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Resumen

Se desarrolla y estima un modelo afin que caracteriza la dinamica de la estructura tempo-
ral de tasas de interés en México. Adicionalmente, se presenta evidencia empirica sobre la
relacién entre los factores del modelo afin y algunas variables macroeconémicas. Primero,
se demuestra que el modelo se ajusta muy bien a los datos. Segundo, se demuestra que el
primer factor captura movimientos en el nivel de la curva de rendimientos, mientras que el
segundo captura movimientos en la pendiente. Tercero, los resultados de descomposicion de
la varianza muestran que el factor de nivel explica gran parte de la varianza en la parte
larga de la curva en todos los horizontes. En horizontes de corto plazo, el factor de pendiente
explica gran parte de la varianza en la parte corta de la curva. Finalmente, se muestra que
los movimientos en el nivel de la curva de rendimientos estan asociados a movimientos en las
expectativas de inflacion de largo plazo, mientras que los movimientos en la pendiente estan
asociados a movimientos en la tasa de interés de corto plazo.
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Abstract
We develop and estimate an affine model that characterizes the dynamics of the term struc-
ture of interest rates in Mexico. Moreover, we provide empirical evidence on the relationship
between the term structure factors and macroeconomic variables. First, we show that the
model fits the data remarkably well. Second, we show that the first factor captures move-
ments in the level of the yield curve, while the second factor captures movements in the slope
of the curve. Third, the variance decomposition results show that the level factor accounts
for a substantial part of the variance at the long end of the yield curve at all horizons. At
short horizons, the slope factor accounts for much of the variance at the short end of the
yield curve. Finally, we show that movements in the level of the yield curve are associated
with movements in long-term inflation expectations, while movements in the slope of the
curve are associated with movements in the short-term nominal interest rate.
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1. Introduccion

Se desarrolla y estima un modelo afin que caracteriza la dindmica de la estructura tem-
poral de tasas de interés en México. Adicionalmente, se presenta evidencia empirica sobre
la relacién entre los factores del modelo afin y algunas variables macroeconémicas. Debido
a varias razones, el entendimiento de la estructura temporal de tasas de interés tiene un
papel importante en el drea de finanzas y macroeconomia. Para los economistas monetar-
ios es importante saber como los cambios en la tasa de politica de corto plazo afectan a
los rendimientos de largo plazo, dado que representa una parte clave en el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria afectando el comportamiento del gasto, del ahorro y de
la inversién de los individuos y empresas de la economia. Ademds, se ha encontrado que la
curva de rendimientos es una buena medida para pronosticar la actividad real futura y la
inflacién (véase Harvey, 1988; Mishkin, 1990; Estrella y Hardouvelis, 1991). La estructura
temporal también incluye informacién sobre las tasas de interés futuras de corto plazo y las
primas de riesgo. Los economistas monetarios se han enfocado en comprender la relacién
entre las tasas de interés, la politica monetaria y las variables macroeconémicas. Tipica-
mente, se utilizo la hipétesis de expectativas para describir la dindmica de los rendimientos
de bonos, la cual supone que las primas de riesgo son constantes. Sin embargo, existe fuerte
evidencia empirica que sugiere que las primas de riesgo cambian en el tiempo. Por otro la-
do, los economistas financieros principalmente se han enfocado en pronosticar y valuar los
valores relacionados con las tasas de interés y han desarrollado modelos bajo el supuesto
de no-arbitraje, pero no han especificado la relacién entre la estructura temporal y otras
variables econémicas. La presente investigacién ha encontrado que casi todos los movimien-
tos en la curva de rendimientos se pueden capturar en un marco de no-arbitraje donde los
rendimientos son funciones afines de algunos factores observables o latentes (por ejemplo,
Duffie y Kan, 1996; Litterman y Scheinkman, 1991, y Dai y Singleton, 2000). Litterman y
Scheinkman (1991) muestran que se requieren solamente tres factores para explicar casi toda
la variacién en los rendimientos de bonos de EE.UU. Dai y Singleton (2000) muestran que,
al contrario de la hipétesis de expectativas, un modelo afin de la estructura temporal, bajo el
supuesto de no-arbitraje e incluyendo tres factores, replica exitosamente las caracteristicas
de los datos.

