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RESUMEN

En el presente trabajo de investigacion, se estudia la capacidad de prediccién de un modelo afin
para la estructura temporal de la tasa de interés real de México, utilizando variables latentes
y las variables macroecondmicas inflacién, indicador global de la actividad econémica y tipo
de cambio real como variables explicativas. Se emplea el método de estimacion de x? minimo
como alternativa al clasico método de méxima verosimilitud.
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Ausencia de arbitraje, estimacién por minimo 2, estructura temporal de la tasa de interés, fac-
tores latentes, UDIBONOS, variables macroeconomicas.
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Capitulo 1

Introduccion

La estructura temporal de las tasas de interés es un concepto clave para una economia, ya que
tanto economistas como inversionistas saben que esta estructura refleja el comportamiento de
las tasas de interés de largo plazo a partir de las tasas de interés de corto plazo y que la forma
de la estructura temporal de las tasas de interés (ETTI) refleja las expectativas del futuro del
mercado de tasas de interés y de las condiciones de la politica monetaria. Piazzesi(2003) sostiene
que el estudio de la ETTI es atractivo para bancos centrales e inversionistas ya que ésta refleja
informacién importante para la toma de decisiones de ahorro e inversion.

En el presente trabajo de investigacion se evalda la capacidad de prediccién de un modelo
afin para la estructura de tasa de interés real en México y se responde a la pregunta ;como
afectan las variables macroecondémicas inflacién, indice global de actividad econémica y tipo de

cambio real, a la estructura temporal de la tasa de interés real en México?

1.1 La estructura temporal de la tasa de interés

La definicién de estructura temporal de la tasa de interés se da a continuacion:
La estructura temporal de tasas de interés mide el valor de un peso hoy relativo a un peso
que serd pagado con certeza en el futuro. Explicitamente, la estructura temporal de tasas de

interés es la representacion gréfica de los vencimientos y las tasas de interés correspondi-



entes, expresadas como si se tratara en todos los plazos de bonos gubernamentales cup6n

cero, en una fecha determinada. (Garcia, 2011, p.33)

Comiunmente el concepto de la ETTI es confundida con la curva de rendimientos. “La
curva de rendimientos es la representacion gréfica de los vencimientos y las tasas de rendimien-
tos correspondientes.” (Garcia, 2011, p.33) La diferencia entre ambas es que en la ETTI se trata
siempre de bonos cupén cero mientras que en la curva de rendimientos se grafican los rendimien-
tos de bonos con cupdn, asi la curva de rendimientos, a diferencia de la ETTI, depende del valor
del cupon.

En la literatura se encuentran tres tipos de formas de la ETTI: normal, invertida o plana.

La ETTI se dice normal cuando los rendimientos de corto plazo estdn por debajo de los
rendimientos de larga maduracién. La razén por la que se da una curva de este estilo es porque
los inversionistas demandan mds rendimiento por prestar su dinero a periodos mas largos de
tiempo y esto ocurre, generalmente, cuando los mercados esperan que la economia crezca a
tasas normales sin problemas de inflacién o cambios en la oferta monetaria.

Por otro lado, una ETTI invertida se da cuando los rendimientos de largo plazo se encuen-
tran por debajo de los rendimientos de corto plazo provocando asi una curva con pendiente neg-
ativa y esto ocurre en tiempos de deflacién, cuando los flujos de dinero corrientes estdin menos
valuados que los flujos de dinero futuros, aumentando asi la demanda de bonos de largo plazo.
Lo anterior ocasiona un aumento en los precios de los bonos y una reduccién en su rendimiento.
La curva invertida resulta un indicador de recesion.

Por dltimo, cuando la ETTI es plana los inversionistas no tienen incentivos para invertir en
bonos de largo plazo ya que el riesgo no es compensado, por tanto, una ETTI aplanada es sefial
de indiferencia o incertidumbre en la economia.

La idea general es que cuando las tasas de interés aumentan, el inversionista prefiere man-
tenerse con bonos de corto plazo y cuando las tasas estdn disminuyendo el inversionista prefiere
mantener bonos de largo plazo. Bajas expectativas en las tasas provocan una curva invertida

mientras que altas expectativas de las tasas moldean una curva de rendimientos normal.



Existen diversas teorias que se han empleado para analizar cambios en la ETTI, entre las
mas comunes se encuentran: Teoria de las expectativas, Teoria de la preferencia por la liquidez,
Teoria de los mercados segmentados, Teoria del hébitat preferido y la Teoria de la valuacién de
activos financieros. Con el fin de ilustrar la evolucion del analisis de la ETTI en la historia, a

continuacion, se describen brevemente.

1.1.1 Teoria de las expectativas

Esta teoria ha sido ampliamente utilizada para modelar la ETTI. Garcia(2011) sostiene que, si se
considera vdlida, entonces es posible considerar un modelo de vectores autoregresivos (VARs)
con variables macroecondmicas y latentes para modelar la ETTI, ademds permite determinar
como estas variables de estado la afectan, con soluciones relativamente manejables.

Giirkaynak y Wright(2012) mencionan que, bajo la hipdtesis de las expectativas, la tasa de
interés de largo plazo es determinada puramente por el valor esperado actual y futuro de las tasas
de interés de corto plazo, de tal forma que el valor esperado final de cierta cantidad invertida en
bonos de un periodo de maduracién durante n periodos sucesivos es igual al retorno esperado
de una inversion de la misma cantidad en bonos con n periodos de maduracion.

Esta version de la teoria de las expectativas ha sido probada multiples veces para garantizar
su validez, y los resultados no han sido favorables. Al menos para el caso de economias como
la de Estados Unidos y México existen trabajos que demuestran que dicha teoria no es valida,

por ejemplo, en el articulo de Garcia(2011).

1.1.2 Teoria de las preferencias por la liquidez

El economista John Maynard Keynes fue el primero en introducir esta teoria, que sugiere que
un inversionista demanda mayores primas, para activos con tiempos de larga maduracion ya que
éstos conllevan mayor riesgo. La principal idea detrds de esta teoria es que los inversionistas
prefieren tener instrumentos liquidos, por si se quiere deshacer de ellos en un corto plazo, hacerlo

con mayor facilidad.



Asfi las diferencias entre tasas de interés de largo plazo y las de corto plazo son resultado de
compensaciones, 0 primas, por mantener instrumentos de largo plazo que son menos liquidos
comparados con instrumentos de corto plazo. Esto es, las tasas de interés sobre instrumentos de
corto plazo son menores debido a que los inversionistas sacrifican menos liquidez que aquellos
que mantienen instrumentos de mediano o largo plazo.

