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Resumen

En este articulo se investiga como afectan distintos choques macroeconémicos a la estructura
temporal de tasas de interés en México. En particular, se desarrolla un modelo que combina
una especificacion de no-arbitraje de la estructura temporal de tasas con un modelo macroe-
condémico para una economia pequena y abierta. Se encuentra que aquellos choques que
tienen un efecto persistente sobre la inflacion afectan el nivel de la curva de rendimientos.
El efecto en los rendimientos de mediano y largo plazo es provocado por el incremento en
las expectativas de tasas de interés futuras de corto plazo y por las primas de riesgo. Con
respecto a los choques de demanda, se encuentra que un choque positivo provoca un incre-
mento y un aplanamiento en la curva de rendimientos. El aplanamiento es explicado por la
respuesta de la autoridad monetaria y por las primas de riesgo variables.
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Abstract
This paper investigates how different macroeconomic shocks affect the term-structure of
interest rates in Mexico. In particular, we develop a model that combines a no-arbitrage
specification of the term structure with a macroeconomic model of a small open economy.
We find that shocks that are perceived to have a persistent effect on inflation affect the
level of the yield curve. The effect on medium and long-term yields results from the increase
in expected future short rates and in risk premia. With respect to demand shocks, our
results show that a positive shock leads to an upward flattening shift in the yield curve.
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1. Introduccion

En el presente documento se investigan los efectos de distintos choques macroeconémicos
sobre la estructura temporal de tasas de interés en México. En particular, se desarrolla y esti-
ma un modelo que combina una especificacién afin de no-arbitraje de la estructura temporal
de tasas de interés, en el sentido de Ang y Piazzesi (2003), con un modelo macroeconémico
de pequena escala para una economia pequena y abierta (SOE, por sus siglas en inglés). La
especificaciéon afin de no-arbitraje permite que las primas de riesgo cambien en el tiempo,
mientras que el modelo macro introduce estructura en la dindmica de las variables macro, lo
cual permite identificar el efecto de los choques estructurales sobre la economia (la literatura
de no-arbitraje tipicamente utiliza vectores autorregresivos para describir la dindmica de las
variables de estado).

La descripcién del comportamiento conjunto de la curva de rendimientos y las variables
macroeconomicas es importante para la valuaciéon de bonos, las decisiones de inversion y la
politica financiera y monetaria, entre otros. Las recientes investigaciones tedricas y empiricas
en finanzas han mejorado el entendimiento de las propiedades dindmicas de la estructura
temporal de tasas de interés. La mayoria de los modelos de estructura temporal utilizan
factores latentes para explicar las fluctuaciones de la estructura temporal; por ejemplo, Duffie
y Kan (1996), Dai y Singleton (2000), y Duffee (2002). Dichos modelos se desarrollan bajo
el supuesto de no-arbitraje y pueden capturar algunas caracteristicas relevantes de la curva
de rendimientos utilizando factores latentes. Sin embargo, dichos modelos no explican que
variables macroeconémicas afectan las variables latentes. Muchos estudios empiricos aplican
un enfoque diferente utilizando Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR, por sus siglas
en inglés) para explicar el comportamiento conjunto de la estructura temporal de tasas de
interés y las variables macroeconémicas. Por ejemplo, Campbell y Ammer (1993) utilizan
un modelo VAR para analizar los rendimientos en exceso de bonos y de acciones de EE.UU.
y encuentran que las noticias sobre los rendimientos en exceso de acciones en el futuro y
la inflacién determinan dichos rendimientos. Evans y Marshall (2001) también utilizan un
modelo VAR para investigar los impactos de los choques monetarios y reales en varias tasas
de interés y muestran que los choques a la politica monetaria tienen un efecto pronunciado,
pero transitorio, en las tasas de interés de corto plazo, y casi no afectan las tasas de interés de
largo plazo. En contraste, los choques al empleo tienen un impacto de mayor duracién sobre
las tasas de interés a través de la curva de rendimientos. Los modelos VAR son titiles para
analizar los impactos de los choques macroeconémicos sobre varias tasas de interés, utilizando
funciones impulso-respuesta. Sin embargo, el uso de modelos VAR presenta varias desventajas

cuando se analiza la estructura temporal de tasas de interés. Primero, solamente se pueden



analizar los efectos de las variables macroeconémicas sobre los rendimientos al vencimiento
que estdn incluidos en el modelo. Los modelos VAR no explican cémo los rendimientos al
vencimiento que no estdn incluidos en el modelo responderdn a cambios en las variables
macroecondémicas. Segundo, los cambios predichos de los rendimientos con fechas distintas
de vencimiento del modelo VAR posiblemente no impiden el arbitraje, porque los modelos
VAR no restringidos no requieren que los cambios de varias tasas de interés proporcionen
oportunidades de no-arbitraje. En contraste, un modelo de estructura temporal sin arbitraje
describe completamente cémo los rendimientos de todos los vencimientos responden a los
choques de las variables de estado subyacentes.

En el presente documento se combina una especificaciéon afin de no-arbitraje de estructura
temporal de tasas de interés con un modelo macroeconémico estructural para una economia
pequena y abierta. Se incorporan variables macroeconémicas como factores en el modelo de
estructura temporal utilizando una representacién de factores para el kernel de precios, el
cual fija los precios para todos los bonos en la economia. Mediante este método se puede
modelar de manera directa y manejable el efecto de los factores macro en los precios de los
bonos.

Nuestro articulo forma parte de una literatura cada vez més creciente que explora la
relacion entre la estructura temporal y la dindmica macroeconémica. Entre los investigadores
que empezaron a incorporar factores macroeconémicos en un modelo de la estructura tem-
poral se encuentran Kozicki y Tinsley (2001) y Ang y Piazzesi (2003). En contraste con
estos documentos, en el presente articulo todas las variables macro obedecen a un conjunto
de relaciones estructurales macroeconémicas que permiten una interpretacion econémica im-
portante de la dindmica de la estructura temporal. Por ejemplo, se puede mostrar el impacto
de choques macroeconémicos en la estructura temporal de tasas de interés. Ademds, las in-
teracciones implicitas entre las variables macroeconémicas y la estructura temporal de tasas
de interés son més generales en nuestro esquema que en los otros articulos mencionados.