En la Seccién 2 del presente trabajo, se introduce el modelo afin de no-arbitraje de la
estructura temporal de las tasas de interés. Este modelo con dos factores latentes muestra
que dos factores explican gran parte de la variacién de la curva de rendimientos en México.
En la Seccién 3 se describe el método de estimacién y la Seccién 4 presenta los resultados.
Primero, se demuestra que el modelo se ajusta muy bien a los datos. Segundo, se demuestra

que el primer factor captura movimientos en el nivel de la curva de rendimientos, mientras



que el segundo factor captura movimientos en la pendiente. Si un choque positivo afecta al
primer factor latente, los rendimientos de todos los vencimientos aumentan por una magnitud
similar y la curva de rendimientos se desplaza paralelamente, asi que dicho factor se denomina
el factor de nivel. Si un choque positivo afecta al segundo factor latente, los rendimientos
de corto plazo aumentan mucho m&s que los rendimientos de largo plazo y la curva de
rendimientos se aplana, asi que dicho factor es el factor de pendiente. Tercero, los resultados
de descomposicién de la varianza muestran que el factor de nivel explica gran parte de la
varianza en la parte larga de la curva en todos los horizontes, y en la parte corta y media en
los horizontes de mediano y largo plazo. En horizontes de corto plazo, el factor de pendiente
explica gran parte de la varianza en la parte corta de la curva. Finalmente, se muestra que
los movimientos en el nivel de la curva de rendimientos estdn asociados a movimientos en
las expectativas de inflacién de largo plazo, mientras que los movimientos en la pendiente
estdn asociados a movimientos en la tasa de interés de corto plazo. La Seccién 5 presenta las

conclusiones.

2. Un modelo de la estructura temporal con factores

latentes

Para desarrollar un modelo base de la curva de rendimientos en México, se estima un
modelo affn de no-arbitraje de la estructura temporal utilizando los rendimientos de bonos
cupén-cero. La estructura temporal de las tasas de interés se puede caracterizar por los
modelos afines de no-arbitraje de estructura temporal.! Dichos modelos incluyen una condi-
cién de no-arbitraje que vincula los rendimientos de todos vencimientos de la estructura
temporal. Por lo tanto, se mejora la eficiencia de estimacién y permite estimar la curva de
rendimientos entera como funcién de pocas variables de estado. Los modelos afines de la
estructura temporal se forman bajo el supuesto de no-arbitraje y, por lo tanto, tienen un
contenido econémico explicito que restringe la seccién cruzada y el comportamiento de las
series de tiempo de precios de bonos y de tasas de interés. Los modelos de Vasicek (1977) y
Cox, Ingersoll y Ross (1985) son pioneros dentro de la clase de modelos afines de la estructura
temporal. En la versién méds simplificada, i.e., el modelo con un factor, la tasa de interés de
corto plazo es el unico factor que determina los movimientos de la estructura temporal.

Sin embargo, los modelos con un factor contienen algunas caracteristicas no deseables.
Primero, no pueden generar todas las formas de la curva de rendimientos observadas en la

préactica. Segundo, permiten tnicamente desplazamientos paralelos de la curva, es decir, no

! Piazzesi (2003) presenta un excelente resumen de dichos modelos.



permiten los cambios en la curva de rendimientos donde los rendimientos al vencimiento
de corto plazo se muevan en direcciéon contraria a los rendimientos al vencimiento de largo
plazo. Lo anterior, se explica por la alta correlacién entre los rendimientos, ya que se deter-
minan por solamente un factor. En contraste, los modelos con miiltiples factores son més
flexibles y pueden generar una dindmica y formas adicionales de la curva de rendimientos.
Varios factores de riesgo, observables o no-observables, determinan la dindmica de estructura
temporal.

El modelo afin estdndar de no-arbitraje de estructura temporal contiene tres ecuaciones
bésicas. Primero, la ecuacién de transicién para el vector de estado que es relevante para
la valuacién de bonos. En el presente estudio, el vector de estado se forma con dos factores
latentes X; = (X1;, X5)', suponiendo que dichos dos factores pueden explicar la mayor parte
de la variacién en la curva de rendimientos en México durante el periodo de muestra en
estudio. En particular, se realizé un andlisis de componentes principales para identificar los
factores comunes que determinan la dindmica de la estructura temporal de tasas de interés
en México.? Se encuentra que el primer componente principal explica 79 por ciento de la
variacién de los rendimientos y que el primer y segundo componente en conjunto explican el
95 por ciento de dicha variacién, lo que demuestra que sélo dos componentes pueden explicar
casi todos los movimientos en la curva de rendimientos. Se supone que los factores latentes
siguen un proceso VAR(1):

