoracion nominal al cierre explicita las obligaciones que siguen
vivas; y el valor terminal capitalizado muestra cémo los flujos habrian interactuado con la trayectoria
de refinanciamiento supuesta. Las sensibilidades de tasas y concesiones muestran que una ventaja
realizada puede variar significativamente al modificar esas condiciones. La evaluacion intertemporal
requiere conservar a la vista tanto los flujos desembolsados como el saldo y los riesgos trasladados a
periodos posteriores.

Esta jerarquia también precisa el significado de riesgo de refinanciamiento. Una cartera larga puede
reducir el principal que vuelve al mercado durante un episodio de tasas elevadasy, simultaneamente,
dejar obligaciones de mayor valor o un mayor costo de cupdn. El resultado econdmico depende de la
trayectoria de tasas, de la prima pagada para fijarlas y del precio que el mercado asigna a las
obligaciones pendientes. Por eso la autoridad necesita valorar cada programa con un calendario
completo de flujos y un tratamiento explicito del saldo residual. El analisis de costo-riesgo
convencional y la evaluacion Ramsey de bienestar se enriquecen con esa informacion histdrica,
aunque responden a funciones objetivo diferentes.

Los resultados sugieren evaluar cualquier estrategia de colocacion con un conjunto comun de
registros por emision, un calendario de cupones y principal, curvas terminales, escenarios de tasas
cortas y concesiones de mercado. La comparacion debe conservar el mismo monto de recursos
captados y distinguir costos presupuestarios, valor de los pasivos remanentes y métricas de
bienestar. La evidencia aqui presentada disciplina esa arquitectura de evaluacién; no permite
seleccionar por si sola un calendario futuro de emisiones.

La evaluacion retrospectiva de una regla de secuenciacion debe mantener una separacion entre el
beneficio potencial del mecanismo y la ganancia realizable con informacion disponible. Los controles
de la seccion 7 preservan totales histéricos y utilizan parametros parcialmente reconstruidos; su
efecto favorable en el cierre comun ofrece evidencia sobre la sensibilidad de los resultados a la fecha
de emision, no sobre la capacidad de pronosticar tasas o demanda con exactitud. Una validacién
prospectiva exigiria decisiones por vintage, expectativas y restricciones de cada fecha, ademas de
supuestos de impacto de mercado comprobables. Ese ejercicio corresponde a una extension futura,
no a una inferencia ya obtenida.

La evaluacién histérica muestra que las diferencias de costo entre estrategias dependen de la
secuencia de sus flujos, las tasas de refinanciamiento y el valor de las obligaciones pendientes. Para
México, la valoracién nominal al cierre elimina la aparente ventaja de observar Unicamente pagos
dentro de la ventana; la capitalizacién con tasas realizadas favorece retrospectivamente a una
estrategia alternativa, pero la ventaja disminuye bajo trayectorias distintas y puede revertirse con
concesiones de colocaciéon. Su funcién es validar el método de comparacion y caracterizar su
sensibilidad, sin establecer una ganancia operativa generalizable.
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9. Implicaciones para la gestion de la deuda publica en
Mexico

Los resultados de las secciones anteriores no apuntan a una duracion Unica ni a una regla mecanica
de emision. Sugieren algo mas util para la gestion publica: una forma distinta de organizar la decision.

La politica de deuda determina qué riesgos conserva el Estado, cuales transfiere al mercadoy en qué
momento lo hace. La composicion de los pasivos define las exposiciones; el envejecimiento del
acervo modifica continuamente esas exposiciones; la demanda de los inversionistas determina
cuanto cuesta cambiarlas; y las obligaciones que permanecen después de cada horizonte
condicionan las decisiones futuras.

La implicacion principal es que una estrategia de deuda debe evaluarse como una decision conjunta
de cobertura, costo, liquidez y distribucion intertemporal de riesgos. Esto complementa, mas que
sustituye, las herramientas que ya utiliza la Secretaria de Hacienda.

9.1. Ampliar la pregunta: del costo de la deuda al riesgo que conserva el Estado

Una estrategia de financiamiento suele evaluarse mediante costo esperado, necesidades de
refinanciamiento y vulnerabilidad ante movimientos de tasas o tipos de cambio. Estas dimensiones
son esenciales, pero importa también en qué circunstancias deberan realizarse los pagos.

La légica de Ramsey introduce precisamente esta dimension. Una exposicion financiera tiene valor
cuando ayuda a desplazar obligaciones desde estados en los que los recursos fiscales son
especialmente escasos 0 costosos hacia estados mas favorables.

En México, las perturbaciones de gasto y capacidad tributaria generan contribuciones
individualmente grandes, pero de signo opuesto, y su efecto neto depende de la persistencia. La
gestion debe seguir midiendo esas covarianzas, pero no conviene hacer depender una reasignacion
importante de deuda de una sefial fiscal que todavia no se identifica con suficiente precision.