Keynes explico tres motivos para determinar la demanda por liquidez. En primer lugar, el
motivo de precaucion, ya que los agentes prefieren tener liquidez en caso de que ocurra algin
evento desafortunado e imprevisto. El siguiente es el motivo de facilidad de transaccién el
cual explica que los individuos prefieren tener efectivo en manos para realizar las transacciones
basicas. Por altimo, el tercer motivo es el de especulaciones que se refiere a la aversidon que
tienen los inversionistas para invertir e inmovilizar su capital de inversién en el presente por

temor a perder otra mejor oportunidad en el futuro.

1.1.3 Teoria de los mercados segmentados

Esta teoria, desarrollada por Cultberson en 1957, sostiene que no hay relacion inherente entre
las tasas de interés de corto plazo con las de largo plazo, porque los mercados que demandan
bonos de diferentes tiempos de maduraciones son distintos y por lo tanto los rendimientos de
instrumentos con un tipo de maduracién no pueden utilizarse para pronosticar rendimientos de
instrumentos con otros tiempos de maduraciéon. Como lo dice Garcia(2011), esta teoria no tiene

ninguna implicacién empirica explicita.

1.1.4 Teoria del habitat preferido

Esta teoria fue establecida por Modigliani y Sutch en 1966. Esta teoria es parecida a la teoria
de mercados segmentados en cuanto a que reconoce la existencia de grupos heterogéneos de
agentes que tienen preferencias por instrumentos de distintos vencimientos. En esta teoria se
propone que los rendimientos se determinan por la oferta y demanda, esto es, cada agente

oferta o demanda instrumentos, dado su hébitat preferido de madurez (preferencias, restric-
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ciones legales, necesidades de financiamiento y horizonte de inversion).

Cada agente que se encuentra en su hébitat preferido puede ser inducido a dejar su mercado
para moverse al otro si existen condiciones mejores y suficientemente atractivas en el otro, como
pueden ser mejores rendimientos. Si las condiciones no son suficientemente atractivas para
cambiar, los agentes permanecen en su mercado, generando mercados segmentados.

Observe que la diferencia entre la teoria de mercados segmentados y la del habitat preferido
es que en la primera teoria las preferencias por instrumentos de cierta madurez son totalmente
rigidas mientras que en la teorfa del habitat preferido no lo son. Ademds, en esta teoria, los
autores argumentan que las primas de riesgo por madurez pueden ser positivas o negativas sin
que esto signifique la existencia de algun patron de la madurez. Melino(1986) asegura que
no existe evidencia empirica de que cambios en la riqueza, cambios en las preferencias de los
inversionistas o cambios en la distribucién de los rendimientos afecten el comportamiento de la

prima por la madurez.

1.1.5 Teoria de la valuacion de activos financieros

Cochrane(2005) explica que la teorfa de valuacion de activos financieros explica el compor-
tamiento de los precios de los activos. Un precio bajo implica una alta tasa de retorno, asi que
esta teoria estd enfocada a explicar por qué algunos activos pagan mayores tasas de retorno
que otros activos. Toda la teoria de activoos financieros se basa en lo siguiente: “El precio de
cualquier activo es igual al valor esperado descontado del payoff.”(Cochrane, 2005, p.xiii)

Esta teoria propone que, en cada periodo, en una economia sin oportunidades de arbitraje,
un inversionista debe decidir cudnto ahorrar (invertir) y cudnto consumir, asi como elegir el
portafolio que va a mantener, el resultado central de esta teoria resulta de las condiciones de

primer orden de tomar dicha decisioén (Cochrane, 2005):

bt = Et[ﬁwl’tﬂ] (1.1)
()



donde p; representa el precio del portafolio, x;,; representa al payoff del portafolio que incluye
cualquier dividendo pagado durante la tenencia de los activos, [ es el factor de descuento y
u'(¢;) representa a la utilidad marginal de consumo en el periodo ¢. Cuando el portafolio contiene
Unicamente bonos cupdn cero se tiene x;,1 = P11 pues no hay dividendos por pagar. Definimos
al factor de descuento estocastico (FDE) como:

M1 = 5%2)1) (1.2)

observe que m;; es la tasa descontada a la cual el investigador estd dispuesto a sustituir con-
sumo en el periodo ¢ + 1 por consumo en el periodo ¢.

Ast, el precio de cualquier bono cupén cero puede obtenerse mediante:

pr = By [mt—l-lpt—H] (1.3)

es decir, el precio de cualquier bono cupén cero es igual al FDE multiplicado por el precio del
bono en el siguiente periodo. Algunos autores (Cochrane, Piazzesi, entre otros) sugieren que
el resultado fundamental de la teoria de valuacion de activos financieros es que en ausencia de
arbitraje existe un factor de descuento estocdstico tal que cumple con la ecuacion anterior y que
algunas propiedades del FDE caracterizan a la ETTIL.

Para ver lo anterior considere el caso de un bono nominal genérico de maduracién n, el cual
tiene un precio de p;(n), se sigue que:

pi = Bilmeap]
Iterando la ecuacion anterior, se sigue que:

P} = Eymys1 By [muop}5 )
Utilizando la ley de esperanzas iteradas, se obtiene:

Py = Ei [mt+1mt+2p?4:22]

Realizando el mismo procedimiento n — 2 veces, se obtiene:

_ 0
Py = Eymepimeomyys..mynpl,]



Sin pérdida de generalidad, asumiendo que el valor nominal (VN) del bono es igual a 1, y debido

aque p{,, = VN entonces:

Py = Emyimeomyys.. M) (1.4)

Donde la ecuacion anterior ilustra la relacién que existe entre los rendimientos de bonos cup6n
cero y el comportamiento de factor de descuento estocdstico. En este caso se desarrollé el FDE
nominal, si se quita el efecto de la inflacioén se obtiene en términos reales, es decir, la relacion

entre ambos factores estd dada por:

R mMer1
= - 1~5
(UTES | 1 - (L.5)

myy1 es el FDE real y 7, es la inflacién de un periodode t at + 1.
Como se mencioné anteriormente, los rendimientos reales representan a los rendimientos
de un bono cupén cero indexado a la inflacidn, a continuacion se describe la estructura de estos

instrumentos.

1.2 Bonos indexados a la inflacion

La inflacién representa un problema al retorno de las inversiones, para evitarlo los inversionistas
deben enfocarse en el rendimiento real de sus inversiones, esto es, ajustar el rendimiento nominal
por la inflacién. El retorno real de una cartera es el resultado de restar la tasa de inflacion al
retorno nominal de la misma cartera.

Los bonos indexados a la inflacién ayudan a que los inversionistas se protejan de los efectos
negativos que tiene la inflacién. El objetivo de los bonos indexados a la inflacién es garantizar
el poder adquisitivo relacionando directamente los rendimientos con la inflacion.