Xi=®X, 1+ Xeg (1)

donde &; son los choques a los factores no observables. Se supone que los choques son
independientes e idénticamente distribuidos con una distribucién N (0, I5), que X es diagonal,
y que ® es una matriz triangular inferior de orden 2x2. La segunda ecuacién define que la

tasa de interés de corto plazo de un periodo es una funcién afin de las variables de estado:
i =0+ 0\ X, (2)

Dado que se usan datos mensuales, se aplica el rendimiento de un mes y; como tasa
de interés de corto plazo i;. Se supone que no existen oportunidades de arbitraje en el
mercado de bonos, implicando que un factor de descuento estocéstico positivo o un kernel de
precios determina los valores de todos los instrumentos de renta fija. El resultado principal
de la valuacién contemporanea de activos explica que en un ambiente de no-arbitraje existe
un factor de descuento estocdstico positivo M que determina el precio de cualquier activo

financiero en el tiempo ¢ generando flujos de efectivo nominales P como el pago futuro

2 Cortés, Ramos-Francia y Torres (2008) también encuentran que dos factores explican 95 por ciento de
la variacién en la curva de rendimientos.



descontado. Especificamente, el valor de un activo en el tiempo t es igual a E; [My1D;44],
donde M, es el factor de descuento estocastico y D;;; es el valor del activo en ¢ + 1
incluyendo cualquier dividendo o cupén pagado por el activo. Dado que se consideran bonos
cupén-cero, el pago de los bonos es simplemente su valor en el préximo periodo, asi que la

siguiente relacién recursiva cumple:
Pl = E; [My1 PR (3)

donde P} representa el precio de un bono cupén-cero de n-periodos y el valor terminal del
bono PP, estd normalizado a 1.

M también se denomina como el kernel de precios, dado que es la variable que determina
P. Resolviendo la ecuacién de valuacién (3) mediante la ley de expectativas iteradas y
considerando que el bono paga exactamente una unidad monetaria al vencimiento (P2, = 1)

resulta:

Ptn - Et [Mt—i-l””Mt—l-n] - Et[H Mt+7j] (4)
=1

asi que un modelo de precios de bonos también se podria expresar como un modelo de la
evolucién de kernel de precios. A continuacién se puede modelar P;* mediante la modelacién
del proceso estocdstico de M, ;. Los precios de los bonos son una funcién de dichas variables
de estado relevantes para pronosticar el proceso del kernel de precios. Los modelos de no-
arbitraje son modelos de equilibrio, es decir, se determinan solamente los precios de equilibrio
de los activos financieros. Un mercado que permite el arbitraje no se encuentra en el estado
de equilibrio. Por lo tanto, se pueden aprovechar las condiciones de no-arbitraje cuando los
modelos se resuelven para los precios de equilibrio.

Ademas, se puede aplicar la ecuacién de valuacion (3) para caracterizar la compensacién
por el riesgo que exige el inversionista para mantener un bono riesgoso. Si se denomina
el rendimiento nominal bruto de un activo (P/;"/P;") como (1+1,,), la ecuacién (3) se

presenta de la siguiente manera:
1= Et [Mt+1 (1 —+ Z€+1)] = Et [MtJrl]Et[(l + Z§+1):| + CO'Ut [i:+1, Mt+1] (5)

Resulta que:
1

= m (1 — Cov, [it+1, Mt+1]> (6)

B [(1+ )]

Dado que un activo libre de riesgo requiere que el término de covarianza sea cero, su tasa

de rendimiento tiene que satisfacer:

3 La tasa libre de riesgo muchas veces se refiere a la tasa de interés de corto plazo.
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1

14iy = —— (7)
Ey [My14]
Por lo tanto, el rendimiento en exceso de cualquier activo en comparacién con un activo

libre de riesgo, medido como la diferencia entre (6) y (7), es:

Ey [ij] — i = — (14 i) Covg [igg1, Mysa] (8)

La ecuacién (8) ilustra un resultado basico de la teorfa de finanzas: el rendimiento en
exceso de cualquier activo en comparacién con un activo libre de riesgo depende de la co-
varianza entre su tasa de rendimiento y el kernel de precios. Un activo cuyo pago tiene
una correlacién negativa con el kernel de precios paga una prima de riesgo. En modelos de
equilibrio, basados en el consumo, el kernel de precios es igual a la utilidad marginal del
consumo. Si el crecimiento del consumo es alto, la utilidad marginal del consumo es baja.
Por lo tanto, si los rendimientos tienen una correlacién negativa con el kernel de precios, los
bajos rendimientos se relacionan con tiempos de bajo consumo. Teniendose asi que pagar una
prima de riesgo para que los inversionistas mantengan dichos activos, dado que no generan
rendimientos cuando es més valioso para el inversionista.