La primera implicacién institucional no es alargar la deuda en una cantidad determinada. Es
incorporar la cobertura intertemporal como diagnoéstico adicional a las métricas existentesy
reportarla conjuntamente con su incertidumbre.

9.2. Evaluar cada estrategia con varias métricas, no con un solo 6ptimo

El analisis muestra que dos estrategias pueden intercambiar ventajas segun el criterio utilizado. Una
cartera puede reducir Cost-at-Risk y Expected Shortfall dentro de cinco o diez afos'y, sin embargo,
ofrecer menor cobertura de riesgos que importan para la restriccion presupuestaria a horizontes mas
largos.

Por ello, ninguna métrica deberia convertirse por si sola en el objetivo de la estrategia. Una evaluacion
coherente debe considerar costo esperado, necesidades de refinanciamiento, riesgo de refijacion,
cobertura intertemporal, costo marginal de absorcion, evolucion de las exposiciones del acervoy
valor de las obligaciones pendientes al final del horizonte.
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Estas métricas no deben sumarse mecanicamente. Su utilidad consiste en revelar los intercambios

gue una sola medida oculta.

Cuadro 19. De los hallazgos del estudio a las preguntas de gestion

Hallazgo

Cobertura intertemporal

Costo-riesgo

Absorcion

Secuenciacion

Valoracién terminal

Balance integrado

Pregunta de gestion

¢Qué riesgos conviene
conservar o transferir?

¢ Qué exposicion de cajay
refijacion enfrenta la
estrategia?

¢Cuanto cuesta al mercado
recibir una exposicion
adicional?

¢Cuando conviene modificar
las exposiciones del acervo?

¢ Laventaja es ahorro o
diferimiento de pagos?

;Qué riesgos se compensan
entre pasivos, activos e
ingresos?

Qué no permite concluir
todavia

Una duracién 6ptima unica.

Que la cartera con menor
CaR maximice bienestar.

Una curva causal completa
de demanda por tenor.

Que la mejor secuencia
retrospectiva sea
implementable en tiempo
real.

Un ahorro causal bajo
precios contrafactuales
enddgenos.

Que consolidar la medicion
implique centralizar la
ejecucion.

9.3. Decidir conjuntamente qué emitir, cuanto emitir y cuando hacerlo

Las secciones 6y 7 muestran que la composiciony el calendario no son decisiones independientes.

Una exposicion de largo plazo puede proporcionar cobertura, pero su conveniencia depende del

precio al que el mercado esté dispuesto a absorberla. Al mismo tiempo, el valor de una nueva

emision depende del portafolio que la recibe.

Las soluciones reoptimizadas de nuevas colocaciones se concentran aproximadamente entre 5.59y
6.07 afhos de duracion media. Esa estabilidad es informativa, pero no identifica una duracién 6ptima

para Hacienda. Muestra cdmo cobertura, absorcidny restricciones moderan la estrategia que surgiria
si s6lo se persiguiera la referencia tedrica.

La secuenciacion afiade otra dimension: modificar Unicamente el calendario conservando los
mismos montos acumulados por tenor explica una proporcién elevada de la mejora del criterio local.
Pero las comparaciones son retrospectivas y las reglas alternativas modifican sus mezclas mucho
mas que el programa observado.
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La aplicacion institucional mas natural es una evaluacion de horizonte movil dentro de margenes
previamente comunicados y compatibles con la liquidez. La predictibilidad debe entrar como
restriccion de la estrategia, no como argumento para ignorar que el acervo cambia.

9.4. Medir explicitamente el precio de transferir riesgos y el valor de lo que
queda pendiente

Una exposicion atractiva a precios dados puede dejar de serlo si requiere una concesion elevada para
colocarla. Mejorar la medicién de la capacidad de absorcion es, por ello, una prioridad practica. Una
base a nivel de reapertura deberia vincular cantidades programadas, anunciadas y adjudicadas con
precios de subasta, mercado secundarioy condiciones de liquidez.

La valoracién terminalintroduce una disciplina igualmente importante. La estrategia alternativa
reduce el servicio pagado durante 2015-2025 en MXN 128.8 mil millones, pero deja MXN 155.1 mil
millones adicionales de obligaciones vivas al cierre. Solo al llevar todos los flujos a una fecha comun
aparece una ventaja retrospectiva de MXN 55.5 mil millones, que desaparece ante una concesion
uniforme adicional cercana a 14.6 puntos basicos.

Toda evaluacion de una estrategia debe mostrar simultdéneamente cuanto pago, cuanto refinancio,
cuanto sigue debiendo y cuanto habria costado colocar la alternativa.

9.5. Pasar del portafolio de deuda a una vision integrada del balance publico

El ejercicio cuantitativo modifica Unicamente la deuda nominal doméstica y mantiene constantes
Udibonos, pasivos revisables y deuda externa. La gestion publica real comprende un balance mas
amplio: deuda en moneda extranjera, pasivos indexados, derivados, ingresos vinculados con materias
primas, fondos publicos, empresas estatales, garantias y contingencias.