Existen tres estudios relacionados, Rudebusch y Wu (2004), Hordahl, Tristani y Vestin
(2006), y Bekaert, Cho y Moreno (2005), que también combinan un modelo de estructura
temporal con un modelo macro neo-keynesiano. Estos documentos estudian la dindmica
conjunta de los rendimientos de bonos y variables macroeconémicas en un marco econémico
cerrado.

Nuestro documento analiza la dindmica conjunta de los rendimientos de bonos y las
variables macroeconémicas en un marco de una economia pequena y abierta. La curva de
rendimientos domésticos se modela en un marco afin de la estructura temporal, y el precio
de riesgo depende de las variables macroeconémicas internas y externas.

Los resultados principales son los siguientes. Como se observa en mercados desarrollados



(Ang y Piazzesi, 2003), las estimaciones del modelo muestran que las primas de riesgo siguen
un comportamiento contraciclico y aumentan de acuerdo con el nivel de la tasa de inflacién.
Adicionalmente, el modelo muestra una fuerte respuesta contempordnea de la estructura
temporal ante varios choques macroeconémicos. Por ejemplo, los choques que perciben tener
un efecto persistente sobre la inflacién (es decir, un choque de tipo cost-push persistente)
afectan el nivel de la curva de rendimientos. El efecto en los rendimientos de mediano y
largo plazo es provocado por el incremento en las expectativas de tasas de interés futuras de
corto plazo y por las primas de riesgo. Con respecto a los choques de demanda, se encuentra
que un choque de demanda positivo provoca un incremento y un aplanamiento en la curva
de rendimientos. El aplanamiento de la curva se explica por la respuesta de la autoridad
monetaria (que incrementa la tasa de interés de corto plazo después del choque) y por las
primas de riesgo que cambian en el tiempo.

El documento estd estructurado de la siguiente manera: las Secciones 2 y 3 describen el
modelo estructural macroeconémico, asi como el modelo de la estructura temporal, respec-
tivamente. La Seccién 4 explica la metodologia, mientras que en la Seccién 5 se muestran y

analizan los resultados. En la Seccién 6 se exponen las conclusiones.

2. Modelo Macroeconémico

Se presenta un modelo neo-keynesiano de una economia pequena y abierta que incluye una
curva de Phillips, una curva IS y una regla de politica monetaria con dos adiciones. Primero,
se asume que la inflacién general es el promedio ponderado de la inflacién subyacente y
no subyacente. Una curva de Phillips neo-keynesiana describe la dindmica de la inflacién
subyacente, mientras que la inflacién no subyacente sigue un proceso AR(1). Segundo, dada
la evidencia empirica en contra de la paridad descubierta de tasas de interés (UIRP, por sus

siglas en inglés), el tipo de cambio real rezagado se incorpora en la ecuacién de UIRP.

2.1. Oferta Agregada

La ecuacién de oferta agregada (AS, por sus siglas en inglés) describe la dindmica de
la inflacién. En el presente modelo se utiliza una ecuacién de oferta agregada como el tipo
de curva de Phillips estimada por Svensson (1998). Se vincula la inflacién con la inflacién
esperada en el futuro y la brecha de producto, utilizando la determinacién de precios a la
Calvo bajo competencia monopolistica en el mercado de bienes intermedios. De esta manera
se puede derivar una curva de Phillips que esté direccionada hacia delante (forward looking).

Suponiendo que algunos fijadores de precios no ajustan los precios 6ptimamente y los indexan



a la inflacién pasada, se obtiene persistencia endégena en la ecuacién de AS. Por lo tanto,
resulta una curva de AS neo-keynesiana estdndar que vincula la inflacién subyacente con la
brecha de producto:

T = a1y + asFy (7T§+1) + asxy + efs (1)

donde 7¢ es la inflacién subyacente, x; es la brecha de producto, y €1 es un choque
de oferta exdgeno. az captura el intercambio (trade-off ) entre la inflacién y la brecha de
producto en corto plazo, y a; caracteriza la persistencia endégena de la inflacién, donde
a; + az = 1, ya que la curva de AS cumple con la caracteristica de homogeneidad dindmica.
Nuestro modelo se disena para una economia pequena y abierta, por lo tanto, se requiere
la incorporacién de los efectos del tipo de cambio sobre la inflacion. McCallum y Nelson

(2001), y Gali y Monacelli (2005), entre otros, han desarrollado versiones de la ecuacién de
AS para una SOE:

7T§ = aﬁrf,l + a2Et (7T§+1) + asx; + ag (Aet + W?SA) + Gfs (2)

donde Ae; denota los cambios en el tipo de cambio nominal, 7754 denota la inflacién de
EE.UU., y el pardametro a4 representa el impacto del tipo de cambio nominal y de la inflacién
de EE.UU. sobre la inflacién doméstica. Dado que la curva de AS satisface la caracteristica
de homogeneidad dindmica a; + as + a4 = 1.

El cambio en el tipo de cambio real se define de la siguiente manera:
Agy = Aey + 7% —my (3)

donde ¢; denota el tipo de cambio real. Un mayor ¢; significa una depreciacién de la

moneda de la SOE. m; denota la inflacién general y es igual a:
= wry + (1 —w) my¢ (4)
Se asume que la inflacién no subyacente sigue un proceso AR(1):

T, = 0o + 017} + €'y (5)

2.2. Demanda Agregada

En una economia cerrada, normalmente se deriva la ecuacién de demanda agregada (AD,
por sus siglas en inglés) de un modelo de equilibrio general para un agente representativo

utilizando las condiciones de primer orden. Los enfoques tradicionales no logran incorporar



la persistencia en la brecha de producto. Por tal motivo, estudios recientes, por ejemplo,
Fuhrer (2000), y Cho y Moreno (2005) derivan una alternativa de la ecuacién de la curva IS

considerando la maximizacién de la utilidad y la formacién externa de hébitos:
2 = b1y + by By (2441) + bs (i — Eymsr) + €/° (6)

donde i; es la tasa de interés de corto plazo. El residual ¢/ es un choque de demanda
agregada. La especificacién de la formacién de hdbitos genera persistencia endégena en la
brecha de producto. Los pardmetros b; y bs dependen del nivel de la persistencia de hdbitos
y del pardmetro de la aversién al riesgo.