Siguiendo Ang y Piazzesi (2003), se supone que el kernel de precios es condicionalmente

log-normal:
o1
MtJr]_ = exXp (—Zt — 5)\%)\,5 — )\;€t+l) (9)

donde \; son los precios de riesgo de mercado asociados con las innovaciones de las variables
de estado. Adicionalmente, en los modelos afines de la estructura temporal se supone que
los precios de riesgo son funciones afines de las variables de estado. Bajo este supuesto, se

puede valuar la curva de rendimientos completa mediante los factores estimados.
>\t = )\0 -+ )\1Xt (10)

Las ecuaciones (9) y (10) relacionan los choques en las variables de estado subyacentes
con el kernel de precios y asi determinan cémo los choques a los factores afectan todos
los rendimientos. Este modelo pertenece al grupo afin de modelos de estructura temporal
(Brown y Schaefer, 1994; Duffie y Kan, 1996). La especificacién afin de precios de riesgos
en la ecuacién (10) se utilizé, entre otros, por Constantinides (1992), Fisher (1998), Duffe
(2002) y Dai y Singleton (2002) en tiempo continuo, y por Ang y Piazzesi (2003), Ang,
Piazzesi y Wei (2005) y Dai y Philippon (2005) en tiempo discreto. Como lo muestran Dai
y Singleton (2002), dicha especificacién flexible permite capturar el comportamiento de los

rendimientos en exceso que se observa en los datos.



La ecuacién (9) describe un kernel de precios nominales que valia todos los activos
nominales en la economia. Asi que el proceso de rendimiento total bruto R;,; de cualquier
activo nominal cumple:

Ey [Myp1 R =1

La dindmica de estado de X; (ecuacion 1), la dindmica de la tasa de interés de corto
plazo i; (ecuacién 2) junto con el kernel de precios (ecuacion 9) y los precios de riesgo de
mercado (ecuacion 10) forman un modelo gaussiano con dos factores y en tiempo discreto.
Dado que dicho modelo pertenece al grupo de modelos afines de la estructura temporal, se
puede mostrar que los precios de bonos son funciones afines exponenciales de las variables

de estado. Mds precisamente, los precios de bonos se presentan de la siguiente manera:
P' = exp (Zn + E;Xt> (11)

donde los coeficientes A,, y B,, siguen las ecuaciones en diferencias:

— _ — 1— _ —
Ap1 = A, — B, + §B;EZ’Bn +4 (12)
E;Jrl =B, (¢ —¥\) + B (13)
n=1,2,...N, con A; = —6y y B1 = —6;. Estas ecuaciones en diferencias se pueden derivar

por induccién utilizando la ecuacién (3). El rendimiento compuesto continuamente y;* de un

bono cupén-cero de n-periodos se representa por:

v ==t = A+ BIX, (14)
donde p} = log P/*, A,, = —%, y B, = —%. Los rendimientos son funciones afines de estado,

asi que la ecuacién (14) se puede interpretar como una ecuacién de variables observables de
un sistema estado-espacio.

Y; representa el vector que contiene los rendimientos de bonos cupén-cero. Entonces,
Y, = A, + B,X, (15)

Los rendimientos de un bono cupén-cero de n-periodos para el periodo 7 (periodo de
mantener el bono), en exceso de rendimiento de un bono cupén-cero en el periodo 7 se

describe de la siguiente manera:

roy . =pil —pr — Tyl = A+ EIWTXHT + A, + E;Xt — A, - F;Xt



asi que el rendimiento en exceso esperado es:
Ey (rzj) = AJ" + BT X, (16)

donde A™* = A, ., + A, — A, y B™ = E;_T@T + EIT - E;. Utilizando las ecuaciones
recursivas para F;, los coeficientes de la pendiente se pueden calcular explicitamente y se
representan por:

!

