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Resumen: La finalidad de este documento es mostrar que un modelo afin en el cual
se incorpora la condicién de no arbitraje permite mejorar los pronésticos de la estructura
temporal de las tasas de interés en México. Los tres factores de la curva de rendimientos
(nivel, pendiente y curvatura) utilizados en dicho modelo son estimados mediante el método
de componentes principales. El modelo de prondstico se especifica como una relacion lineal
entre cada una de las tasas de interés y dichos factores, para los vencimientos de 1 a 60
meses. Los pronésticos del modelo afin son comparados con cuatro modelos de referencia:
una tasa forward, un AR(1), un VAR(1) y un modelo de caminata aleatoria. Principalmente,
se encuentra que el modelo afin tiene un desempeno comparable con el de los modelos de re-
ferencia para horizontes de 12 y 18 meses, a excepcién del modelo de caminata aleatoria. No
obstante, mejora su desempeno de prondstico, para los horizontes de 24 meses en adelante,
sobre todo para vencimientos de 60 meses.
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Abstract: The purpose of this paper is to show that an affine model which incorporates
the condition of no arbitrage enables improvements in forecasting the term structure of
interest rates in Mexico. The three factors of the yield curve (level, slope and curvature)
used in the model are estimated by the method of principal components. The forecasting
model is specified as a linear relationship between each of the interest rates and these factors,
for maturities of 1 to 60 months. Affine model predictions are compared with four benchmark
models: a forward rate, an AR(1), a VAR(1), and a random walk model. The main finding
is that the affine model has a performance comparable to benchmark models for horizons of
12 and 18 months, except for the random walk model. However, improving its forecasting
performance for the 24-month horizon, and especially for 60-month maturities.

Keywords: Affine Model, Forecasts, Yield Curve, Principal Components, Condition of no
Arbitrage.
JEL Classification: G12, E43, C12, C53.

“El autor agradece los valiosos comentarios y sugerencias de Santiago Garcia Verdd, Jessica Roldan
Pena, Daniel Sdmano Penaloza y dos dictaminadores anénimos. El contenido de este articulo asi como las
conclusiones que de éste se derivan son responsabilidad exclusiva del autor y no reflejan necesariamente la
opinién del Banco de México.

t Direccién General de Investigacién Econémica. Email: melizondo@banxico.org.mx.



1. Introduccion

De acuerdo a la literatura, el estudio de la dindmica de la estructura temporal de las tasas de
interés tanto para los economistas, inversionistas, asi como para los hacedores de politica,
es importante por diversas razones.” Una de las razones principales es que la estructura
temporal de las tasas de interés contiene informacidén sobre la trayectoria futura de la
economia (pronostico). Asimismo, la estructura temporal de las tasas de interés puede
proporcionar informacién sobre las expectativas de los participantes en los mercados
financieros. Dichas expectativas son de considerable importancia para los pronosticadores y
los hacedores de politica, debido a que lo que piensan los participantes en el mercado
acerca de lo que puede suceder en el futuro afecta sus decisiones actuales, las cuales, a su
vez, ayudan a determinar lo que realmente sucede en el futuro. Una segunda razon para
analizar el comportamiento de la estructura temporal de las tasas de interés es el estudio de
los mecanismos de transmision de la politica monetaria, de modo que, para un estado dado
de la economia, un modelo de la estructura temporal puede ayudar a explicar como las tasas
de corto plazo se ven reflejadas en los niveles de las tasas de interés de largo plazo. Esto es
importante, porque las tasas de largo plazo desempefian un papel fundamental en una serie
de decisiones econdmicas, tales como las decisiones de las empresas sobre la inversion, y
las decisiones de los hogares con respecto a la adquisicion de bienes durables (o de ahorro).
Otra razon para estudiar la estructura temporal de las tasas de interés es la politica de deuda
de los gobiernos, debido a que cuando nueva deuda es emitida, éstos necesitan decidir
acerca de los vencimientos de los nuevos bonos. Finalmente, la estructura temporal es
fundamental en la estimacion de derivados y en la cobertura de alguna eventualidad. Por
ejemplo, en el caso de evaluar estrategias Optimas, los bancos necesitan saber como los

precios de los derivados dependen del estado actual de la economia.