La pregunta relevante no es si una operacion reduce aisladamente un riesgo, sino si reduce el riesgo
neto del balance publico a un costo razonable. Consolidar la medicion no significa necesariamente
centralizar la ejecucion: un esquema puede combinar lineamientos comunes de riesgo con
responsabilidades institucionales diferenciadas.

Cuadro 20. Tablero minimo para evaluar una estrategia de deuday cobertura

Dimension Indicador minimo Pregunta de gestion

Costo Costo esperado y curva de ;Cuanto cuesta obtener los
financiamiento recursos?

Refinanciamiento Vencimientos, refijacion, ¢;Cuando puede aumentar el
CaRyES costo de caja?

Cobertura Exposicionesy covarianzas ¢Qué estados adversos
relevantes protege el portafolio?

Absorcion Sorpresas de oferta, precios  ;Cuanto cuesta transferir el
y liquidez riesgo?
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Acervo Duracién residualy ¢;Coémo cambia la exposicion

calendario contractual antes de la siguiente
emision?
Valor terminal Pagos, saldo residualy fecha ¢ La mejora reduce costo o
comun so6lo desplaza obligaciones?

9.6. Una ruta institucional basada en evidenciay aprendizaje

La principal recomendacion operativa no es adoptar de inmediato una nueva mezcla de emisiones. Es
construir un proceso que permita comparar estrategias de manera mas completay someter cualquier
cambio a pruebas verificables.

Una ruta gradual comprende cuatro pasos: un tablero comun de riesgos; una evaluacion sombra que
utilice solo informacion disponible antes de cada decision; pilotos acotados cuando exista evidencia
suficiente; y, posteriormente, una integracion mas amplia del balance publico. El principio general es
gue cada etapa genere evidencia antes de ampliar la discrecionalidad o el perimetro.

Cuadro 21. Ruta gradual de implementacién y condiciones para avanzar
Etapa Accion Condicion para avanzar
1. Tablero comun Conciliar flujos, Consistencia de datosy

exposiciones, costo-riesgoy  definiciones.
calendario del acervo.

2. Evaluacion sombra Ejecutar reglas alternativas Mejora fuera de muestra con
sin modificar todavia el informacion disponible en
programa real. cada fecha.

3. Pilotos acotados Probar cambios limitados Costos de absorciony
donde pueda medirse la liquidez dentro de rangos
respuesta del mercado. predefinidos.

4. Integracion del balance Extender el mapa a Gobernanza, perimetroy

derivados, otras familias de precios comparables.
pasivosy activos.

9.7. Alcance de las recomendaciones y agenda de investigacion

Las prioridades son mejorar la identificacion del riesgo fiscal relevante para el bienestar; estimar
mejor la demanda por instrumentos soberanos; validar la gestién dinamica con informacion
estrictamente disponible en tiempo real; y ampliar el perimetro hacia una representacion comun de
deuda, derivados, activos e ingresos contingentes.

La contribucién inmediata del analisis es una arquitectura de decision: qué riesgos conservar, cuales
transferir, cuanto pagar por hacerlo y cuando modificar las exposiciones conforme evoluciona el
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balance publico. El resultado no es una receta de portafolio, sino una forma mas completa,
transparente y verificable de evaluar decisiones de financiamiento.
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10. Conclusiones

La gestion de la deuda publica determina como se distribuyen las obligaciones del Estado entre
fechas, instrumentos y estados de la economia. Elegir entre deuda corta y larga, fija o revisable,
nominal o indexada no modifica Unicamente el costo esperado del financiamiento; también
determina cuando debera refinanciarse el gobierno, qué riesgos conservara en su balance y cuanto
costara modificar esas exposiciones.

Este estudio examind esas decisiones para México desde una perspectiva de portafolio publico. La
aplicacion integra el criterio de bienestar de Aparisi de Lannoy et al. (2025), el precio de
implementacion en el mercado y la dinamica de un acervo que envejece entre una decision y la
siguiente.

La principal conclusion es que una estrategia de deuda debe evaluarse conjuntamente por el riesgo
gue cubre, el precio que paga por transferirlo y la trayectoria mediante la cual modifica el acervo.

10.1. Contribucion econdmica: de la estructura de vencimientos a la asignacion
de riesgos

La primera contribucion es interpretar la composicion de la deuda como un problema de asignacion
intertemporal de riesgos. Un pago no tiene el mismo costo econdémico en todos los estados de la
economia; por ello, minimizar el costo financiero esperado no equivale necesariamente a minimizar el
costo social del financiamiento publico.

La segunda contribucién es incorporar el precio de implementar la cobertura. Una exposicion
atractiva a precios dados puede dejar de serlo si el mercado exige una compensacion elevada para
absorberla. La tercera es introducir explicitamente el tiempo: dos programas con la misma
composicion acumulada pueden producir trayectorias distintas porque el acervo envejece.

La politica de deuda aparece asi como un problema dinamico: qué riesgo transferir, a qué precioy en
qué momento.