Basado en McCallum y Nelson (2001), y Gali y Monacelli (2005), en el presente estudio

se especifica la dindmica de AD de la siguiente manera:
Ty = blxt,l + b2Et ($t+1> + bg (Zt — Etﬂ'tJr]_) + b4£L’?SA + b5qt + EtIS (7)

La ecuacién de la curva IS describe la dindmica de AD y estd determinada por cambios
en la tasa de interés real de corto plazo, el tipo de cambio real y la brecha de producto
de EE.UU. El término de la ecuacién que estd direccionado hacia delante (forward looking)

captura la preferencia de hogares a tener patrones de consumo estables a través del tiempo.

2.3. Regla de Politica Monetaria

Se asume que la autoridad monetaria fija la tasa de interés de corto plazo de acuerdo con

una regla de Taylor simple:
Z't:p’itfl—F(l—p) [Et—Fdl (7Tt—7T:)+d2£Ut] +€£\4P (8)

El banco central interviene cuando la inflacién es alta y/o la produccién se desvia de su
tendencia. El pardametro d; describe la respuesta del banco central a la inflacién, mientras que
dy denota la reaccién a fluctuaciones en la brecha de producto. 7} es el objetivo de inflacién
que puede cambiar en el tiempo, y i; es el nivel deseado de la tasa de interés nominal que
prevalecerfa si m; = 7} y o, = 0. Se supone que 7} y i; son constantes. El pardmetro p
captura la tendencia de los bancos centrales a suavizar los cambios de la tasa de interés (ver

Clarida, Gali y Gertler (1999)), vy €M? es un choque de politica monetaria exégeno.



2.4. Tipo de Cambio Real

Segun la paridad descubierta de tasas de interés, las divisas con rendimientos altos de-
berfan depreciarse. De igual manera, predice que el tipo de cambio real (RER, por sus siglas
en inglés), ceteris paribus, deberia apreciarse si la tasa de interés real aumenta. Sin embargo,
existe fuerte evidencia empirica en contra de la UIRP. Por lo tanto, el tipo de cambio real

rezagado se incluye en la ecuacion de UIRP:
Gt = C1Gt—1 + C2 [Et (Qt+1) + (@{JSA - EtﬂgiA) - (it - Etﬂ-t—i-l)} + E? (9)

La UIRP se cumple, si ¢; = 0, y ¢co = 1. €] es un choque de tipo de cambio real exégeno.

2.5. Variables Exégenas

Se asume que las variables de EE.UU. 7US4 pUSA jUSA gon exbeenas v siguen un proceso
t » Mt y Ut

VAR(2). Ademas, se supone que los choques externos y domésticos son independientes e idén-
ticamente distribuidos con varianzas homoscedésticas. El presente modelo macroeconémico

se presenta en forma de matriz:

X141 Xy

FEi X541

=7

Q + Biy +

2.t

517t+1
' ] (10)

donde X;,; es un vector de variables predeterminadas, Xs; es un vector de variables di-
reccionadas hacia delante (forward looking), i; es el instrumento de politica y £, ,,, es un
vector de choques independientes e idénticamente distribuidos. Ademads, se supone que &§; , ~
N (0,3), donde ¥ es una matriz diagonal con varianzas constantes. La tasa de interés nominal

de corto plazo se presenta en forma recursiva:

Z't - —F
X2,t

Xt ] (11)

Los coeficientes de matrices ), Z, B y I se definen a través de las ecuaciones estructurales
de las variables macroeconémicas internas y externas. Bajo condiciones de regularidad, se
puede solucionar el modelo numéricamente utilizando métodos estandar. El equilibrio con

expectativas racionales se denota como un VAR de primer orden:

Xt =C + QXt—l + th (12)

/
— ; USA .USA ;USA
donde Xt — (ngmtuzqu’n-?cﬂrt ) Ly ) U ) y



gt _ (6245,EI{S,EI{V[P,E?,G?M,QUSA USA iUSA)

Por lo tanto, el VAR describe la dindmica implicada por el modelo bajo varias restricciones
no lineales. Por lo general, no se puede resolver €2 analfticamente. En nuestro modelo, primero
se resuelve numéricamente para §2 utilizando el método QZ y posteriormente se resuelve para
lye.

Las reglas de movimiento de las variables de estado se obtuvieron endégenamente como
funciones de los pardametros del modelo macroeconémico. En contraste, en los modelos afines
estdndar se obtienen las ecuaciones de la tasa de interés de corto plazo y las reglas de

movimiento de las variables de estado de manera exdégena.