Debido a que el analisis de la estructura temporal de las tasas de interés es importante para
diversos sectores de la economia, como se menciond, este articulo tiene como fin
pronosticar, utilizando un modelo afin con factores exdgenos, la estructura temporal de las

tasas de interés para diferentes horizontes de tiempo.

% Ver Ang y Piazzesi (2003); Cox, Ingersoll y Ross (1985); Duffie y Kan (1996).
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Cabe destacar que hasta el momento no conozco trabajos formales para México que
pronostiquen la estructura temporal de las tasas de interés, por lo que resulta interesante
desarrollar la presente investigacion cuyo objetivo principal es explorar para el caso de la
economia mexicana la capacidad predictiva del modelo aqui presentado. Ademads, en la
literatura la mayoria de los modelos se han concentrado en pronosticar tanto horizontes de
corto plazo (menores o iguales a un afio), como la dindmica de la estructura temporal de las
tasas de interés con vencimientos de corto plazo. Asimismo, los que pronostican la
dindmica de la estructura temporal de las tasas de interés de mayores plazos casi siempre
recurren a modelos autorregresivos o a VARs que no incorporan la condicion de no
arbitraje y, por lo tanto, s6lo pronostican la dinamica de los rendimientos utilizados en la
estimacion. La bondad del modelo propuesto es que permite estimar y pronosticar la
estructura temporal de las tasas de interés consistentes con la condicion de no arbitraje para

cualquier vencimiento.

Existe una extensa literatura tedrica y empirica con respecto a la estimacion de la estructura
temporal de las tasas de interés. Desde antes de los afios 80 ya se contaba con modelos que
estimaban los precios de bonos en una forma analitica y cerrada (Vasicek, 1977; Cox,
Ingersoll y Ross, 1985). Unos afios mas tarde, aparecieron los modelos paramétricos
parsimoniosos que a través de la estimacion de factores caracterizaron la estructura
temporal de las tasas de interés mediante el nivel, la pendiente y la curvatura de dicha
estructura (Nelson-Siegel, 1987 y Svensson, 1994). Cabe destacar que este tipo de modelos
admite oportunidades de arbitraje, es decir, las primas de riesgo de las tasas de interés de
largo plazo no pueden ser separadas de las expectativas de las tasas de interés de corto
plazo futuras. Posteriormente, surgen los modelos afines’ los cuales incorporan la
condicion de no arbitraje (Duffie y Kan, 1996; Dai y Singleton, 2000; Ang y Piazzesi,
2003; para el caso de México se tiene a Cortés y Ramos-Francia, 2008). Los modelos afines
difieren unos de otros en dos formas: una es con respecto a la funcion afin utilizada, la cual
puede ser lineal, exponencial, etc., y la otra forma es con respecto a como se consideran las
variables de estado dentro del modelo afin, las cuales pueden ser no observables o latentes

(Ang y Piazzesi, 2003; Ang, Bekaert y Wei, 2007), o pueden ser observables. Estas ultimas

3 El término afin se refiere a que las tasas de interés de los bonos son afines al vector de estados. En otras
palabras, las tasas de interés tienen una relacion lineal con las variables de estado.
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pueden ser estimadas por diferentes métodos, entre los més comunes se tienen: Nelson-
Siegel (Diebold y Li, 2006; Favero, Niu y Sala, 2007; Gimeno y Marques, 2009; De Pooter
y Ravazzolo, 2010; Yu y Zivot, 2011) y componentes principales (Sethi, 2008; Cortés,
Ramos-Francia y Torres, 2008 para el caso de México). Un gran numero de estudios en
afos recientes se han enfocado en pronosticar dicha estructura para diferentes horizontes de
tiempo (Mdnch, 2005; Diebol y Li, 2006; Chistensen, Diebold y Rudebusch, 2007; Favero,
Niu y Sala, 2007; De Pooter y Ravazzolo, 2010; Yu y Zivot, 2011; entre otros).