10.2. Qué revela la experiencia mexicana

La evidencia mexicana muestra, primero, que la curva nominal contiene un componente comun de
tasas relativamente estable, mientras que la cobertura fiscal neta es mucho menos precisa. Gasto y
capacidad tributaria pueden ser importantes por separado, pero operan en direcciones opuestasy su
diferencia depende de la persistencia.

Segundo, el analisis encuentra valor en protegerse frente a tasas que afectan obligaciones situadas
mas alla de los vencimientos disponibles. Esa cobertura adicional disminuye al ampliar el horizonte
maximo de los instrumentos y depende de la calibracion intertemporal.

Tercero, la implementacion importa tanto como la referencia tedrica. Cuando se incorporan costos de
absorciony restricciones histéricas, las duraciones medias de nuevas colocaciones reoptimizadas se
concentran aproximadamente entre 5.6y 6.1 afos. Esta cifra no constituye una meta para Hacienda.
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Cuarto, el calendario importa. Cambiar cuando se emiten los distintos vencimientos puede modificar
de manera importante el criterio de cobertura e implementacion aun cuando los montos acumulados
por tenor permanezcan constantes. La ventaja es retrospectiva y todavia debe validarse bajo reglas
prospectivasy restricciones de predictibilidad.

Finalmente, la reconstruccion de flujos muestra por qué toda comparacién debe reconocer las
obligaciones que permanecen vivas. A valor terminal aparece una ventaja retrospectiva de
aproximadamente MXN 55.5 mil millones bajo las tasas observadas; desaparece ante una concesion
uniforme adicional cercana a 14.6 puntos basicos.

10.3. Alcance para la gestion de la deuda publica

Los resultados no justifican una regla unica de vencimiento ni una sustituciéon mecanica de las
herramientas que utiliza la Secretaria de Hacienda. Si sugieren una forma mas amplia de evaluar las
decisiones mediante costo, refinanciamiento, cobertura, capacidad de absorcién, dinamica del
acervo y valor terminal.

La programacion de emisiones puede incorporar informacion sobre el estado del portafolio dentro de
margenes previamente comunicados. La misma logica puede extenderse al resto del balance publico.
Consolidar la medicion no significa necesariamente centralizar la ejecucion; requiere que las
instituciones observen los riesgos sobre una base comparable.

10.4. Preguntas abiertas y agenda de investigacion

Las prioridades son mejorar la identificacion del riesgo fiscal relevante para el bienestar; identificar
mejor el precio de transferir riesgo al mercado; evaluar la secuenciacion en tiempo real; y ampliar el
perimetro hacia una gestién integrada del balance publico. Estas preguntas pueden modificar
magnitudes y, en algunos casos, la composicion preferida, pero no alteran la contribucion central del
estudio.

10.5. Consideracion final

La deuda emitida hoy condiciona las opciones fiscales de mafnana. Cada instrumento determina no
solo cuanto pagara el gobierno, sino cuando debera volver al mercado, a qué riesgos quedara
expuestoy qué capacidad conservara para responder cuando las condiciones econdmicas cambien.

La teoria de bienestar permite preguntar qué riesgos vale la pena asegurar. Los datos financieros
permiten identificar algunas exposiciones con mayor precision que otras. Los precios de mercado
determinan cuanto cuesta transferirlas. La dinamica del acervo explica por qué el momento de las
emisiones importa. Y la valoracion terminal impide confundir el diferimiento de pagos con una
reduccion del costo econdmico.

La contribucién inmediata no es una nueva meta de duracion. Es una forma mas completa de
formular la decision: qué riesgo conserva el Estado, qué riesgo desea transferir, cuanto cuesta
hacerlo y como cambia esa respuesta conforme evoluciona el balance publico.

80



Referencias

Angeletos, G.-M. (2002). “Fiscal Policy with Noncontingent Debt and the Optimal Maturity Structure”.
Quarterly Journal of Economics, 117(3), 1105-1131. https://doi.org/10.1162/003355302760193977.

Aparisi de Lannoy, L., Bhandari, A., Evans, D., Golosov, M.y Sargent, T. J. (2025). “Managing Public
Portfolios”. Journal of Political Economy, 133(12), 3903-3951. https://doi.org/10.1086/738150.

Balibek, E., Haque, T., Rivetti, D. y Tamene, M. (2019). Medium-Term Debt Management Strategy: Analytical
Tool Manual. IMF Technical Notes and Manuals 2019/002.
https://doi.org/10.5089/9781498314961.005.

Bank & Finance Consulting Group (2026). Choques fiscales MS-DSGE y cobertura del portafolio publico.
Nota técnica de investigacion, 4 de noviembre de 2026. Material no publicado.

Barro, R. J. (1979). “On the Determination of the Public Debt”. Journal of Political Economy, 87(5), 940-971.
https://doi.org/10.1086/260807.

Bigio, S., Nuno, G. y Passadore, J. (2023). “Debt-Maturity Management with Liquidity Costs”. Journal of
Political Economy Macroeconomics, 1(1), 119-190. https://doi.org/10.1086/723392.