B" =B, . [® — (® - %\)] (17)

n—rt

En consecuencia, el rendimiento en exceso esperado de un periodo se calcula mediante:
n AT Ix
E; (rz}) = A> + B X, (18)

donde A? =B, S\ — 1B, |¥S'B, ,,y B¥ = B, T\

Como muestra la ecuacién (18), el rendimiento en exceso esperado comprende tres partes:
() un término de desigualdad de Jensen —%E;AEE’ B,,_1, (i1) una prima de riesgo constante
E;AZ)\O, y (7i7) una prima de riesgo que cambia en el tiempo ElnflE)\l. La variacién en
el tiempo se determina por los pardmetros en la matriz \;. Dicha relacién bédsicamente
explica que el logaritmo del rendimiento en exceso esperado es la suma de dos términos de
prima de riesgo y el término de desigualdad de Jensen. La prima de riesgo se determina por el
vector A. Un signo negativo causa una prima de riesgo de bonos positiva. Eso se explica de la
siguiente manera: considerando un choque positivo €;; que aumenta una variable de estado,
en concordancia con (11), (12) y (13), todos los precios de bonos disminuyen y por lo tanto,
también los rendimientos de bonos. Si A es positivo, el choque también reduce el log-valor
del kernel de precio (9), que significa que los rendimientos de bonos tienen una correlacién
positiva con el kernel de precios. Como se mencioné anteriormente, dicha correlacién tiene
un valor de cobertura, asi que las primas de riesgo de bonos son negativas. De la misma
manera se explica el caso cuando \ es negativo y causa primas de riesgo positivas.

Dado que los rendimientos de bonos y los rendimientos esperados de bonos por mante-
nerlos en un periodo antes de vencimiento son funciones afines de X;, facilmente se pueden
computar las descomposiciones de varianza utilizando los métodos estandar. La dindmica de
la estructura temporal depende de los pardmetros A\g y A; de las primas de riesgo. Un vector
distinto a cero \q afecta la media de rendimientos en largo plazo, dado que dichos pardmetros
afectan el término constante en la ecuacién de rendimientos (14). Una matriz distinta a cero
A1 afecta la variacion en el tiempo de las primas de riesgo, dado que afecta los coeficientes
de la pendiente en la ecuacién de rendimientos (14). Un modelo con )\ distinto a cero y una
matriz cero \;, permite una pendiente positiva de la curva de rendimiento promedio, pero

no permite que las primas de riesgo cambien en el tiempo.
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Si los inversionistas son neutrales al riesgo, A\g = 0 y Ay = 0, lo que normalmente se
denomina la Hipotesis de Expectativas. Los modelos macro, como el de Fuhrer y Moore
(1995), utilizan dicha hipdtesis para inferir la dindmica de rendimientos en largo plazo de
las tasas de corto plazo.

Por lo general, los rendimientos de bonos cupén-cero se determinan por dos compo-
nentes: (1) el desarrollo esperado en el futuro de las tasas de interés de un periodo y (2) los
rendimientos en exceso que los inversionistas requieren para compensar el riesgo de mantener

instrumentos en largo plazo.

3. Meétodo de Estimaciéon

Dado un conjunto de rendimientos observados, se calcula la funcién de verosimilitud
del presente modelo, y se estima a través de la méxima verosimilitud. Los rendimientos
son funciones analiticas de las variables de estado X;, que permiten inferir los factores no
observables de los rendimientos. Con base en Chen y Scott (1993), se supone que se calcula
sin error tanto el mismo nimero de rendimientos como de factores no observables existentes,
y que los demds rendimientos se miden con error. Para estimar este modelo se utilizan los
datos de cinco rendimientos de cupén-cero con tiempo al vencimiento de 1, 12, 36, 60 y 120
meses para el perfodo de enero de 2001 a junio de 2007. Ya que existen dos factores latentes
y cinco rendimientos observables, se supone que los rendimientos al vencimiento de 12, 36 y

60 meses se calculan con errores, segin Ang y Piazzesi (2003).

3.1. Representacion de Innovaciones

La construcciéon de una representacion de innovaciones es un paso clave pare evaluar la

funcién de verosimilitud. La forma de estado-espacio del modelo es la siguiente:

)A(:t+1 = Aj\(:t + B€t+1 (19)
wy = Dwyq +n, (21)

donde X; = [X1t7X2t7 1],, Y, = [ytlayt12;y?6yy?0,yt120]/» y

A p—
O1><2 1

o 02><1 ]



Y
=

By A
C=| Bl As
Bgy  Aeo
By Ao |

Los elementos de D son los pardmetros que determinan la correlacion serial del error de

medicién. Se supone que Eyn,n, = R,y Eien, = 0 para todos periodos t y s. El proceso

cuasi-diferenciado se define como:

Y, =Y, — DY, (22)

Entonces, el sistema se puede presentar de la siguiente manera:
)A(:t_i_l = A)A(:t + B€t+1 (23)
(24)