En particular, la finalidad de este documento es mostrar que utilizando un modelo afin con
factores exdgenos, estimados mediante la técnica de componentes principales, donde se
incorpora la condicion de no arbitraje, mejora el desempefio de prediccion de la estructura
temporal de las tasas de interés en México. Cabe destacar que la estructura del modelo es

similar al de Gimeno y Marques (2009).*

Ademads, para mostrar el desempefio relativo del modelo propuesto, se presentan los
pronosticos fuera de muestra estimados mediante el modelo afin con factores exdgenos y 4
modelos de referencia de las tasas de interés para vencimientos selectos, basados en una

tasa forward, un AR(1), un VAR(1) y un modelo de caminata aleatoria, respectivamente.

Como resultados principales se tienen los siguientes: Primero, en horizontes de prondstico
corto (12 meses) y mediano (18 meses), los prondsticos de las tasas de interés fuera de
muestra obtenidos mediante los modelos afines son comparables con los pronosticos
obtenidos con los otros modelos considerados. No obstante, en un horizonte de prondstico
mas largo (24 meses), los modelos afines incrementan su desempeiio de prondstico con
respecto a los otros modelos de referencia. Ademas, para vencimientos largos (5 afios), los

modelos afines, en promedio, proporcionan mejores pronosticos que los otros 4 modelos

* La diferencia radica en que en el modelo de Gimeno y Marques (2009) se utilizan como factores observables
las componentes obtenidas mediante el modelo de Nelson y Siegel (1987). Mientras que en este documento
se utilizan como factores observables las primeras tres componentes principales derivadas de la estructura
temporal de las tasas de interés. Ademas, en Gimeno y Marques (2009) consideran la tasa de inflacion como
un componente extra debido a que su modelo es utilizado para extraer la expectativa de tasa de inflacion del
mercado y no para pronosticar. La idea es aprovechar la estructura de este modelo y ver el comportamiento de
los pronosticos de la curva de rendimientos en el modelo mas simple, considerando sélo los tres factores
derivados de la estructura temporal de las tasas de interés.
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considerados, para cualquier horizonte de pronéstico.” Segundo, cabe destacar que los
porcentajes de los RMSEs® obtenidos en los pronésticos fuera de muestra para un horizonte
de prondstico de 12 meses tienen magnitudes similares a los obtenidos por otros estudios en

la literatura, por ejemplo, Monch (2005).

Ademés, para reforzar los resultados antes descritos, se presenta la prueba estadistica de
Harvey, Leybourne y Newbold (1997), la cual es una modificacion de la prueba estadistica
de Diebold y Mariano (1995) ajustada a muestras pequefias. Con ésta se compara si los
pronosticos de los modelos afines son iguales que los pronosticos obtenidos de los otros 4

modelos de referencia.

El documento se divide de la siguiente manera. En la Seccion 2 se presentan los datos y una
descripcion estadistica de éstos. En la Seccion 3 se describe paso a paso el modelo afin con
factores exdgenos. Ademas, en la Seccion 4 se presenta el ajuste del modelo afin dentro de
muestra. En la Seccion 5 se proporcionan los prondsticos fuera de muestra del modelo afin
con factores exdgenos y se comparan con los prondsticos obtenidos de los cuatro modelos
de referencia considerados. Asimismo, se presenta la prueba estadistica de Harvey,
Leybourne y Newbold (1997) para comparar si los prondsticos provenientes de dos

modelos diferentes son iguales o distintos. Finalmente, en la Seccion 6 se concluye.