Bohn, H. (1990). “Tax Smoothing with Financial Instruments”. American Economic Review, 80(5), 1217—-
1230.

Buera, F. y Nicolini, J. P. (2004). “Optimal Maturity of Government Debt without State Contingent Bonds”.
Journal of Monetary Economics, 51(3), 531-554. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2003.06.002.

Cadavid, S., Martinez, A. C. y Ortiz, A. (2018). Monetary and Fiscal Policy Interactions in Mexico, 1987—
2016. Manuscrito, 2 de marzo de 2018.

Cadavid, S., Martinez, A. C. y Ortiz, A. (2026). Monetary and Fiscal Policy Interactions in Mexico, 1987—
2016. Versioén actualizada del manuscrito de 2018, con estimacion ampliada a 1981T1-2026T2.
Manuscrito.

Chetty, R. (2009). “Sufficient Statistics for Welfare Analysis: A Bridge between Structural and Reduced-
Form Methods”. Annual Review of Economics, 1, 451-488.
https://doi.org/10.1146/annurev.economics.050708.142910.

Faraglia, E., Marcet, A. y Scott, A. (2010). “In Search of a Theory of Debt Management”. Journal of Monetary
Economics, 57(7), 821-836. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2010.08.005.

Fondo Monetario Internacionaly Banco Mundial (2014). Revised Guidelines for Public Debt Management.
https://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/Debt/Revised%20Guidelines%20for%?2
OPublic%20Debt%20Management%202014_v2.pdf.

Greenwood, R.y Vayanos, D. (2014). “Bond Supply and Excess Bond Returns”. Review of Financial Studies,
27(3), 663-713. https://doi.org/10.1093/rfs/hht133.

Ledoit, O. y Wolf, M. (2004). “A Well-Conditioned Estimator for Large-Dimensional Covariance Matrices”.
Journal of Multivariate Analysis, 88(2), 365-411.

Lucas, R. E. y Stokey, N. L. (1983). “Optimal Fiscal and Monetary Policy in an Economy without Capital”.
Journal of Monetary Economics, 12(1), 55-93. https://doi.org/10.1016/0304-3932(83)90049-1.

Secretaria de Hacienday Crédito Publico (2025). Plan Anual de Financiamiento 2026.
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_econo
mico/paf/paf_2026.pdf.

Vayanos, D.y Vila, J.-L. (2021). “A Preferred-Habitat Model of the Term Structure of Interest Rates”.
Econometrica, 89(1), 77-112. https://doi.org/10.3982/ECTA17440.

81



Fuentes de datos y documentos oficiales

Banco de México. Sistema de Informacién Econdmica (SIE): CF107 para resultados de subastas;
CF300 para curvas, precios y cupones; tasas de CETES a 91y 364 dias y series de saldos por familia
de instrumentos. Las series financieras se utilizan principalmente para 2009T1-2025T4; la
reconstruccion histdérica de emisiones cubre 2015T3-2025T4 y los cortes de saldo se emplean segun
la fecha indicada en cada ejercicio.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Estadisticas de finanzas publicas y deuda publica; Planes
Anuales de Financiamiento; programas trimestrales de subastas y sus revisiones; e informes oficiales
de deuda. Los programas anteriores a 2015T3 disciplinan los sobres histéricos de emision; la
evaluacion contrafactual utiliza la ventana 2015T3-2025T4 y el contexto institucional considera
documentos publicados entre 2006 y 2026.

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. Cuentas nacionales, PIB trimestral y variables
macroecondémicas utilizadas en la construccion del bloque fiscaly en el contraste fiscal-monetario.
Las definiciones y transformaciones aplicadas a cada serie se describen en las secciones 3y 4y en
los anexos Ay B.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos. Series histdricas de tasas marginales
delimpuesto personaly referencias fiscales utilizadas para construir la aproximacion de capacidad
tributaria de la aplicacion.

S&P/BMVy Valmer. Indices de instrumentos soberanos por vencimiento y referencias histéricas de
valoracion utilizadas en la construccion de retornos y en pruebas de sensibilidad. Algunos insumos
de mercado estan sujetos a licencias o restricciones de redistribucion; su identificacion puede
proporcionarse previa solicitud al autor en la medida permitida por las condiciones aplicables.
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Anexo A. Perimetro, fechas, unidades y convenciones de
comparacion

Este anexo reline las convenciones necesarias para interpretar de manera consistente los ejercicios
cuantitativos. Las distintas secciones utilizan horizontes, unidadesy representaciones del portafolio
gue responden a preguntas diferentes. La distincion central es entre el acervo observado, las
exposiciones econémicas del modelo, las nuevas colocacionesy los flujos valorados en una fecha
comun.

A.1. Perimetro del analisis

El estudio se concentra en la deuda del Gobierno Federal y distingue un blogue nominal doméstico
ajustable —CETES y Bonos M— de otras familias de pasivos que se mantienen dadas en los ejercicios
principales. Udibonos, instrumentos revisables y deuda externa aportan exposiciones al balance,
pero no se reoptimizan.