Y, = 6)2} +CBep1 + M4y

donde C' = CA— DC. El vector de innovacién u; y su covarianza €2, se definen de la siguiente

manera
w=Y;—E|Y, |?t—1a?t—27 ----,?oyXo} =Y —F [Yt+1 | Y3, Y1, ~---,Y0,Xo]

=Y,—-DY,~CX,
que depende del estado pronosticado )A(t:

)?t =F |:jzt ‘ Ka}/;fla ""7}/07)/50]
Q, = Bua, = C%,C’ + R+ CBB'C'

El estado pronosticado resulta de acuerdo con:

)?t—i-l = A-)?t + Kyuy

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;!
S = ASA + BB — (BB'C'+ A%C)0 (CS,A' + OBB')

Una representacién de innovaciones para el sistema es:

)?t—l-l = A)?t+KtUt (25)
?t = G)A(t—i-ut (26)

Las condiciones iniciales para el sistema son X, y Y. Dicha representaciéon de innova-
ciones se puede utilizar recursivamente para calcular las series de innovaciones y posterior-
mente la funcién de log-verosimilitud.

T-1 T-1
T 1 1 )1
InL(©)=——=In(27) - = E In|Q|—= E (AP TH
2 2 2
t=0 t=0
donde el vector © incluye los pardmetros a estimar. El vector de innovacién es u; y su

matriz de covarianza es €2;. Los pardmetros a estimar son los elementos de ®, 33, dg, 01, Ag, A1,
y R.

4. Resultados

Modelos relacionados, como los de Ang y Piazessi (2003) y Rudebusch y Wu (2005),
explican algunas caracterfsticas importantes de la estructura temporal de las tasas de interés
en EE.UU. utilizando factores latentes. Adicionalmente, dichos modelos han encontrado que
solamente algunos factores latentes determinan la mayor parte de la dindmica de la curva
de rendimientos en EE.UU. Antes de examinar las caracteristicas dindmicas del modelo, se
deberfa analizar si el modelo se ajusta a los datos. Las Figuras 1 y 2 comparan las series de
tiempo ajustadas y actuales para los rendimientos de 6 meses, 2 anos, 3 anos y 7 anos. Las

figuras muestran que el modelo replica bastante bien los rendimientos de bonos cupén-cero.

El Cuadro 1 reporta los pardmetros estimados del modelo. Como se encuentra tipi-
camente en las estimaciones empiricas, los factores latentes se diferencian por las carac-
teristicas de series de tiempo como muestra ® estimado. El primer factor latente es muy
persistente, mientras que el segundo es estacionario, o sea, regresa a la media. También
existe una correlaciéon cruzada baja, pero significativa, entre los factores. Los precios de

riesgo Ao y Aj, también aparecen significativos. Si )y exhibe pardmetros negativos, los
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rendimientos de largo plazo son en promedio mayores que los rendimientos de corto pla-
zo. A1 determina la variaciéon en el tiempo en las primas de riesgo. Por lo tanto, valo-
res negativos en A\; provocan un aumento de los rendimientos de largo plazo en relacién

con los rendimientos en corto plazo como respuesta a choques positivos a las variables de
estado.

Figura 1.
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Cuadro 1. Pardametros Estimados con Errores Estandar

Dy Py Doy do X 292
0,992 | 0,053 | 0,828 6,61 0,271 | 0,443
(0,00014) | (0,0013) | (0,0039) | (0,02) | (0,0098) | (0,0077)

Ao 1 0,2 ALt A121 A1,12 A1,22
—6 —0,04 | —0,02 | —0,04 | —0,06 | —0,09
(0,04) (0,0011) | (0,0013) | (0,0014) | (0,0016) | (0,0008)
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Figura 2.
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Segun la ecuacién (13), las ponderaciones B,,, también denominadas coeficientes de fac-
tores y asignadas por el modelo de estructura temporal a cada rendimiento con el tiempo al
vencimiento n, determinan el efecto de cada factor en la curva de rendimientos. Dichos coefi-
cientes muestran la respuesta inicial de los rendimientos con distintas fechas de vencimiento a
un incremento de una desviacién estdndar en cada factor. La Figura 4 ilustra dichas pondera-
ciones como funcién del tiempo al vencimiento de los rendimientos. Un choque positivo al
primer factor latente aumenta los rendimientos de todos los vencimientos por una magnitud
similar y la curva de rendimientos se desplaza paralela. Por lo tanto, dicho factor se denomi-
na el factor de nivel. Un choque positivo al segundo factor latente causa un mayor aumento
en los rendimientos de corto plazo en comparacién con los rendimientos de largo plazo, asf

que la curva de rendimientos se aplana. Dicho factor se denomina el factor de pendiente.