3. Modelo Macro-financiero de la Estructura Temporal

La estructura temporal de tasas de interés puede ser representada mediante los modelos
afines de la estructura temporal, los cuales se basan en una condicién explicita de no-arbitraje
en los mercados financieros. El supuesto de no-arbitraje parece adecuado para los rendimien-
tos de los bonos. Debido a la alta liquidez que prevalece en la mayoria de los mercados de
bonos, las oportunidades de arbitraje desaparecen inmediatamente a través de las negocia-
ciones entre los arbitrajistas. Existe una gran variedad de modelos afines de la estructura
temporal debido al nimero de factores latentes y la formulacién explicita de procesos es-
tocdsticos. Sin embargo, estos modelos comparten una caracteristica comin: en el caso de
s6lo un factor, la tasa de interés de corto plazo es el unico factor de riesgo; mientras que
en los casos de miiltiples factores, la tasa de interés de corto plazo representa multiples fac-
tores de riesgo. Las reglas de politica monetaria tienen la misma estructura, una vez que los
factores de riesgo se interpretan como variables macroeconémicas. Por lo tanto, la tasa de
interés de corto plazo representa un punto de intersecciéon importante entre las perspectivas
financieras y macroeconémicas. Desde la perspectiva financiera, la tasa de interés de corto
plazo es un componente fundamental para las tasas con diferente vencimiento, ya que los
rendimientos de largo plazo son promedios de tasas de interés de corto plazo esperadas en
el futuro ajustados al riesgo. Desde la perspectiva macro, la tasa de interés de corto plazo
es un instrumento clave de la politica bajo el control directo del banco central, el cual la
ajusta para lograr su objetivo de politica monetaria, es decir, la estabilizacién econémica.
Para explicar los movimientos en la parte corta de la curva de rendimientos, segiin ambas
perspectivas, es importante entender como los bancos centrales cambian la tasa de interés
de corto plazo (la tasa de politica monetaria) para responder a choques macroeconémicos.

Dada la consistencia entre las tasas de interés de corto plazo y de largo plazo determinada



por el supuesto de no-arbitraje, los choques macroeconémicos también deberfan explicar los
cambios de los rendimientos de largo plazo. La combinacién de ambas dreas de investigacion
podria mejorar el entendimiento acerca de la dindmica de la estructura temporal de la tasa
de interés:

Los modelos dindmicos de la estructura temporal tienen tres componentes bésicos:

1. Un conjunto de las variables de estado. Dichas variables pueden ser latentes u obser-

vables como variables macroeconémicas.
2. Una descripcién de la dindmica de las variables de estado.

3. Un mapeo de las variables de estado y la estructura temporal de tasas de interés.
El mapeo se puede construir basado en la teoria y sin oportunidades de arbitraje o

fundamentado en las consideraciones empiricas.

El modelo de la estructura temporal se construye bajo varios supuestos; primero, el vector
de estado, que influye la estructura temporal de tasas de interés, incluye solamente variables
macroecondmicas, asi que la estructura temporal de tasas de interés es una funcién de un

conjunto de variables macroeconémicas:
yi = F(Xe,n) (13)

donde y;' son los rendimientos al vencimiento de un bono cupoén cero de n-perfodos, y X;
es el vector de variables macroeconémicas.

Debido a la alta liquidez que prevalece en el mercado de bonos gubernamentales de
Meéxico, se asume que no existen oportunidades de arbitraje. Se utiliza dicho supuesto para
desarrollar el mapeo entre las variables de estado y la estructura temporal de tasas de interés.
Primero, se deriva la relacién entre la tasa de politica y la estructura temporal de tasas de
interés. Segundo, se relaciona la estructura temporal con las variables macroeconémicas.

El supuesto de no-arbitraje es equivalente a la existencia de un kernel de precios o un
factor de descuento estocdstico que determina los valores de todos los instrumentos de renta
fija. El kernel de precios se determina mediante las preferencias de los inversionistas por
pagos dependientes del estado de la economia. Especificamente, el valor de un activo en el
tiempo t es igual a Fy [M;11D;41], donde M, es el kernel de precios, y D;;1 es el valor del
activo en t 4+ 1 incluyendo cualquier dividendo o cupén pagado por el activo. El proceso de

kernel de precios M, fija los precios para todos los instrumentos de renta fija, tal que:

Et [Mt+1Rt+1] - 1 (14)



n—1

. , P .
En particular, para un bono de n-periodos, R;.; = -2~ donde P denota el precio en
) ) + P t

el tiempo ¢ de un bono cupén cero de n-periodos. Si My, > 0 para todo ¢, los rendimien-

tos resultantes cumplen con la condicién de no-arbitraje (Harrison y Kreps, 1979). En el
presente modelo se consideraran los bonos cupén cero, por lo tanto, el pago de los bonos
es simplemente su valor en el proximo perfodo, cumpliendo asi con la siguiente relacion
recursiva:

P = E; [My1 P15 (15)

El kernel de precios fija los precios de bonos cupén cero bajo la condicién de no-arbitraje
(15). P/ representa el precio de un bono cupén cero de n-periodos, y el valor terminal

del bono P/,

requiere la especificacion del proceso de kernel de precios. Los modelos afines de la estructura

estd normalizado a 1. Para derivar la dindmica de la estructura temporal se

temporal requieren que la dindmica de variables de estado sea lineal y un proceso afin de
kernel de precios exponencial con choques condicionalmente normales. Con la finalidad de
que la dindmica de las variables de estado implicada por el modelo neo-keynesiano en la
ecuacion (12) corresponda a la clase afin de modelos, se supone que los choques tienen una
distribucién condicionalmente normal, con la media cero y la matriz de varianza-covarianza
igual a . De acuerdo con la literatura sobre la estructura temporal dindmica estdndar y de

no-arbitraje, se asume que el kernel de precios es condicionalmente log-normal:

. 1
My = exp <—2t - 5)\2/\t - A;fl,t—i-l) (16)

donde \; son los precios de riesgo de mercado que cambian en el tiempo, asociados con
la fuente de incertidumbre &, ,,; en la economfia. Por lo general, se supone que el precio de
mercado de los pardmetros de riesgo es constante en los modelos gaussianos o proporcional a
las volatilidades de factores. Sin embargo, estudios recientes (por ejemplo, Dai y Singleton,
2000) han destacado las ventajas de una especificacién de los precios de riesgo de mercado
mds flexible. Por lo tanto, en el presente modelo se asume que la compensacién que el mercado
requiere para asumir los riesgos puede variar con el estado de la economfa. En particular, se

suponen precios de riesgo afines para las variables de estado:
/\t = )\0 + AlXt (17)

donde X; se define por (12). Los choques a las variables macro determinan la incertidum-
bre en el kernel de precios de una SOE. La ecuacién (17) vincula los choques a las variables
macroeconémicas subyacentes con el kernel de precios y, por lo tanto, determina el impacto

de los choques a las variables macroeconémicas sobre la estructura temporal de tasas de



interés. En contraste, en un modelo micro (Bekaert, Cho y Moreno, 2005), el kernel de pre-
cios seria relacionado con las preferencias del consumidor en lugar de ser relacionado con las
variables exégenas. En el presente modelo se prefiere la especificacion exégena, dado que el
kernel de precios postulado en ecuacién (16) es més flexible ajustdndose al comportamiento
de la curva de rendimientos.