AL 30 de junio de 2026, el perimetro financiero de referencia asciende aproximadamente a MXN
18.336 billones. El blogue nominal doméstico ajustable representa 41.81% de ese total. Las
referencias calculadas son, por tanto, soluciones residuales condicionadas a las demas posicionesy
no recomendaciones auténomas para todo el balance soberano.

A.2. Fechasyventanas de informacion

Las ventanas difieren porque responden a preguntas distintas. La estimacion macrofinanciera
principal utiliza 2009T1-2025T4; los contrafactuales histoéricos, 42 trimestres entre 201573y 2025T4;
la fecha comun de valoracion es 31 de diciembre de 2025; y el corte de 30 de junio de 2026
caracteriza el perimetro contemporaneo. El modelo fiscal-monetario actualizado se estima sobre
1981T1-2026T2y se enlaza con los retornos sobre 67 transiciones de 2009T2-2025T4.

Cuadro A1. Ventanas temporales y funcién dentro del estudio

Blogue Periodo principal Funcién

Retornosy covarianzas 2009T1-2025T4 Identificacién de riesgos y
cobertura

Contraste fiscal-monetario 2009T2-2025T4 Comparacion de medicion
fiscal

Modelo fiscal-monetario 1981T1-2026T2 Estimacion estructural

Contrafactuales de emision 2015T3-2025T4 Absorcion, secuenciaciony
flujos

Valoracion historica 31 dic. 2025 Fecha terminal comun

Perimetro contemporaneo 30 jun. 2026 Composicion del balance
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Los dos primeros trimestres de 2026 no entran en las covarianzas principales, pero si forman parte de
la informacion utilizada para estimar parametros y suavizar perturbaciones del modelo fiscal—
monetario. Por ello, el contraste temporal es condicionado y no una prueba estrictamente fuera de
muestra del sistema completo.

A.3. Instrumentos, exposiciones y medidas de plazo

Un Bono M no constituye una exposicion pura a su fecha de vencimiento: sus cupones generan flujos
anteriores. El modelo asigna esos flujos a nodos comunes de 0.25, 1, 2,4, 7.5, 15y 25 afos. En esta
representacion, aproximadamente 38.9% del valor de un M20y 36.7% del de un M30 se asignan a
horizontes superiores a diez afios.

El documento distingue duracion Macaulay, madurez nodal equivalente y duracion media ponderada
de nuevas colocaciones (WAD). La comparacion 3.62-9.42-12.39 afos de la seccidon 5 es nodal; el
intervalo 5.59-6.07 afos de la seccion 6 corresponde a nuevas colocaciones. No son estimaciones
alternativas de una misma duracion éptima.

A.4. Riesgo fiscal y convenciones de interpretacion

La capacidad tributaria del criterio Ramsey representa recursos potenciales asociados con la base
imponibley no es idéntica a la recaudacion observada. Las perturbaciones estructurales del modelo
de Cadavid, Martinezy Ortiz (2026) son objetos distintos; se utilizan como prueba de sensibilidad de
la medicion fiscal y no como sustitutos automaticos del gradiente Ramsey.

El estudio distingue datos observados, objetos estimados, calibraciones 0 escenariosy
contrafactuales. Una reduccion del criterio J describe una mejora dentro de una funcion local; una
reduccion de CaR o ES describe riesgo de refijacion; y una diferencia de valor terminal es una
comparacion financiera retrospectiva. Ninguna se transforma automaticamente en recomendacion
de vencimiento, ahorro presupuestario o bienestar.
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Anexo B. |dentificacion, robustez y alcance inferencial

Este anexo distingue relaciones relativamente estables, resultados sensibles a supuestosy ejercicios
gue funcionan como diagndsticos condicionados. La evidencia mexicana caracteriza con mayor
estabilidad el componente comun de los rendimientos soberanos que la covarianza fiscal neta.

B.1. Estructura financiera y gradiente de cobertura

El primer componente principal explica aproximadamente 95.8% de la varianza de los retornos bajo
covarianzasy 82.4% bajo correlaciones. La similitud de cargas entre 2009-2016y 2017-2025 es
0.994y 0.996, respectivamente. La direccion dominante es estable aunque la composicién puntual
dependa de la normalizacion.

Cuadro B1. Descomposicién del gradiente en el nodo de 25 afios

Componente Contribucion
Tasas de interés +20.89
Innovaciones de gasto +13.19
Capacidad tributaria -14.01
Fiscal neto -0.82
Familias fijas -5.21
Portafolio observado -3.42
Gradiente total +11.44

La sefial hacia exposicion larga procede principalmente del bloque financiero. Gasto y capacidad
tributaria son grandes por separado, pero casi se compensan en términos netos.