La denominacién de dos factores latentes como “nivel” y “pendiente” se basa en el es-
tudio de Litterman y Scheinkman (1991), debido a los efectos de los factores en la curva de
rendimientos. La Figura 4 muestra el primer factor latente y una transformaciéon de “nivel”
de la curva de rendimientos. El nivel se calcula como el promedio simple de los rendimientos
de 1 mes, 1 afio y 10 anos (y; + y/? + y;?°) /3. El coeficiente de la correlacién entre el primer

factor y la transformacion del nivel es 92.5 por ciento. La Figura 4 también muestra el se-
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Figura 3.
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Figura 4.

gundo factor latente y la pendiente de la curva de rendimientos, definida como la diferencia
entre los rendimientos de 1 mes y los de 10 anos (y/*° — y}), el coeficiente de correlacién
entre el segundo factor latente y la pendiente de la curva de rendimientos es 98.5 por ciento.

Para determinar la contribucién relativa de los factores latentes en el prondstico de las
varianzas, se construyen descomposiciones de la varianza, las cuales representan la contribu-
cién de cada factor a la varianza del prondstico. El Cuadro 2 reporta la descomposicién de
la varianza para los rendimientos de 1 mes, 12 meses, 3 afios, 5 anos y 10 anos en diferentes
horizontes de pronéstico. Una parte sustancial de la varianza en la parte larga de la curva de
rendimientos en todos los horizontes y en la parte corta y media de la curva de rendimientos
en los horizontes de mediano y largo plazo se explica por el factor de nivel. En horizontes
de corto plazo, el factor de pendiente explica la mayor parte de la varianza en la parte corta
de la curva de rendimientos. El factor de nivel domina la descomposicién de varianza en los

horizontes largos a través de la curva de rendimientos.
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Cuadro 2. Descomposicién de Varianza

Horizonte de Prondstico Nivel Pendiente

Rendimiento de 1 mes

1 mes 10.92 89.08
12 meses 49.70 50.30
36 meses 89.73 10.27
60 meses 96.29 3.71
120 meses 99.15 0.85

Rendimiento de 12 meses

1 mes 13.47 86.53
12 meses 56.64 45.36
36 meses 91.30 8.70
60 meses 96.88 3.12
120 meses 99.28 0.72

Rendimiento de 36 meses

1 mes 70.70 29.30
12 meses 93.33 6.67
36 meses 99.09 0.91
60 meses 99.68 0.32
120 meses 99.93 0.07

Rendimiento de 60 meses

1 mes 80.56 19.44
12 meses 95.94 4.06
36 meses 99.45 0.55
60 meses 99.81 0.19
120 meses 99.93 0.04
Rendimiento de 120 meses

1 mes 89.41 40.59
12 meses 97.93 2.07
36 meses 99.72 0.28
60 meses 99.90 0.10
120 meses 99.98 0.02




Figura 4.
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El coeficiente de la correlacion entre el primer factor y el nivel es 0.925.

El coeficiente de la correlacién entre el segundo factor y la pendiente es 0.985.

El presente trabajo ha mostrado que el primer factor latente captura los movimientos en
el nivel de las tasas de interés nominales, mientras que el segundo factor latente captura los
movimientos en la pendiente de la curva de rendimientos nominales. Rudebusch y Wu (2004)
relacionan los movimientos en el factor de nivel con cambios en las expectativas de la inflacién
de largo plazo. De igual manera, los movimientos en el factor de pendiente se asocian con el
ciclo econémico, en particular, los cambios en el factor de pendiente dependen de los cambios
en la parte corta de la curva de rendimientos generados por el banco central durante tiempos
de expansion y recesion. Para analizar si dichas relaciones también existen en el caso de la
curva de rendimientos de México, la Figura 5 presenta el factor de nivel y una medida de la
compensacion de inflacién de largo plazo o de las expectativas de inflacién de largo plazo,
que se mide como la diferencia entre la deuda nominal de 10 afios y la deuda indexada.*

La Figura 5 muestra que el factor de nivel estimado parece estar estrechamente vinculado

4 Este indicador también incluye una prima de riesgo inflacionario.
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con las expectativas de inflacién de largo plazo, dado que el coeficiente de correlacién entre

dichas series de tiempo es 81 por ciento.