Muchas economias tanto desarrolladas como en vias de desarrollo tienen un mercado de
bonos de este estilo, tal es el caso de Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, México, Ar-

gentina, Chile, Colombia, entre otros.



Debido a que la ETTI real estd determinada a partir de los rendimientos de bonos cupén
cero indexados a la inflacion, en este trabajo se hace especial énfasis en esta clase de activos.

Para el caso mexicano dichos bonos se denominan UDIBONOS. BANXICO (1999) define:
“Los UDIBONOS son bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversién™.!

En el siguiente capitulo se describe la literatura que existe sobre el tema asi como una breve
descripcion de la contribucion de este trabajo a la misma. El capitulo 3 describe el modelo que
se utiliza para modelar la ETTI real en México. Mds adelante ,en el capitulo 4, se describen las
series de tiempo de las variables utilizadas para modelar la ETTI real, ademds se presentan los
principales estadisticos de dichas series temporales. En el capitulo 5 se describe el proceso de
estimacion del modelo y se presentan los resultados més importantes de realizar dicho ejercicio,
ademds se presentan pruebas de ajuste y capacidad de prediccion de los modelos que se estiman,

los cuales son: Modelo con factores latentes tinicamente (Rendimientos diarios y mensuales),

Modelo con variables macroeconémicas (IGAE, inflacién y tipo de cambio real).

"La descripcién técnica de esta clase de activos se encuentra en la pagina web http://www.banxico.org.mx



Capitulo 2

Revision de literatura

Existe gran literatura sobre estructura temporal de tasas de interés, tanto tedrica como exper-
imental. Uno de los pioneros es Vasicek que en 1977 desarrollé su modelo para describir la
evolucion de las tasas de interés, dicho modelo es de factores, sin embargo solo considera un
factor para describir la ETTI nominal y ese factor es la tasa de interés de corto plazo. Posteri-
ormente Cox, Ingersoll, y Ross(1985) desarrollan un modelo muy parecido al de Vasicek en el
cual incorporan el hecho de que mayores tasas de interés parecen ser mds voldtiles.

Tiempo después Nelson y Siegel(1987) presentan un modelo paramétrico y parsimonioso
que es independiente de la teoria de las expectativas, el modelo que ellos presentan es en esencia
un modelo de factores para describir la ETTI nominal de EUA.

En 1991 Litterman y Scheinkman utilizan el método de componentes principales para en-
contrar los factores latentes de su modelo y asocian a dichos factores con el “nivel”, “pendiente”
y “curvatura” de la ETTI nominal.

Posteriormente, en 2003 Ang y Piazzesi describen la dindmica de la ETTI para Estados
Unidos utilizando datos de bonos nominales cupén cero con maduraciones de 1, 3, 12, 36 y
60 meses durante junio de 1952 a diciembre del 2000. Ellos generan un vector autoregresivo
para los rendimientos de los bonos, en un escenario libre de arbitraje, el cual incluye variables

latentes y variables macroecondémicas. Como variables macroeconémicas utiliza dos grupos



tomando el primer componente principal de cada uno, el primer grupo lo llaman “inflacién”
y al segundo “actividad real”. Para el primer grupo se considera la informacién de distintos
indicadores de inflacién: CPI(Consumer Price Index), PPI(Producer Price Index) y los precios
de mercado spot de commodities (spot market commodity prices), por otro lado para generar
el indicador de actividad real consideran el indice de Help Wanted Advertising in Newspapers,
la tasa de desempleo, la tasa de crecimiento de empleo y la tasa de crecimiento de produccién
industrial. El proceso de estimacion es mediante maxima verosimilitud tal y como lo desarrollan
Chen y Scott(1993). Como resultado de su trabajo encuentran que los factores macroeconémicos
(inflacién y actividad real) explican alrededor del 85% de los movimientos de las tasas de interés
de corto y mediano plazo y explican aproximadamente el 40% de los movimientos de la tasa de
interés de largo plazo. Ademds concluyen que incorporando los factores macroecondémicos se
mejoran los prondsticos.

Un aflo més tarde Seppild(2004) en uno de los primeros trabajos en los que se consideran
bonos indexados a la inflacién para la modelacion de la ETTI real. Utiliza la informacién de los
bonos indexados a la inflacion del Reino Unido y hace una breve comparacion entre la ETTI real
y la ETTI nominal y concluye que teniendo la dindmica de la ETTI real y de la ETTI nominal
se puede obtener la estructura temporal de las expectativas de la inflacién sosteniendo que es
crucial entender cudles son las expectativas de inflacion que impulsan al mercado. Dado que es
un articulo relativamente antiguo no llega a establecer ninguna relacion entre la ETTI nominal
y la ETTI real dejdndolo como investigacion futura.

En 2012 Hamilton y Wu estimaron el mismo modelo de Ang y Piazzesi(2003) utilizando
un método de estimacién basado en la minimizacién del estadistico x? en lugar del método de
MV. El resultado fue que los resultados son equivalentes y se tiene la ventaja de ser més facil de
estimar en términos computacionales.

Para la literatura mexicana Cortés y Ramos-Francia(2008) desarrollan y estiman un mod-
elo afin que caracteriza la dindmica de la ETTI nominal en México. Estos autores se basan en

el trabajo de Ang y Piazzesi(2003), sin embargo, su modelo se concentra en el uso de variables
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latentes como variables explicativas de las tasas de interés y no toma en cuenta variables macroe-
conOmicas para la descripcion de la ETTI. Este modelo, a diferencia de la literatura existente,
demuestra que dos factores latentes explican la mayor parte de los movimientos de la ETTI y
no tres como en el modelo de Nelson y Siegel(1987). Para la estimacion del modelo utiliza el
método de maxima verosimilitud, como trabajo adicional ellos demuestran que para su periodo
de muestra (junio 2001 a junio 2007) los datos se ajustan bien al modelo.

Cortés, Torres, y Ramos-Francia(2008) estudian la dindmica de la estructura temporal de
tasas de interés en México mediante una modelo de factores y encuentran que dos factores
latentes explican més del 95% de la variacion en la tasa de interés nominal.

Por ultimo, en el trabajo mas reciente Elizondo(2013) muestra que un modelo afin de la
estructura temporal de la tasa de interés, bajo ausencia de arbitraje, mejora los prondsticos de
la ETTI. Utiliza un modelo similar a Cortés et al.(2008) con tres factores exogenos, genera-
dos por componentes principales y estimando los pardmetros mediante el método de maxima
verosimilitud.