B.2. Persistencia, placebo y poder estadistico

Tratamiento de persistencia Contribucién fiscal neta
MCO -6.02 anos equivalentes
Mediana-insesgada -1.14
Raiz unitaria +12.11

Los placebos por blogues producen valores p de aproximadamente 0.946 y 0.940. El efecto minimo
detectable con 80% de potencia se situa en torno a 33-35 unidades del gradiente, muy por encima de
la sefial central de —0.82. Por ello, la prueba no distingue la sefial del ruido, pero tampoco tiene
potencia para descartar relaciones fiscalmente moderadas.
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B.3. Evaluacion temporal y contraste fiscal-monetario

En 36 fechas entre 201771y 2025T4, la regla regularizada selecciona exposicion fiscal nula bajo los
tratamientos principales. Forzar el ajuste no mejora el MSE: las variaciones son aproximadamente
-3.59%, —3.63%, -4.01% vy —-1.62% a uno, dos, cinco anos e horizonte infinito y un numero positivo
indicaria una reduccion del error.

La actualizacion de Cadavid, Martinez y Ortiz (2026) reduce el patron estacional de 63.0% a 1.6%
para el componente de gastoy de 42.3% a 2.5% para la necesidad fiscal neta. Aun asi, la correlacion
contemporanea con el primer factor financiero es aproximadamente 0.054 y los placebos producen
p~0.6665Yy 0.6445. El resultado cualitativo no cambia.

B.4. Cobertura de tasas de largo horizonte y costo-riesgo

Vencimiento maximo Ramsey Maturity matching Diferencia
25 11.70 7.74 3.96
30.25 12.35 9.36 2.98
40 13.55 11.74 1.82
50 14.51 13.41 1.10
60 15.14 14.48 0.66

El signo de la cobertura adicional es estable bajo bootstrap financiero; su escala depende mas de
descuento, crecimiento y horizonte maximo que de la incertidumbre muestral.

Portafolio Costo base (pb) CaRgys 5 anos CaRgs 10 anos
Observado 667.0 142.4 179.6

Maturity matching 707.4 83.9 108.3

Ramsey tasas 729.3 63.2 76.6

Aligual costo base de Ramsey, una cartera eficiente en Expected Shortfall alcanza CaRqg5 de 30.2 pb a
cinco anosy 44.7 pb a diez. Ramsey y costo-riesgo responden a preguntas distintas y pueden ordenar
de manera diferente carteras de costo semejante.

B.5. Jerarquia inferencial

Resultado Alcance actual Condicion para ampliar
inferencia

Factor financiero Direccion muy estable Evaluar cambios estructurales

Riesgo fiscal neto Sefal pequenay sensible Mas datos por vintage y mayor
potencia

Contraste fiscal-monetario Mejora medicién, no sefal Posterior completo y filtrado en
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Cobertura de cola

ES/CaR

financiera

Signo estable; escala sensible

Benchmark operativo

tiempo real

Incertidumbre conjunta de
calibracion

Escenarios independientesy
mayor historia
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Anexo C. Capacidad de absorcion, restricciones de
implementacion y secuenciacion

Este anexo conecta la referencia tedrica de cobertura con una estrategia de emision potencialmente
implementable. Distingue la respuesta de precios informada por anuncios, la persistenciay el costo
delinstrumento corto tratados mediante escenarios, y los limites histéricos de colocacion.

C.1. Bvidencia de anuncios y costo de implementacion

Perfil Escalaa p wild
Central 0.311 0.030
Sin M20 0.039 0.875
Sin M30 0.494 0.005
M20 interpolado 0.114 0.241
M20 acotado 0.126 0.190

La estimacion positiva esta concentrada especialmente en M20. Las respuestas informan escenarios
de absorcién, pero no una curva estructural completa de demanda. La persistencia del efecto de
acervoy el costo marginal de CETES requieren calibraciones explicitas.

El costo de implementacion se representa mediante una matriz K dentro del criterio J. Una
sensibilidad que escala ese costo por A cambia el orden entre dos reglas fijas cerca de 0.148; no es
una reoptimizacion completa cuando K tiende a cero.

C.2. Reoptimizacion exactay restricciones por tenor

Configuracion WAD M20+M30
Central; maximo 5.980 24.50%
Central; POO 5.665 21.60%
Central; P75 5.591 20.65%
Absorcion baja; maximo 6.070 25.30%
Absorcion baja; P90 5.714 22.09%

Las quince configuraciones reoptimizadas producen duraciones medias de 5.59-6.07 afios.
Sustituyen, para fines inferenciales, la antigua rejilla de 360 interpolaciones, que podia predecir
duraciones de hasta 7.97 afios. La diferencia media frente a la reoptimizacion es cercana a 0.94 afios.
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C.3. Conciliacion de reconstrucciones historicas

Objeto Absorcion Secuenciacion Lectura

J observado 97.465 97.986 Niveles distintos

J regla con absorcion 88.313 87.253 Misma logica, estado
distinto

Reduccion 9.4% 11.0% No combinar

denominadores

M20+M30 24.1% 24.3% Diferencia pequefa
Mejor secuencia — 93.1%; conciliado Cota retrospectiva
89.1%

Los pesos por tenor difieren menos de tres puntos porcentuales en 39 de 42 trimestres; la maxima
discrepancia es 11.9 puntos en 2016T2. La conciliacion documenta diferencias de reconstruccion sin
convertirlas en resultados econdmicos rivales. Los valores 24.1% vy 24.3% del cuadro pertenecen a
las dos reconstrucciones histéricas conciliadas; la solucién exacta principal de la seccion 6 es
24.50%.