El pardmetro de la prima de riesgo constante \g es un vector columna, mientras que el
pardmetro de la prima de riesgo variable \; es una matriz, es decir, se asume una matriz
diagonal para reducir el nimero de pardmetros a estimar.

La dindmica de estado (12), el kernel de precios (16), y los precios de riesgo de mercado
(17) forman un modelo afin de factores en tiempo discreto. Este modelo pertenece al grupo
afin de los modelos de la estructura temporal, ya que los precios de bonos son funciones
afines exponenciales de las variables de estado, es decir, los precios de bonos se denotan de
la siguiente forma:

P" = exp <Zn + E;Xt> (18)

Utilizando las ecuaciones (12), (16), y (17), los coeficientes A, y B,, se derivan, por induccién,
de las restricciones de ecuaciones cruzadas implicadas por la condicién de no-arbitraje (15).
Las restricciones de ecuaciones cruzadas dependen de pardmetros que describen la dindmica
de estado y las primas de riesgo. El modelo es afin en el vector de estado, pero los coeficientes
son funciones no lineales de los pardmetros subyacentes. En particular, A, y B, siguen las

ecuaciones en diferencias:
_ _ _ _ 1— _
A1 = A1+ A, + B, (c—TSX) + §B;P2r’Bn (19)

B, =B, (Q-TIS\)+B, (20)
Por lo tanto, los rendimientos de bonos y;' son funciones afines de las variables de estado:

log P
Y = — Ogn L =A,+ BX, (21)

donde A, = —%, y B, = — &=,

n

La ecuacién de rendimientos muestra el impacto de las variables macroeconémicas so-
bre la estructura temporal de tasas de interés. Cada variable macroeconémica es un factor
que describe la seccién cruzada de la estructura temporal en un punto de tiempo especifico.
La curva de rendimientos de cupdn cero se representa como una funcién afin de las vari-
ables macroeconémicas. Los precios de riesgo controlan la respuesta de los rendimientos de

largo plazo relativa a la tasa de interés de corto plazo. El vector \y afecta la media de los
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rendimientos en el largo plazo debido a que este vector se encuentra en el término constante
en la ecuaciéon de rendimientos. La matriz \; afecta los cambios de las primas de riesgo
en el tiempo, dado su efecto en los coeficientes de pendiente en la ecuacién de la curva de
rendimientos.

Integrando todos los rendimientos en un vector Y;, las ecuaciones anteriores se presentan

en conjunto de la siguiente manera:

Y, = A, + B, X, (22)

4. Método de Estimacion

El modelo se estima utilizando los rendimientos mensuales de México, asi como datos
macroeconémicos de México y EE.UU. de julio de 2001 a junio de 2008.! Las variables
macroecondémicas incluyen la inflacién subyacente, la inflacién no subyacente, la brecha de
producto, la tasa de interés nominal, el tipo de cambio real, la tasa de inflaciéon de EE.UU.,
la brecha de producto de EE.UU. y la tasa de interés nominal de EE.UU. Se utilizan las
tasas de interés de las letras de tesoro de EE.UU. (T-Bill) a un mes como el instrumento de
politica monetaria en ambos pafses. Los datos de los rendimientos comprenden de julio de
2001 a junio de 2008, e incluyen los rendimientos cupén cero con tiempo al vencimiento de
3, 6, 12, 24, 36, 60, 84 y 120 meses.

Siguiendo Ang y Piazzesi (2003), en el presente trabajo el modelo se estima en dos pasos,
debido a las dificultades implicitas en la estimacién de un problema de maximizacién de alta
dimensién. Primero, se aplica el método generalizado de momentos (GMM, por sus siglas en
inglés) para estimar los pardmetros estructurales macro utilizando los datos de EE.UU. y
Meéxico. Resultan estimaciones de pardmetros que minimizan la distancia entre el primer y el
segundo momento del modelo y de los datos.? En el segundo paso, se fijan estos pardmetros y
estiman los pardmetros de la prima de riesgo del modelo de la estructura temporal a través de
la méxima verosimilitud con datos de rendimientos de México, y con datos macroeconémicos
de México y de EE.UU. Dicha técnica de estimacion asegura que el algoritmo de estimacion,
al intentar adaptarse a la seccién cruzada de cupén cero, no distorsione los pardmetros macro.

El presente modelo proporciona una forma particularmente conveniente para la dindmica
conjunta de las variables macro y la estructura temporal de tasas de interés.

/

Sea Z, = [X,.Y;], donde Y; = (v, yS, yi2, y2*, v, v, yB4, i) .

! Chiquiar, Noriega y Ramos Francia (2007) encuentran que la inflacién en México parece haber cambiado
de un proceso no estacionario a un proceso estacionario alrededor de finales de 2000 o a principios de 2001.
2Sidaoui y Ramos-Francia (2008) aplican el GMM para estimar las ecuaciones Euler que caracterizan las
condiciones de equilibrio de un modelo macro de pequena escala para México utilizando muestras distintas.
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En consecuencia, el modelo a estimar es el siguiente:

Xt =c+ Qthl + FEt (23)
Zy = Az + Bz X, (24)
07’1 [ In xXn
donde AZ: 1l ,BZ: L ]
y . By
donde n; es el nimero de variables de estado y
As B
Ag B
At Bi,
A B!
Ay _ 24 7By _ 24
Asg By
Ago B
Ass By,
i A120 1 i Biyg i

4.1. Estimacion de Maxima Verosimilitud

En esta seccion se describe el método general que se utiliza para estimar los procesos que

determinan los pardametros de la prima de riesgo en \; con los datos descritos anteriormente.