A pesar de que existen trabajos en los cuales se modela la ETTI real, como el de Aruoba(2014)
o Seppild(2004) para el caso de la literatura mexicana, no existe vasta cantidad de trabajos en
los que se estime un modelo afin de la ETTI real, es por eso que este trabajo tiene el objetivo de
aportar a la literatura un modelo afin de la ETTI real para México utilizando el modelo de Ang
y Piazzesi(2003) estimdndolo con el método de Hamilton y Wu(2012), asi mismo se hace una
comparacion con resultados de la ETTI nominal en México, especificamente con los resultados

de Cortés et al.(2008).
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Capitulo 3

Modelo empirico

Se describe el modelo que presentan Ang y Piazzesi(2003), que es un modelo discreto de la
estructura temporal. El modelo combina variables macroeconémicas con factores latentes y en

el mismo se asume que los precios del mercado de riesgo varian en el tiempo.

3.1 Variables de estado

Suponga que existen K factores exdgenos y K, variables macroeconémicas que afectan la
ETTI real, el vector de variables de estado de dimensién K = K; + K», X; = [X}... X[X], sigue

la dindmica de un vector autorregresivo Gaussiano de primer orden:

Xi=p+0X 1+ X6, e~ N(0,1) (3.1

donde ¢; representa los choques estocdsticos a las variables de estado.

3.2 Tasa de interés de corto plazo

Al igual que en el modelo de Ang y Piazzesi(2003) se asume que la tasa de interés de corto

plazo, denotada por 7, es una funcién afin del vector de variables de estado:
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re = 80+ 0, X, (3.2)

con 0( una constante y d; un vector de dimensién K.

3.3 Niucleo de los precios

En la literatura, se denomina al nucleo de los precios como factor de descuento estocdstico
(FDE) o Kernel de los precios. En su modelo Ang y Piazzesi(2003) se basan en el supuesto
de ausencia de arbitraje para asegurar la existencia de una medida de probabilidad neutral al
riesgo. Este resultado estd demostrado por Harrison y Kreps(1979) quienes definen una medida
neutral al riesgo, para activos que no pagan ninguna clase de dividendos, como una medida de
probabilidad, denotada por P sobre el espacio de medida (€2, F') (donde cada w € (2 representa

un estado de la naturaleza), que tiene tres propiedades:

1. Py P9 son equivalentes en el sentido probabilistico, esto es, P(B) > 0(P(B) =0) siy

solo si P?(B) > 0(P?(B) =0) para B € F
2. La derivada de Randon Nikodym p = % satisface F(p?) < oo

3. Denotando el operador esperanza asociado a P9 por E%[], se tiene que E®[Z,] = Z;

paratodok=1,.., Kyu,t € Tcont <u

donde Py PY es la probabilidad fisica (o real) y la probabilidad neutral al riesgo, respectiva-
mente.

La tercer propiedad es la que se menciona en Ang y Piazzesi(2003) para definir la medida
neutral al riesgo, denotando a V; como el precio en el periodo ¢ de cualquier activo que no paga
dividendos en el periodo ¢ + 1, se tiene que el precio de este activo es igual al valor esperado del
activo descontado por la tasa libre de riesgo del precio futuro del activo, bajo la misma medida,

estoes V, = EP[exp(—r)Vii1].
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La derivada de Randon Nikodym proporciona la relacién entre la probabilidad neutral al
riesgo y la probabilidad fisica (o real). Se define como la razén entre la probabilidad neutral al
riesgo y la probabilidad fisica, denotada por &;, dada por & = E;[dP%/dP). Por ello, para una
variable aleatoria Z en el periodo ¢ + 1, la derivada de Randon Nikodym permite convertir la

medida neutral al riesgo a la medida real mediante la siguiente ecuacion:

EtQ[Zt—i—l] = E&1Zi4]/& (3.3)

De esta manera, el supuesto de ausencia de arbitraje, o equivalentemente el supuesto de
existencia de &1 permite valuar cualquier activo de la economia que no paga dividendos en el
tiempo ¢ + 1, particularmente los bonos indexados a la inflacién cupén cero.

Se asume que &1 sigue un proceso log-normal, de tal forma que se satisface:

1
/
i1 = ftexp(—§/\t)\t — A\€is1) (3.4)
donde \; es un vector de dimensién K que representa los precios de mercado de riesgo, o primas
de riesgo, asociadas con los factores de incertidumbre ¢;. Se supone que dichas primas de riesgo
siguen un proceso afin con las variables de estado, de manera que se satisface:

At = Ao + M X 3.5)

con )\ un vector de dimensién K y A\; es una matriz de dimensién Kz K.

Se define el Kernel de los precios como:

myy1 = 693]?(—7“t)ft+1/& (3.6)

Sustituyendo la tasa corta en la ecuacion anterior, se obtiene una expresion para el kernel

de los precios, dada por:
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1
Mip1 = €$p(—§)\2/\t — M€ + 00 + 01 Xy) (3.7)

La ecuacion anterior representa al FDE en términos de primas de riesgo y tasa corta de interés.

3.4 Valuacion de bonos

El factor de descuento estocdstico permite valuar cualquier activo de una economia libre de

arbitraje, mediante la expresion:

E, [mt+1Rt+1] =1 (3.8)

con 744, el rendimiento bruto de un activo de la economia en el tiempo ¢ + 1.

Cuando se trata de un bono cup6n cero con maduracién de n periodos el rendimiento bruto
estd dado por R, = P;'3'/Pp. Con P! el precio en el periodo ¢ de dicho bono. De esta forma,
substituyendo en la ecuacion (8) se obtiene una ecuacidn recursiva para calcular los precios de
los bonos:

P = Eyfmugapii] (3.9)

Ademads se sabe que el rendimiento continuamente compuesto de un bono cupén cero de

maduracién n, y;', estd dado por:

l mn
yf = _togpy. (3.10)

n

Asumiendo que el precio de un bono cupén cero es una funcién afin exponencial de las variables

de estado, se tiene:

pl = exp(A, + B X,) (3.11)
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donde los coeficientes A,, y B,, estan dados por las ecuaciones recursivas:!

Any1 = Ap + Bl(n— XXo) + 3B,EY' B, — do,

B,1 = B,(¢ — Z\) — 4.

Con A, = =y y By = —6;. Por tltimo, de la ecuacién (3.5) se sigue que:
v = An+ B X (3.12)
donde A, = —% y B, = —%. Obteniendo asi que los rendimientos de los bonos cup6én cero

son funciones lineales del vector de variables de estado.

La ecuacién (3.12) presenta la relacion entre los rendimientos y las variables de estado,
a la cual se llegd partiendo de condiciones de ausencia de arbitraje y donde los coeficientes
son funciones recursivas. Lo anterior representa el hecho de que los rendimientos de diferentes
maduraciones dependen unos de otros, en otras palabras, las condiciones de no arbitraje imponen
restricciones cruzadas a los rendimientos, de esta manera los coeficientes no deben ser estimados
sin considerar dichas restricciones.