> La intuicién de por qué los modelos afines predicen mejor los vencimientos de largo plazo en horizontes
largos es debido a que éstos incluyen aversion al riesgo en la estimacion de la estructura temporal de las tasas
de interés. Lo anterior hace a los modelos afines mas robustos en ambientes de inestabilidad de parametros,
no linealidades y no normalidad. Para mas detalles se puede consultar Yu y Zivot (2011).

% RMSEs significa raiz cuadrada de los errores cuadraticos medios (en inglés Root Mean Square Errors), el
cual es un indicador estandar que mide que tan ajustados estan los valores pronosticados con respecto a los
valores observados.



2. Datos

Para las estimaciones de los modelos se utilizaron las tasas de interés de bonos cupdn cero
con vencimientos que van de 1 hasta 60 meses, con periodicidad mensual’ para la muestra

que abarca de enero de 2004 a julio de 2011.° Los datos fueron obtenidos de Valmer.

En la Figura 1 se presentan las series de tiempo de las tasas de interés de bonos cupon cero

para vencimientos selectos que se utilizaran en el andlisis.

Figura 1. Estructura temporal de las tasas de interés para vencimientos selectos
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De la Figura 1 se observa que, en general, a partir de febrero de 2004 las tasas de interés
comenzaron a subir considerablemente hasta alcanzar un maximo de febrero a agosto de
2005. Después empezaron a disminuir hasta abril de 2006 en donde se mantuvieron en un

rango aproximado de 7.5 a 9.5% hasta abril de 2008. Posteriormente, tuvieron un repunte

7 Los datos mensuales corresponden a la tltima observacion de cada mes de las tasas de interés de los bonos
cupon cero, nominal libre de riesgo (CETES con impuestos).

8 Cabe destacar que, derivado de la remonetizacion que se dio con la adopcion del esquema de objetivos de
inflacion, los niveles de las tasas de interés se redujeron considerablemente a partir de 2001 y hasta julio de

2003. Para evitar que los resultados del analisis se vean alterados por dicha dinamica se decidié empezar el
analisis a partir de enero de 2004.



que se extendid a diciembre de 2008 y, finalmente, comenzaron a disminuir tomando un
nivel mds bajo en julio de 2009, el cual se ha mantenido estable en un rango aproximado de
4 a 8%, para los diferentes vencimientos de las tasas de interés de bonos cupon cero que

van de un mes hasta 5 afios.

En el Cuadro 1, se presentan las estadisticas mas importantes de la estructura temporal de
las tasas de interés para algunos vencimientos. De dichas estadisticas se observa que no es
posible rechazar, al menos al 5% de confianza, la hipotesis de normalidad en los datos de
las tasas de interés (ver, estadistico Jarque-Bera y su probabilidad). Otra caracteristica
importante de las tasas de interés es que a pesar de que graficamente se ve mas movimiento
en las tasas de interés de largo plazo (de 2 afios a 5 afos), sus desviaciones estdndar son
menores que las de las tasas de corto plazo (menores o iguales a un afio). Finalmente, se
observa que los coeficientes de autocorrelacion son significativos, al menos a un nivel de
5% de confianza. Ademas, el coeficiente de p(1) para los diferentes vencimientos de las

tasas de interés es cercano a uno.

Cuadro 1. Estadisticas de la estructura temporal de las tasas de interées para
vencimientos selectos