Figura 5.
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El coeficiente de correlacion es 0.81.

Por lo tanto, dicha figura sugiere que los movimientos en el nivel de las tasas de interés
nominales estdn asociados con los movimientos en las expectativas de inflacién de largo plazo.
Este resultado coincide con otros estudios en la literatura, por ejemplo, Barr y Campbell
(1997) concluyen que casi 80 por ciento del movimiento en las tasas nominales de largo
plazo al parecer se explican por los cambios en la inflacién esperada en largo plazo. La
Figura 6 presenta el factor de pendiente y la tasa de interés a un dia. El coeficiente de la
correlacién entre las series es -65 por ciento. Esta evidencia empirica coincide con Rudebusch

y Wu (2004) que encuentran una correlaciéon negativa entre la tasa de politica y el factor de
pendiente en EE.UU.
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Figura 6.
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El coeficiente de correlacién es -0.65.

5. Conclusiones

En este documento se ha desarrollado y estimado un modelo afin que caracteriza la
dindmica de la estructura temporal de las tasas de interés en México. Asimismo, se ha pre-
sentado evidencia empirica sobre la relacion entre los factores de la estructura temporal y las
variables macroeconémicas. Se demuestra que el modelo afin con dos factores se ajusta muy
bien a los datos. Ademas, los resultados del presente trabajo, basados en los rendimientos de
bonos cupén-cero de México, demuestran que el primer factor latente captura movimientos
en el nivel de las tasas de interés, mientras que el segundo factor latente captura movimien-
tos en la pendiente. Un choque positivo al primer factor latente aumenta los rendimientos
de todos los vencimientos por una magnitud similar y la curva de rendimientos se desplaza
paralelamente. Por lo tanto, dicho factor se denomina el factor de nivel. Un choque positivo
al segundo factor latente causa un mayor aumento en los rendimientos de corto plazo en
comparacion con los rendimientos de largo plazo, asi que la curva de rendimientos se aplana.
Dicho factor se denomina el factor de pendiente. Los resultados de descomposicién de la
varianza muestran que el factor de nivel explica gran parte de la varianza en la parte larga
de la curva en todos los horizontes, y en la parte corta y media en los horizontes de mediano

y largo plazo. En horizontes de corto plazo, el factor de pendiente explica gran parte de la
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varianza en la parte corta de la curva. Se muestra que los movimientos en el nivel de las
tasas de interés nominales estdn asociados a movimientos en las expectativas de inflacién de
largo plazo, mientras que los movimientos en la pendiente de la curva de rendimientos estan

asociados a movimientos en la tasa de interés de corto plazo.

18



6.

10.

Referencias

. Ang, A. y M. Piazzesi, (2003), A no-arbitrage vector autoregression of term structure

dynamics with macroeconomic and latent variables, Journal of Monetary Economics,

50, 745-787.

. Ang, A., M. Piazzesi y M. Wei, (2003), What does the Yield Curve tell us about GDP

Growth?, Préximo a publicarse en Journal of Econometrics.

. Bekaert, G., S. Cho y A. Moreno, (2003), New-Keynesian Macroeconomics and the

Term Structure, mimeo, Columbia University.

Campbell, J. y R. Shiller, (1991), Yield spreads and interest rate movements: A bird’s
eye view, Review of Economic Studies 58, 495-514.

Chen y Scott, (1993), Pricing Interest Rate Futures Options with Futures-Style Mar-
gining, Journal of Futures Markets, Vol 13, No 1, 15-22.

Cortés, J., M. Ramos-Francia y A. Torres, (2008), An Empirical Analysis of the Mex-
tcan Term Structure of Interest Rates, Banco de México, Documento de Investigacién

2008-07.

Dai, Q. y K. Singleton, (2000), Specification Analysis of Affine Term Structure Models,
Journal of Finance, Vol. LV, No. 5.

. Hordahl, P., O. Tristani y D. Vestin, (2006), A joint econometric model of macro-

economic and term structure dynamics, Journal of Econometrics, Vol 131, Issues 1-2,
Marzo-Abril 2006, 405-444.

. Piazzesi, M., (2003), Affine Term Structure Models, Handbook of Financial Economet-

rics.

Rudebusch, G. y T. Wu, (2004) , A Macro-Finance Model of the Term Structure, Mon-
etary Policy, and the Economy, Federal Reserve Bank of San Fransisco, Documento de

Investigacion 2003-17.

19