Las ecuaciones (3.1), (3.2), (3.7) y (3.12) forman el modelo en tiempo discreto Gaussiano

de K factores que se encuentra entre los modelos afines de la ETTL.

'Ver apéndice A de Ang y Piazzesi(2003)
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Capitulo 4

Datos y estadistica descriptiva

4.1 Tasa de interés real

Se utiliza el promedio de los rendimientos cupén cero de UDIBONOS diarios de cada mes
como el rendimiento mensual, para maduraciones de 1, 3, 10, 36 y 60 meses. La informacién
con la que se trabajé comprende desde marzo de 2003 hasta diciembre de 2017. Los datos
de los rendimientos cupén cero de los UDIBONOS fueron obtenidos de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV). La Figura 4.1 muestra las series de tiempo de dichos rendimientos, en esta
imagen se puede observar que a partir de 2010 comenzaron a existir rendimientos negativos
para los rendimientos de corto plazo (1 y 3 meses). Se observa también que, durante el periodo
de muestra, existe una brecha entre los rendimientos de largo (36 y 60 meses) y corto plazo ya
que estdn menos correlacionados entre si. El cuadro 4.3 muestra el resultado anterior, esto es, se
observa que los rendimientos con tiempos de maduracion cercanos tienen alta correlacion y que
los rendimientos con maduraciones lejanas estin menos correlacionados.

En la Figura 4.2 se aprecia la evolucion de las diferentes estructuras de tasas reales de corto,
mediano y largo plazo, es decir, de 1, 10 y 60 meses, respectivamente.

En el cuadro 4.1 y 4.2 se puede apreciar algunos hechos estilizados' que los datos cumplen.

En el cuadro 4.1 se observa que las desviaciones estidndar disminuyen conforme aumenta el

"Hechos estilizados para rendimientos nominales. Ver Ang y Piazzesi(2003) y Cortés et al.(2008)
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Figura 4.1: Estructura temporal de la tasa de interés real para diversos vencimientos
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Rend_60_meses
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores

Figura 4.2: Estructura temporal de la tasa de interés real de corto, mediano y largo plazo
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores
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tiempo de maduracién, por otro lado en el cuadro 4.2 se aprecia que los rendimientos estan
altamente correlacionados con los rendimientos de mds largas maduraciones mas autocorrela-

cionados con sus primeros tres rezagos.

Cuadro 4.1: Estadisticos principales de los rendimientos

Variable Media  Minimo Maximo Desv. Tip. C.V.

1_mes 1.50086 —5.38564 5.83729 2.03371 1.35503
3_meses 1.51181 —5.06555 4.67804 1.98118 1.31047
10_meses 1.73906 —2.57464 4.74360 1.65434 0.95128
36_meses 2.56586  0.37969 5.25980 1.25541 0.48927
60_meses 3.06585  0.65791 6.03000 1.22362 0.39911

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 4.2: Autocorrelaciones de rendimientos

Variable Rezago1 Rezago2  Rezago 3
1_mes 0.7960%**  0.6314*** (.5145%%*
3_meses 0.8453*** (.7062*** (.5803***
10_meses 0.9334%**  ().8455%**  (.7506%**
36_meses 0.9659***  (0.9197***  (.8791*%*
60_meses 0.9624***  (0.9190*** (.8823*%**

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 4.3 muestra la matriz de correlacion de los rendimientos con distintas madu-
raciones, en ella se aprecia que los datos cumplen con otro hecho estilizado > y es que los
rendimientos de maduraciones cercanas estan altamente correlacionadas, por ejemplo, la cor-
relacion entre los rendimientos con maduracién de 1 mes y 3 meses es de 0.99 y, de 0.97 la

correlacion entre los rendimientos con maduracion de 36 meses y 60 meses.

2Hecho estilizado para rendimientos nominales.
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Cuadro 4.3: Coeficientes de correlacion

R_ 1 mes R_3 meses R _10_meses R_36_meses R_60_meses

1.0000 0.9912 0.9158 0.7444 0.6867 | R_1_mes
1.0000 0.9502 0.7943 0.7375 | R_3_meses
1.0000 0.9143 0.8493 | R_10_meses
1.0000 0.9733 | R_36_meses

1.0000 | R_60_meses

Fuente: Elaboracién propia.

4.2 Variables macroeconomicas

4.2.1 Inflacion

Se utiliza la variable “inflacion mensual interanual” en el mismo periodo de tiempo (2003:03-
2017:12), los datos fueron obtenidos de la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI). Para fines ilustrativos, en la figura 4.3 se muestra la evolucién de dicha
variable en el tiempo. Se puede apreciar que en los tltimos dos afios, la inflacion ha alcanzado
su nivel minimo y al mismo tiempo su nivel maximo, observados desde marzo de 2003. El
cuadro 4.4 muestra algunos de sus principales estadisticos.

A pesar de que se estd trabajando con rendimientos reales, debido a que existe un desfase
en la indexacién del rendimiento de los UDIBONOS vy la tasa de interés real, la inflacién podria

aun afectar la ETTI real. Es por esto que la inflacién se incorporard al modelo.

Cuadro 4.4: Estadisticos principales de la inflacion interanual
Media Mediana Minimo Maximo Desv. Tip.

4.14324 4.04015 2.13081 6.77305 1.00853

Fuente: Elaboracién propia..

20



Figura 4.3: Inflacién mensual interanual
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI

4.2.2 Indice de tipo de cambio real bilateral con EUA

La serie temporal de este indice fue obtenida de la base de datos de BANXICO, tiene base 2010
y es informacién mensual. La serie de esta variable se muestra en la figura 4.4, se observa
que existe tendencia positiva en esta variable y que en los tltimos cuatro afios éste indice ha
incrementado su valor més rdpidamente comparado a como se venia dando desde marzo de

2003. El cuadro 4.5 muestra los principales estadisticos de esta variable.

Cuadro 4.5: Estadisticos principales del indice de tipo de cambio real
Media Mediana Minimo Maéaximo Desv. Tip.

91.547 87.077  77.213 130.00 11.081

Fuente: Elaboracién propia..
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Figura 4.4: Indice de tipo de cambio real MX-EUA
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO

4.2.3 Indice global de la actividad econémica

“El indicador global de la actividad econdmica permite conocer y dar seguimiento a la evolucion
del sector real de la economia en el corto plazo”, INEGIL.?

La serie temporal de este indice es de periodicidad mensual y se obtuvo de la base de
datos de INEGI. Comprende desde marzo de 2003 a diciembre de 2017 y es base 2013. Los
estadisticos principales se muestran en el cuadro 4.6.