C.4. Secuenciaciony predictibilidad

Trayectoria L, medio L{ maximo >40 pp
Programa observado 22.4 34.8 0de 41
Regla completa 99.1 140.1 38 de 41
historica

Tope 30 pp <30 <30 0

Tope 40 pp <40 <40 0

Con composicion acumulada fija, un patron recenterado capta 76.7% de la mejora del criterio localy
la mejor secuencia retrospectiva 93.1% dentro de la reconstrucciéon de secuenciacion. Sin embargo,
ambos utilizan informacion ex post. Las proyecciones con topes de 30-40 pp conservan 41-52% de
proximidad geométrica, no de la ganancia de J, y no sustituyen una reoptimizacion prospectiva.
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Anexo D. Reconstruccion historica, valoracion terminaly
disponibilidad de materiales

Este anexo reconstruye los flujos financieros de las cohortes emitidas entre 2015T3 y 2025T4. Las
estrategias preservan los mismos recursos captados en cada trimestre. El ejercicio es retrospectivoy
de equilibrio parcial; sus diferencias no son estimaciones causales de ahorro fiscal ni medidas
directas de bienestar.

D.1. Servicio, saldo residual y valor terminal

Concepto Observado Alternativa Diferencia
Recursos colocados 4,602.8 4,602.8 0.0
Cupones pagados 1,181.1 1,257.5 +76.5
Principal vencido 1,433.7 1,228.4 -205.3
Servicio ventana 2,614.8 2,486.0 -128.8
Saldo residual 3,125.1 3,280.2 +155.1
Valoracion nominalal  5,739.9 5,766.1 +26.3
cierre

Pagar MXN 128.8 mil millones menos dentro de la ventana no equivale a ahorrar: la alternativa deja
MXN 155.1 mil millones adicionales de deuda viva al cierre.

Componente Observado Alternativa Diferencia
Cupones capitalizados 1,632.5 1,725.8 +93.4
Principal capitalizado 1,954.0 1,650.1 -303.9
Saldo residual 3,125.1 3,280.2 +155.1
Valor terminal 6,711.6 6,656.1 -55.5
Costo de rollover 520.3 421.6 -98.7

Avalor terminal, la estrategia alternativa presenta una ventaja retrospectiva de MXN 55.5 mil millones
bajo las tasas realizadas. Es aproximadamente 1.21% de los recursos captados y depende de la
trayectoria de refinanciamiento.

D.2. Sensibilidad a tasas y concesiones
Escenario CETES Ventaja (MXN mil millones)

Realizado 2015-2025 55.5
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2021T3-2023T4 al nivel de 202172 31.7

Tope de 6% 39.3
-200 pb desde 2021T3 36.7
5% toda la muestra 14.1

El punto de reversion bajo una concesion uniforme adicional de rendimiento es aproximadamente
14.56 pb para la estrategia completa; los controles de secuenciacion revierten cerca de 7.62y 8.88
pb. Estas cifras son sensibilidades de equilibrio parcial, no estimaciones de una curva de demanda.

D.3. Disponibilidad de materiales y reproducibilidad

Los calculos se sustentan en informacion oficial, datos de mercado, reconstrucciones historicas,
libros de calculo y programas desarrollados para la investigacion. Algunos insumos estan sujetos a
licencias, derechos de uso o condiciones de acceso que restringen su redistribucion.

Por esta razdn, los archivos de trabajo, bases procesadas y programas utilizados en la investigacion
no forman parte de un repositorio publico asociado con esta publicacién. Los materiales podran
compartirse para fines de verificacion académica previa solicitud al autor, en la medida en que lo
permitan las licencias, derechos de uso y condiciones aplicables a las fuentes originales.

La reproducibilidad debe entenderse en dos niveles. El documento proporciona reproducibilidad
conceptual y metodoldgica mediante la documentacion de perimetro, ventanas, definiciones,
funciones objetivo y sensibilidades. La reproduccion computacional exacta requiere archivos fuente,
transformacionesy programas cuya disponibilidad se encuentra sujeta a las condiciones anteriores.

D.4. Disciplina de interpretacion

La evaluacion de una estrategia no puede detenerse en los pagos realizados dentro de un horizonte.
Debe reconocer cuanto pasivo permanece después del cierre, cuanto costd refinanciar los
vencimientos anteriores y cuanto tendria que modificarse el precio de las emisiones alternativas para
revertir la comparacion. La disciplina minima es: mismos recursos captados, reconstruccion
completa de flujos, reconocimiento del saldo residual, valoracion en una fecha comuny sensibilidad
al precio de implementacion.
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