4.1.1. Forma Estado-Espacio

Dado un conjunto de variables observables, el modelo se estima por méaxima verosimilitud.
Los rendimientos son funciones analiticas de las variables de estado X;. Se utiliza un enfoque
comtn en la literatura de finanzas, donde se asume el calculo de los rendimientos con un error
para prevenir la singularidad estocdstica. Adicionalmente, se asume ortogonalidad entre los

choques de errores de medicién y los choques a las variables de estado. Utilizando )’Zt =

[X], 1], resulta:

X1 = AX, + B, (25)
Zt = C)A(:t + Wt (26)
Wy = Dwt,l + N (27)

donde
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g Q c]
Otn, 1

| T ]
O15xn,

C::[BZJ@}

w representa los errores de medicion y los elementos de D son los pardmetros que determinan

la correlacion serial del error de medicién. Se asume que Eyn,n; = R,y Eien’, = 0 para todos

los perfodos t v s. Se define el proceso cuasi-diferenciado Z; como:

71‘, = Zt+1 - DZt (28)
El sistema se escribe como:
X1 = AX, + B, (29)

donde C = CA — DC.
4.1.2. Funcién Logaritmica de Verosimilitud

InL(0)= Z_: {Indet () + traza (Q; 'wuy) } (31)

t=0
El vector © incluye los pardmetros a estimar. El vector de innovaciones u; y su covarianza

), se definen de la siguiente manera:
U = 7t - F [71: | 71&—1,7::—2, ""7707X0:|

= Zor — B | Zees | 2 2y 20, Ko
= Z, — DZ, - CX,

que depende del estado pronosticado )A(t:
)?t =K |:j(\:t | Zta thla teeey ZO,‘)?O

O, = Bua, = C%,C + R+ CBB'C
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La siguiente ecuacién presenta la dindmica de las variables de estado pronosticadas:
X1 = AXy + Ky

donde K; y ¥; son la ganancia de Kalman y la covarianza de estado asociadas con el

filtro de Kalman, respectivamente:

K, = (BB'C' + A%,C Q!
Sie1 = AN A+ BB — (BB'C' + A%,C); ! (CSA' + CBB)

Una representacion de innovaciones para el sistema es:

X—t+1 = A)/(\Vt + Ktut (32)
Uy = 71& - 6)?16 (33)

Para la estimacién de maxima verosimilitud se fijan los pardmetros estructurales macro

y estiman los pardmetros de estructura temporal.

5. Resultados

En la Seccién 5.1. se interpretan los pardmetros estimados del modelo macro-financiero
de la estructura temporal. En la Seccién 5.2. se examinan las funciones impulso-respuesta
de las variables macro y de los rendimientos ante los choques macro subyacentes, a fin de

determinar el efecto de integrar factores macro en el modelo de estructura temporal.

5.1. Parametros Estimados

Por lo general, los pardmetros estructurales macroeconémicos coinciden con la evidencia
existente basada en los datos (mensuales) de México. Por lo tanto, el presente documento
no analiza dichos pardmetros.®> En cambio, se enfoca en los pardmetros de la estructura
temporal. Los Cuadros 1 y 2 presentan los pardmetros estimados de los precios de riesgo de
mercado y sus errores estdndar. La dindmica de la estructura temporal de tasas de interés
depende de la tasa de interés de corto plazo y de los pardmetros de las primas de riesgo Ag
y A1. Un vector distinto a cero )y afecta la media de los rendimientos de largo plazo, ya que
dicho pardmetro se encuentra en el término constante en la ecuacién de rendimientos (21).

El Cuadro 1 muestra los pardmetros estimados de las primas de riesgo constantes Ay con los

3Las estimaciones de estos pardmetros se presentan en el Apéndice 2.
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errores estandar en paréntesis. La medida generada por los datos y la medida neutral al riesgo
coinciden si \; = 0 para todos t, lo que se denomina la “Hipétesis de Expectativas”. Los
modelos macro tipicamente utilizan la Hipdtesis de Expectativas para inferir la dindmica de
los rendimientos en largo plazo a través de las tasas de interés de corto plazo. En el modelo de
Vasicek (1977), A es distinto a cero y A; es cero, lo que resulta en una pendiente positiva de
la curva de los rendimientos promedio, sin embargo, esto no permite que las primas de riesgo
sean variables. Los pardmetros negativos en el vector estimado )y provocan que la media
incondicional de la tasa de interés en corto plazo sea mayor cuando se aplica la medida
neutral al riesgo en lugar de la medida generada por los datos. Dado que se determinan los
precios de bonos bajo la medida neutral al riesgo, los pardmetros negativos en \g implican
que los rendimientos en largo plazo son en promedio mayores que los rendimientos en corto
plazo y la curva de rendimientos promedio tiene una pendiente positiva.