Cuadro 4.6: Estadisticos principales del IGAE
Media Mediana Minimo Madaximo Desv. Tip.

05.0487 92.7864 79.9640 112.600 8.93704

Fuente: Elaboracién propia..

La figura 4.5 muestra las series temporales de las tres variables macroecondmicas inflacion,

IGAE y tipo de cambio real.

Se observé que la inflacion tiene baja correlacion (0.0305) con el tipo de cambio real que a

Shttp://www.inegi.org.mx
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Figura 4.5: Indice de tipo de cambio real vs Inflacién vs IGAE
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Fuente: Elaboracién propia.

su vez muestra 0.6570 de correlacion con el IGAE que es relativamente alta, por tltimo, IGAE

tiene —0.1827 de correlacion con la inflacidn, correlacion relativamente baja.
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Capitulo 5

Estimacion

5.1 Metodologia: Minimum-Chi-Square

Los parametros del modelo se identifican y estiman mediante el método Minimum-Chi-Square
(MCS), que se describe con mayor detalle en Hamilton y Wu(2012). Se emplea este método y
no el método convencional para identificar y estimar modelos afines gaussianos de la ETTI, el
método de méxima verosimilitud (MV), ya que como lo demuestran Hamilton y Wu, el método
MCS es una alternativa mds facil de computar y es asintoticamente equivalente al método de
MYV. La metodologia requiere la misma cantidad de factores como cantidad de rendimientos
calculados sin error para la obtencion de los factores latentes, se seleccionaron los rendimientos
de 1, 10 y 60 meses para ser calculados sin error.

El programa fue desarrollado en MATLAB y compartido por los autores en su pagina web

!, En el siguiente capitulo se presentan los principales resultados de la estimacién del modelo.

I'Ver https://sites.google.com/site/jingcynthiawu/home/hw 1-code
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Capitulo 6

Resultados

6.1 Modelo con variables latentes iunicamente: Rendimientos
diarios

Se utilizan los rendimientos diarios (semana de 5 dias) de los rendimientos cupén cero de UDI-

BONOS.

6.1.1 Factores latentes: Nivel, pendiente y curvatura de la ETTI real

En la literatura se denominan nivel, pendiente y curvatura a los tres factores latentes que de-
scriben la estructura de la tasa de interés!. Estimar los factores no observables puede hacerse
mediante componentes principales como lo hace Elizondo, otra manera de hacerlo y la cual se
adoptd en este trabajo, siguiendo a Ang y Piazzesi, se proponen tres rendimientos representativos
como rendimientos sin error y, posteriormente, realizando una serie de operaciones algebraicas
se obtienen aproximaciones de dichos factores no observables.

Como Ang y Piazzesi, se define el nivel de la ETTI real como (y; + y° + 45°)/3, 1a
pendiente como y®° — y! y la curvatura como y; — 2y/° + y°. De este modo, se le asignan los

nombres de: factor nivel, factor pendiente y factor curvatura, a los factores no observables que

'Ver (Litterman y Scheinkman, 1991)

25



tengan el mayor valor absoluto del coeficiente de correlacion con el nivel, pendiente y curvatura,
respectivamente. De esta manera se obtuvo que el factor nivel, correspondiente al tercer factor
no observable, tiene una correlacién de 98% con el nivel de la ETTI. El factor pendiente, ligado
al factor latente nimero uno, tiene 48% de correlacién absoluta con la pendiente de la ETTI
real. Por dltimo, el segundo factor no observable denominado factor de curvatura, tiene 37% de
correlacion con la curvatura de la ETTI real.

La Figura 6.1 muestra los coeficientes asociados a los tres factores latentes de la estruc-
tura de la tasa de interés real en México. Se observa que el nivel es decreciente para todas las
maduraciones hasta los 60 meses, la pendiente es creciente hasta la maduracién de 10 meses y
posteriormente decreciente, la curvatura es decreciente durante los primeros 25 meses de madu-
racion y posteriormente comienza a crecer.

Comparando esta gréfica con la grafica de la Figura 6.2, que presentan Cortés et al.(2008),
el nivel de la ETTI real es inverso al de la ETTI nominal durante los primeros 5 meses de
maduracion, posteriormente ambas son decrecientes. La pendiente se comporta de la misma
manera ya que es decreciente desde el primer mes de maduracion hasta los 60 meses. Por su
parte, la curvatura se comporta de forma inversa ya que para la ETTI real es creciente durante
los primeros 10 meses y la ETTI nominal en ese periodo es decreciente, pasando ese plazo la

curvatura de la ETTI real es decreciente y la de la ETTI nominal es creciente.

6.1.2 Solucion al modelo

Los valores de los pardmetros y su error estindar se muestran en el cuadro 6.1. La mayoria
de los estimadores son significativos al 5%, otros resultan no significativos, tal es el caso de
0o y las primeras entradas de A\; que corresponden al segundo y tercer factor no observables
(curvatura y nivel, respectivamente) (0.2042, —0.4932), asi como la entrada de segunda entrada

de A\, correspondiente al factor nivel (—0.1629).
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Figura 6.1: Nivel, pendiente y curvatura de la ETTI real en México
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Figura 6.2: Nivel, pendiente y curvatura de la ETTI nominal en México
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Fuente: (Cortés et al., 2008)
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Cuadro 6.1: Modelo de factores latentes: Rendimientos diarios

Parametro F1: Pendiente F2: Curvatura F3: Nivel
1 [-1.5178 -0.7587 1.4026]
(0.0823) (0.2956) (0.1791)
do [1.0931]
(0.6401)
01 [0.0027 0.1728 0.1649]
(0.0034) (0.0040) (0.0025)
1 00
by 010
0 01
Ao [1.5178 0.7587 -1.4026]
(0.0823) (0.2956) (0.1791)

[ —0.0095 —0.0550 0.0191
(0.0034) (0.0032) (0.0015)
0.0004  0.1242  0.1990

M (0.0351) (0.0810) (0.0626)
—0.0022 —0.0007 0.1254
| (0.004) (0.0047) (0.0033) |
1.0048 0 0 i
(0.0021) (0) (0)

q) 0.05847  0.86624 0

(0.0019) (0.00267)  (0)
~0.0169 —0.2180  0.86608
(0.0048) (0.00461) (0.00272)

Fuente: Elaboracién propia.

28



6.1.3 Ajuste del modelo

La figura 6.3 muestra el ajuste de los datos pronosticados a los datos observados. Se observa
que los rendimientos de corto plazo se ajustan a los datos de manera casi perfecta, mientras que
para los rendimientos de largo plazo el ajuste es bajo.