Estadisti Vencimientos en meses
stadisticas
1 6 12 24 36 60

Media 6.677 6.919 7.031 7.534 8.171 9.476
Mediana 7.070 7.429 7.528 7.894 8.306 9.283
Maximo 9.653 10.170 10.226 10.855 11.535 13.062
Minimo 3.959 4.450 4,580 4.865 5.427 6.294
Desv. Est 1.677 1.664 1.602 1.570 1.450 1.522
Asimetria -0.139 -0.156 -0.197 -0.085 0.027 0.261
Curtosis 1.919 1.873 1.827 1.971 2.355 2.745
Jarque-Bera 4.726 5.186 5.802 4,123 1.587 1.279
Probabilidad 0.094 0.075 0.055 0.127 0.452 0.527
p(1) 0.965* 0.965* 0.960* 0.959* 0.942* 0.913*
p(12) 0.327% 0.358* 0.376* 0.414%* 0.394* 0.288*
p(18) -0.112* -0.133* 0.140* 0.177* 0.144* 0.044*
p(24) -0.019* 0.000* 0.004* 0.028* 0.037* -0.042*

Un asterisco (*) indica que los coeficientes de autocorrelacion son estadisticamente significativos a un
nivel de 5% de confianza. El periodo de estimacion abarca de enero de 2004 a julio de 2011.



3. El Modelo Afin con Factores Exdgenos

Los motivos de utilizar un modelo afin con factores exdgenos en lugar de algin otro
modelo ya existente en la amplia literatura de la estructura temporal de las tasas de interés
son los siguientes: Primero, el utilizar un modelo de Nelson-Siegel’ produce un buen ajuste,
ya que éste al ser un modelo parsimonioso captura adecuadamente el nivel, la pendiente y
la curvatura de la estructura temporal de las tasas de interés, la desventaja es que no
considera condiciones de no arbitraje. Segundo, dentro de los modelos que incorporan la
condicion de no arbitraje estan los modelos afines con factores latentes (Ang y Piazzesi,
2003; Ang, Bekaert, Wei, 2007), cuya desventaja es que al momento de su estimacion
dependen fuertemente de las condiciones iniciales propuestas, de la seleccion arbitraria de
los vencimientos de las tasas de interés que tienen que ser observadas sin error, asi como de
las restricciones impuestas en los parametros para conseguir convergencia. Con esta idea,
para evitar las desventajas de los dos modelos antes mencionados, se propone el modelo
afin con factores exogenos. Por un lado, con los factores exdgenos (estimados mediante
componentes principales) este modelo captura la dindmica de la estructura temporal de las
tasas de interés en cuanto a su nivel, su pendiente y su curvatura;'’ por otro lado, a través
de la estructura del modelo afin, se incorpora la condicion de no arbitraje y la aversion al
riesgo. Una ventaja del modelo propuesto es que se imponen menos restricciones, lo que
proporciona un modelo parsimonioso y robusto, con el cual se pueden realizar prondsticos

de la estructura temporal de las tasas de interés.

A continuacion se describe paso a paso la estimacion del modelo afin con factores

exogenos.

? Este es un modelo paramétrico parsimonioso de corte transversal que, a través de la estimacién de tres
factores, caracteriza la estructura temporal de las tasas de interés. Los factores corresponden al nivel, la
pendiente y la curvatura de la estructura temporal de las tasas de interés. Para mas detalles ver Nelson-Siegel
(1987).

' Para mas detalles ver Cortés, Ramos-Francia y Torres (2008).
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3.1 Estimacion del Modelo Afin

Debido a que el modelo afin es ya bien conocido en la literatura'', aqui solamente se
presentan sus caracteristicas mas importantes, asi como su representacion y la

interpretacion de algunos parametros.

Como un primer paso, se estiman las tres variables de estado o factores
X, = [ X}, X2, X?], mediante el método de componentes principales.
Segundo, se supone una relacion afin entre la tasa de corto plazo, yt(l), y las variables de

estado o factores del modelo, es decir:

y M =6+ 86X, +e (1)

Se utiliza la tasa de interés con vencimiento de un mes como la tasa de corto plazo

observable y se estiman los parametros §, y §; mediante el método de Minimos Cuadrados

Ordinarios (MCO).