La variacién en el tiempo en las primas de riesgo depende de los pardmetros en A\, dado
que dichos pardmetros afectan los coeficientes de la pendiente en la ecuacion de rendimientos
(21). Los rendimientos de largo plazo muestran cifras positivas mds altas, como respuesta a
los choques positivos de factores, si los términos en A\; muestran valores negativos més bajos.
El Cuadro 2 presenta los pardmetros de la prima de riesgo que cambia en el tiempo, bajo
la restriccién que el pardmetro de matriz \; sea diagonal. El Cuadro 2 muestra que todos
los elementos diagonales de \; son estadisticamente significativos. Los pardmetros estimados
indican que las primas de riesgo cambian considerablemente a través del tiempo. Como se
observa en mercados desarrollados, los resultados de la estimaciéon del modelo muestran
primas de riesgo contraciclicas y crecientes de acuerdo con el nivel de la tasa de inflacion.
El pardmetro Ay, es positivo, implicando que los choques de demanda positivos disminuyen
la prima de riesgo. Al parecer, los inversionistas estdn mas dispuestos a mantener bonos de
largo plazo durante un auge econémico, mientras que durante una recesién requieren una
prima m4ds alta para mantener dichos bonos. El pardmetro \i,c es negativo, lo que significa
que la prima de inflacién aumenta de acuerdo con el nivel de inflacién. Un mayor nivel de
inflacién aumenta el riesgo de mantener bonos en el largo plazo, asi como la prima que los

inversionistas requieren para mantener dichos bonos.
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Cuadro 1

Parametros estimados con errores estandar

Pardmetros Estimacién Error Estandar

Ao.ne -0.16 (0.003)
Mo -1.10 (0.12)
Ao g 0.23 (0.003)
Ao 0.94 (0.45)
Ag,iUsa 1.45 (0.48)
Ag,susa -2.23 (0.84)
Ao e -0.16 (0.003)
Ag 054 0.06 (0.004)
Cuadro 2

Parametros estimados con errores estandar

Pardmetros Estimacion Error Estandar

AL e -0.04 (0.008)
AL -0.25 (0.01)
Al 0.03 (0.001)
Ao 0.08 (0.005)
ALusa 1.24 (0.003)
AL pusa -0.36 (0.13)
AL e -0.04 (0.008)
ALovsa 1.92 (0.001)

5.2. Funciones Impulso-Respuesta

Nuestro modelo estructural permite generar las funciones impulso-respuesta para las
variables macro y los rendimientos ante los choques macro subyacentes. En esta seccion
se caracteriza la dindmica implicada por el modelo de la estructura temporal utilizando
funciones impulso-respuesta estandar. Las siguientes graficas muestran las funciones impulso-
respuesta a los choques de la politica monetaria, los choques de tipo cost-push y los choques

de demanda.
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Se muestran las respuestas de las variables macroeconémicas, asi como las respuestas
de los rendimientos a los choques macro subyacentes. La Gréfica 1 presenta las funciones
impulso-respuesta ante el choque de politica monetaria, el cual refleja desplazamientos hacia
la tasa de interés de corto plazo, que no se explican por la brecha de producto, ni por la
brecha de inflacién. Un choque contractivo de politica monetaria causa una respuesta fuerte
de la produccién ciclica y la inflacién. La tasa de interés se incrementa posteriormente del
choque de politica monetaria, pero después de algunos periodos queda por debajo de su nivel
de estado estacionario, que esta relacionado con la disminuciéon endégena de la produccion
ciclica y la inflacién debido al choque de politica monetaria. La respuesta de la curva de
los rendimientos decrece de acuerdo con el vencimiento de los rendimientos. Acorde con
lo esperado, el choque inicial del incremento de la tasa de interés de corto plazo por 1%
desaparece gradualmente a lo largo de la curva de rendimientos. Por lo tanto, un choque de
politica monetaria tiende a causar un aplanamiento en la curva de rendimientos. La Grafica
2 muestra la respuesta contempordnea de la curva de rendimientos a un choque de politica
monetaria. Dicho choque aumenta todos los rendimientos, pero la respuesta inicial es mayor
para los rendimientos de corto plazo, mientras que los rendimientos de mediano y largo
plazo responden menos. Derivado de lo anterior, la pendiente de la curva de rendimientos
disminuye posteriormente de un choque de politica monetaria.

La Grafica 3 muestra las funciones impulso-respuesta ante el choque de tipo cost-push.
Las autoridades monetarias aumentan la tasa de interés de corto plazo después de un choque
de tipo cost-push. La tasa de interés cambia lentamente debido al coeficiente de suavizacion
de la tasa de interés, el cual se estimé alto en la regla de politica. La tasa de interés real
disminuye inicialmente, pero después del choque se incrementa por arriba de su nivel de
estado estacionario por varios periodos. Al inicio, la produccién aumenta pero exhibe una
disminucién de forma de joroba después del choque por varios periodos. Un choque de tipo
cost-push aumenta el nivel de todos los rendimientos. El aumento de rendimientos es mayor
para los vencimientos de mediano plazo, alrededor de 2 anos. Los rendimientos al vencimiento
muy cercano se mueven lentamente debido al coeficiente de suavizacién de la tasa de interés
en la regla de politica. Los choques de tipo cost-push causan un desplazamiento hacia arriba
muy persistente que empina la curva de rendimientos.

El tratamiento conjunto de la macroeconomia y de la dindmica de la estructura temporal
tiene la ventaja que se puede analizar el comportamiento de las primas del riesgo. En el
presente modelo la prima de riesgo cambia en el tiempo y aumenta o disminuye como funcién
de las variables de estado. La prima de riesgo de los bonos nominales es una funcién afin de las
variables de estado. Si la inflacién es prociclica, por ejemplo, cuando la macroeconomia sigue

una curva de Phillips estable, los bonos nominales son contraciclicos y presentan coberturas
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deseables contra el riesgo del ciclo econémico. Si la inflacién es contraciclica, por ejemplo,
cuando un choque de tipo cost-push afecta a la economia y desplaza la curva de Phillips, los
rendimientos de bonos nominales son prociclicos. La Gréfica 4 muestra las funciones impulso-
respuesta para las primas de riesgo variables (TVRP, por sus siglas en inglés) y para las
primas de riesgo constantes (CRP, por sus siglas en inglés) ante un choque de tipo cost-push.
Las primas de riesgo aumentan después de un choque de tipo cost-push, lo que significa que
los rendimientos aumentan més si las primas de riesgo cambian en el tiempo. El incremento
de la prima de rendimientos es muy importante desde la perspectiva econémica, dado el
impacto significativo sobre la formacion de las respuestas de los rendimientos, como muestra
el caso de las primas de riesgo variables. La Grafica 5 muestra la respuesta contemporanea
de la curva de rendimientos a un choque de tipo cost-push para los casos de TVRP y CRP.
La curva de rendimientos aumenta mads en el caso de TVRP, porque las primas de riesgo
se incrementan posteriormente de un choque de tipo cost-push positivo. Un mayor nivel de
inflacién aumenta el riesgo de mantener bonos en el largo plazo, asi como la prima que los
inversionistas requieren para mantener dichos bonos.