El cuadro 6.2 muestra la medida de bondad de ajuste R? del modelo con rendimientos reales

diarios.

Cuadro 6.2: Ajuste del modelo

Maduracion IM 3M 6M I10OM 24M 36M 60M 84M 120M

R? I 09904 0.9814 1 0.9513 0.9784 1 0.9731 0.8945

Fuente: Elaboracién propia.

6.1.4 Pronosticos fuera de la muestra

Se tomaron en cuenta observaciones de enero de 2018 a marzo de 2018, en total 65 observa-
ciones fuera de la muestra. Se simul6 el resultado 10, 000 veces obteniendo asi prondsticos de

los 65 datos cuyo RMSE se muestra en el cuadro 6.3.

Cuadro 6.3: Prondstico fuera de la muestra

Maduracién IM 3M I0OM 24M 36M O60M 84M 120M
RMSE 0.3672 03796 0.4010 0.1154 0.0848 0.4252 0.1156 5.24

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que para rendimientos de corto y mediano plazo, la capacidad de prediccion del
modelo es bastante buena, sin embargo los rendimientos de largo plazo sufren baja capacidad de
prediccién y esto se debe a que el ajuste para estos rendimientos de largo plazo es igualmente

bajo.
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Figura 6.3: Ajuste del modelo con rendimientos reales diarios
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6.2 Modelo con factores latentes inicamente: Rendimientos
mensuales

Se realiza el ejercicio anterior con rendimientos mensuales que fueron obtenidos promediando
los rendimientos diarios de cada mes. De este ejercicio se concluyd que el primer factor no
observables es el factor nivel, el segundo factor latente es el factor curvatura y el tercer factor no

observable es el factor pendiente.

6.2.1 Solucion al modelo: Valores de los parametros

Los valores de los pardmetros i, dg, 01, 2, Ag, A1 Yy ® se muestran en el Cuadro 6.4.

Cuadro 6.4: Modelo de factores latentes: Rendimientos mensuales

Parametro F1: Nivel F2: Curvatura F3: Pendiente
7 [0.11876 -0.1799 0.14858]
(0.0159) (0.0381) (0.0542)
do [0.01174]
(0.0054)
01 [0.00115 0.00648 0.00853]
(0.0006) (0.0007) (0.0004)
1 00
b 010
0 01
Ao [-0.1187 0.17997 -0.1485]
(0.0159) (0.0381) (0.0542)

—0.1817 —0.2244 —0.0137
(0.0336) (0.0522) (0.0345)
—0.0755 —0.3199 —0.1388

Al (0.0336) (0.0717) (0.0368)
—0.0357 —0.1160 —0.0716
| (0.0351) (0.0810) (0.0626) |
[ 1.01759 0 0 |
(0.0121)  (0) (0)
o —0.0557 0.88230 0

(0.0111) (0.0193)  (0)
—0.0322 —0.1957 0.88233
(0.0141) (0.0190) (0.0098)

Fuente: Elaboracién propia.
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En Ang y Piazzesi(2003) se toma a d, como la media incondicional de las tasas cortas, en
el presente caso el valor de §, estimada es cercano al valor del promedio de las tasas cortas del
periodo de muestra que es de 0.01500. La matriz 3. fue fijada como la matriz identidad, para
facilitar los calculos.

Los valores del vector )y asociados a los factores nivel y el factor pendiente son significa-
tivos y negativos. Basados en Ang y Piazzesi(2003), dado que Ay contiene pardmetros negativos
se concluye que en promedio los rendimientos de bonos de largo plazo son mas altos que los
rendimientos de bonos de menos maduracion.

Los valores de los pardmetros de \; son significativos al 5% y son todos negativos. Dada
la alta significancia de los pardmetros de A; se concluye que los tres factores estimulan los
movimientos en el tiempo de las primas de riesgo. Asi, como \; determina la variacion de las
primas de riesgo en el tiempo, valores negativos en dicha matriz provocan mayores aumentos en
los rendimientos de largo plazo comparado con los aumentos en los de corto plazo cuando se da
un choque positivo a los factores.

La matriz ® contiene la informacion de las correlaciones y persistencias de los factores.
Como se observa, el primer factor no observable es altamente persistente, mientras que los otros
dos son menos persistentes y tienen nivel de persistencia muy parecida. Se observa también

correlacion baja pero significativa entre los factores latentes.

6.2.2 Ajuste del modelo

En la Figura 6.4 se muestra el ajuste entre los datos pronosticados y los datos reales. Se aprecia
que el modelo predice mejor las tasas cortas de interés reales. Los rendimientos pronostica-
dos son pricticamente los mismos que los reales con maduracion de un mes, mientras que los
rendimientos pronosticados con maduracién de 120 meses son menos precisos.

Los valores de ajuste del modelo (%) se muestran en el cuadro 6.5. Los rendimientos de
1, 10 y 60 meses presentan 2?2 = 1 ya que estos rendimientos fueron seleccionados para ser

calculados sin error. El valor del R? entre los demds rendimientos estimados y observados es
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relativamente alta.

Cuadro 6.5: Ajuste del modelo

Maduracion IM 3M 6M I10M 24M 36M 60M 84M 120M

R? I 09932 0.9882 1 0.9549 0.9801 1 0.9730 0.8932

Fuente: Elaboracién propia.

6.2.3 Pronosticos fuera de la muestra

Como criterio de evaluacion del prondstico se utilizan prondsticos fuera de la muestra. Los
rendimientos mensuales fuera de la muestra se toman como el promedio de los rendimientos de
UDIBONOS cupén cero diarios de cada mes para maduraciones de 1, 3, 10, 24, 36, 60, 84 y
120 meses para los meses de enero, febrero y marzo del afio en curso. El cuadro 6.6 muestra
el Root Mean Square Error (RMSE) de los prondsticos para los diferentes plazos, en meses, de
maduracion.

Como resultado se observa que el modelo pronosticé mejor los rendimientos con mayor
plazo de maduracion que aquellos rendimientos para bonos con tiempo de maduracién mds
cercana. Los rendimientos de los UDIBONOS cup6n cero con maduracién de 60 meses son los
que el modelo pronosticé con menor error y los rendimientos de UDIBONOS cupdn cero con
maduracién de 1 mes fueron los que tienen mayor error en el prondstico.

Se observé también que los promedios de los rendimientos diarios para cada mes, conc-
retamente para las maduraciones de corto plazo, sufren cambios importantes de diciembre de
2017 a enero de 2018, cosa que no ocurre con rendimientos de largo plazo. Por ejemplo, para
maduracién de 1 mes, en diciembre de 2017 se tenia rendimiento promedio de 2.06 y en enero
se registrd de 3.49 y para rendimientos de 120 meses se registré rendimiento promedio de 3.51
en diciembre de 2017 y de 3.53 en enero de 2018. Lo anterior puede explicar la baja capacidad

de prediccion para rendimientos de corto plazo y alta para los de largo plazo.
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Figura 6.4: Ajuste del modelo con rendimientos reales mensuales
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Fuente: Elaboracién propia.
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No obstante lo anterior, el RMSE para los rendimientos de corto plazo es relativamente bajo
si consideramos el ejercicio hecho con rendimientos diarios de largo plazo. Se debe considerar

también que los datos fuera de la muestra son solo tres para cada plazo.

Cuadro 6.6: Pronéstico fuera de la muestra

Maduracion IM 3M IOM 24M 36M o60M 84M 120M

RMSE 1.1651 1.1562 1.0541 0.6350 0.2186 0.1712 0.3630 0.2036

Fuente: Elaboracién propia.

6.3 Modelo con variables macroeconomicas

Como se menciond anteriormente, las variables macroecondémicas que se seleccionaron para

entender su relacion con la ETTI real fueron: indice de tipo de cambio real, IGAE e inflacién.
El resultado principal de este ejercicio es que la gran parte de los pardmetros que describen

el modelo son no significativos. Lo anterior implica que las tres variables macroecondémicas

seleccionadas no aportan informacién nueva a los movimientos de la ETTI real.

6.3.1 Inflacion y Tipo de cambio real

El resultado de proponer a la inflacién y al tipo de cambio real como variables de estado, es
que los coeficientes de la tasa de interés de corto plazo correspondientes a las variables macroe-
condOmicas si son significativos, lo cual quiere decir que ante cambios en dichas variables se
ocasionan cambios en la tasa de interés real de corto plazo.

Sin embargo, debido a que los demds pardmetros resultan no significativos, se concluye que
en conjunto ambas variables no aportan informacién nueva sobre los movimientos de la ETTI

real.
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6.3.2 IGAE y Tipo de cambio real

El resultado de realizar este ejercicio es que solo un parametro es significativo al 10% que es el
coeficiente de J; que corresponde al primer factor latente. Lo anterior conduce a concluir que
ambas, en conjunto, variables no aportan informacién nueva sobre los movimientos de la ETTI

real.

6.3.3 Inflacion e IGAE

Los resultados de proponer a la inflacion y al IGAE como variables de estado es que el parametro
do y todos los valores del vector §; son significativos al 5% excepto el correspondiente a la
variable inflacién. Los pardmetros de la matriz & que corresponden a la variable IGAE son
significativos al 5%, los demas estimadores resultan no significativos.

Se concluye que, aunque no ha quedado demostrado contundentemente, la variable IGAE
es potencialmente una variable que puede explicar el comportamiento de la ETTI real.

A pesar de lo anterior, el ejercicio demuestra que ambas variables no aportan informacion

nueva sobre los movimientos de la ETTI real.

6.3.4 inflacion, IGAE y tipo de cambio real

En este ejercicio se prueba la significancia de los pardmetros al tomar la inflacién mensual
interanual y el primer componente principal de las variables IGAE y tipo de cambio real como
variables de control. Dicho componente principal se toma como un indice que contiene 83% de
la informacion de ambas variables.

El resultado de este ejercicio es que la mayoria de los pardmetros son no significativos,
excepto el pardmetro que corresponde a la variable construida a partir del primer componente
principal para la tasa de interés de corto plazo que es significativo al 5%.

Se concluye que, en conjunto, las dos variables son no significativas para modelar la ETTI

real.
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Capitulo 7

Conclusiones

En este trabajo se prueba el modelo afin como una forma de modelar y estimar la ETTI real en
México. Se utiliza el modelo presentado por Ang y Piazzesi(2003) y la forma de estimarla es la
que presentan Hamilton y Wu(2012).

Aunque han existido muchas teorias que se emplean para la modelacién de la ETTI, este
trabajo se basa en la teoria de la valuacion de activos financieros, haciendo el supuesto de ausen-
cia de arbitraje en los mercados de la economia y modelando el factor de descuento estocdstico
de la economia.

Se estiman tres modelos, el primero con factores latentes unicamente y con rendimientos
diarios, el segundo también con factores latentes inicamente y con rendimientos mensuales y el
tercero con dos variables macroeconémicas: Inflacion y Tipo de cambio real, Inflacién e IGAE
y Tipo de cambio e IGAE.

El primer modelo funciona relativamente bien ya que tiene un buen ajuste para la muestra
con R? entre 0.89 y 1 pero capacidad de prediccion baja para rendimientos de largo plazo (120
meses). En cuanto al segundo modelo, tanto la capacidad de prediccion como el ajuste es bueno
para corto, mediano plazo y largo plazo. El resultado principal del modelo que incluye variables
macro es que los coeficientes asociados a éstas no son significativos. Asi, retomando la pregunta

inicial de investigacién se concluye que en conjunto, estas las combinaciones de las variables
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macroecondémicas no aportan informacién nueva sobre los movimientos de la ETTI real.

Por un lado al estar trabajando con tasas de interés reales resulta coherente que la variable
macroecondmica “inflacién” resulte poco significativa para modelar la ETTI real en cambio el
indice de tipo de cambio real se esperaba que si fuese capaz de modelar la ETTI real, pero
la combinaciéon de ambas variables pudo ocasionar la disminucién de la significancia de los
parametros asociados a dicha variable. Por su parte la variable IGAE result6 potencialmente
una variable buena de estado, aunque no se demostré su relevancia.

Se probd el modelo de variables latentes con rendimientos mensuales con prondsticos fuera
de la muestra y como resultado se obtuvo que el modelo tiene mayor capacidad de prondstico
para maduraciones de largo plazo y que, en general, el modelo tiene algunos problemas para
pronosticar tasas de corto plazo. Esto se debi6 a la gran diferencia entre el rendimiento intra
muestral y el rendimiento fuera de la muestra. El primer modelo resuelve el problema anterior,
ya que, al tomar en cuenta rendimientos diarios se disuelven las diferencias entre el rendimiento
intra muestral y el rendimiento fuera de la muestra.

El RMSE del primer modelo para rendimientos de corto plazo result6 de 0.36, mientras que
para rendimientos de largo plazo es de 5.24 por lo que se concluye que el primer modelo tiene
baja capacidad de prediccion para rendimientos de largo plazo.

Es necesario considerar estos resultados a la hora de tomar el modelo afin presentado por
Ang y Piazzesi(2003) en la construccién de la ETTI real de México. A pesar de que los resul-
tados son relativamente buenos, es preciso agregar al modelo variables macroecondémicas que

resulten significativas para que esto ayude a la capacidad de prediccion del modelo.
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