La Grafica 6 muestra las funciones impulso-respuesta para un choque de demanda, (tam-
bién denominado un choque de preferencia). El choque de demanda aumenta la produccién
y la inflacién, y las autoridades monetarias aumentan la tasa de interés de corto plazo poste-
riormente del choque. Ademas, se incrementan todos los rendimientos después de un choque
de demanda, aunque con menor efecto para los rendimientos de largo plazo. Un choque de
demanda causa un incremento y aplanamiento en la curva de rendimientos. Debido a la
repuesta de politica, la curva de rendimientos aumenta mds en los vencimientos de corto y
mediano plazo, y cambia menos en el largo plazo. Por lo tanto, la curva se aplana después
de un choque de demanda inesperado.

La Gréfica 7 muestra la respuesta contempordnea de la curva de rendimientos ante un
choque de demanda. Los choques de demanda positivos causan un incremento y aplanamiento
de la curva de rendimientos. El aplanamiento de la curva se explica tanto por la respuesta
de politica monetaria y su efecto en las expectativas inflacionarias, como por las primas de

riesgos variables.

6. Conclusiones

En el presente documento se ha desarrollado y estimado un modelo que combina una
especificacién afin de no-arbitraje de estructura temporal con un modelo macroeconémico de
una economia pequena y abierta para analizar el efecto de distintos choques macroeconémicos

en la estructura temporal de tasas de interés en México. Las conclusiones principales son las
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siguientes. Las primas de riesgo de los bonos gubernamentales de México cambian en el
tiempo. Los resultados del modelo muestran que las primas de riesgo son contraciclicas,
y se incrementan con el nivel de inflacién. Adicionalmente, nuestro modelo proporciona
una fuerte respuesta contempordanea de toda la estructura temporal a diferentes choques
macroeconémicos. Por ejemplo, los choques que perciben tener un efecto persistente sobre
la inflacién afectan el nivel de la curva de rendimientos. El efecto en los rendimientos de
mediano y largo plazo es provocado por el incremento en las expectativas de tasas de interés
futuras de corto plazo y por las primas de riesgo. Con respecto a los choques de demanda, se
encuentra que un choque positivo provoca un incremento y un aplanamiento en la curva de
rendimientos. El aplanamiento se explica por la respuesta de la autoridad monetaria y por
las primas de riesgo variables.

Los autores del presente documento no tienen conocimiento de un modelo que combine
las perspectivas financieras y macroeconémicas de la estructura temporal de tasas de interés
de una economia pequena y abierta. Los resultados muestran que la combinacién de estos
dos tipos de investigacion mejora el entendimiento de los determinantes macroeconémicos
de la estructura temporal de tasas de interés. El marco de no-arbitraje proporciona una
descripcion completa de cémo responden los rendimientos de todos los vencimientos a los
choques de las variables de estado subyacentes, y el modelo macro introduce una estructura
a la dindamica de las variables macro. Por lo tanto, permite la identificacién del efecto de

choques estructurales sobre la economia.
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8. Apéndice 1
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Grafica 2

Funcién impulso-respuesta contemporédnea de la curva de rendimientos
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Gréfica 3 (cont.)
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Gréfica 5
Funcién impulso-respuesta contemporédnea de la curva de rendimientos
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Gréfica 6 (cont.)
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9. Apéndice 2

En este apéndice se presentan las estimaciones de los pardmetros macroeconémicos. Las

ecuaciones que caracterizan el equilibrio de una economia pequena y abierta son las sigu-

ientes:

i)  Curva de Phillips

ii) Curva IS

Tipo de Cambio Real
iv) Regla de Taylor

v) Inflacién

T§ = a1y + ao B[ ] + agxy + as(Aey + 7y
Ty = biwy_1 + boFy[xiyq] 4 b3(iy — Eymygq) + 6433?5‘4 + bsq; + E{S
¢ = c1(q—1) + c2(Ei[qra] + (V94 — EmV94) — (iy — Eymy)) + €f
i = (1= p)(di(m = 75) + dowy) + pig— + "7

= wrf + (1 —w)mpe

USA) + 6245

7 denota la tasa de inflacién general, 7{ la tasa de inflacién subyacente, 7}¢ la tasa de

inflacién no subyacente, 7; el objetivo de inflacién, x; la brecha de producto, ¢; el tipo de

cambio real, e; el tipo de cambio nominal, 7; la tasa de interés nominal, y 7;

‘USA _USA , ,.USA
y T Y Ly

denotan la tasa de interés nominal de EE.UU., la inflacién mensual de EE.UU. y la brecha

de producto de EE.UU., respectivamente. La tasa de la inflacién general se define utilizando

las ponderaciones de los subindices de precios subyacentes y no subyacentes del INPC que

implica que w es igual a 0.69.

Los siguientes cuadros presentan los pardmetros estimados.

Cuadro 3
Curva de Phillips
a a3 as a4
Coeficiente 0.46 0.52 0.04 0.02
Error esténdar (0.0007) (0.0008) (0.0000) (0.0002)
Cuadro 4
Ecuacién IS
b, b, bs b, bs
Coeficiente 0.47 0.30 -0.1 0.16 1.03
Error estandar (0.067) (0.07) (0.02) (0.02) (0.2)
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Cuadro 5
Ecuacién de Tipo de Cambio Real

C Co
Coeficiente 0.53 0.47
Error esténdar (0.0049) (0.003)

Cuadro 6
Regla de Taylor

d; d, p

Coeficiente 1.32 248 087
Error esténdar (0.25) (0.28) (0.07)
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