Tercero, se considera que las variables de estado siguen la dindmica de un VAR(1), es
decir,

X;=p+ X,y +Ze,, e.~N(0,D), (2)

donde el pardmetro p es un vector de constantes (corresponde al intercepto del vector de
estados X), £ es la matriz de covarianzas del término de error e; y ¢ es una matriz de
coeficientes autorregresivos. Hay que recordar que las variables de estado X, X?, X3 son

conocidas, asi que se pueden estimar los parametros p, ¢ y X a través de MCO.

Cuarto, se procede a estimar los parametros del modelo afin, mediante la maximizacion de

la funcion de verosimilitud de los errores, generados entre las tasas de interés observadas y

las tasas de interés estimadas por el modelo afin, et(k) = yt(k) — yt(k) con & ~N(0,0°]). Las

"' Ver Duffie y Kan (1996); Dai y Singleton (2000); Ang y Piazzesi (2003).
8



variables yt(k) y 37t(k) son la tasa de interés observada y estimada al tiempo t con

vencimiento en K, respectivamente.

Finalmente, se construyen las tasas de interés estimadas mediante la relacion:

A(k) _ 1 ~ =, S

98 = -2 (A + B} X, ). (3)
Los cambios en las tasas de interés a través del tiempo seran el resultado de cambios en los
factores X, mientras que las diferencias en la estructura temporal de las tasas de interés
seran causadas por los coeficientes Ay y B,.
Como ya se menciono, una de las caracteristicas importantes de los modelos afines es la
condicion de no arbitraje'?, la cual restringe a los coeficientes A, y B, de la ecuacion (3)

de la siguiente forma:

! !
eAk+1+Br1Xe — E, [eA1+B’1XteAk+BkXt+1]_ (4)

Los coeficientes A, y Bj son obtenidos recursivamente de la ecuacion (4) resolviendo la

esperanza E, quedando como:

1 N U 15 'D
A1 = A + By (1 — Z2o) + 5 By ZX'B), =6, (5)
§;<+1 = /E;(((I) —ZA,) -6y (6)
Con A; = =6, y B; = —6;. Ademas, A es un vector y A; es una matriz de coeficientes.

Los valores de los parametros A9 y A; se encuentran mediante la maximizaciéon de la

"2 La condicién de no arbitraje garantiza la existencia de una medida neutral al riesgo que permite, en este
caso, que las tasas de interés sean expresadas en términos de resultados futuros de la estructura temporal. Las
medidas neutrales al riesgo son usualmente convertidas en probabilidades que utilizan la derivada de Radon-
Nikodyn, denotadas por &, que sirven para encontrar explicitamente la esperanza E,. Para mas detalles se
puede consultar Ang y Piazzesi (2003); Gimeno y Marques (2009).
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funcion de verosimilitud de los errores entre las tasas de interés observadas y las tasas de

interés derivadas del modelo afin.

Los coeficientes recursivos Ay, y Bj.,; determinan las tasas de interés con vencimiento en
k+1. Dichos coeficientes son el resultado de la agregacion de: los determinantes de las tasas
de interés de corto plazo (8, y 6}), las diferencias entre la tasa de corto plazo actual y su
valor pronosticado (dados por A, + Bju 'y Bj.¢), una compensacién por riesgo (B, Z4,

yB},XZ2, ) y un término cuadritico que viene de la desigualdad de Jensen aplicada para

determinar dichos coeficientes (% B, ZX'B)).

Cabe observar que los parametros Ay y A; son el resultado de considerar aversion al riesgo
en el modelo."” Esto es debido a que se tendra alguna compensacion por la incertidumbre
en las tasas de interés de largo plazo, en las cuales el choque aleatorio e, en (2) es
acumulativo. Cabe destacar que a mayores choques aleatorios en el VAR, representado por
la ecuacion (2), se generard mayor incertidumbre en los valores futuros de las tasas de
interés. Por lo tanto, para compensar a los agentes que invierten en tasas de largo plazo, se
considera una prima de riesgo relativa a ¥ que sera integrada en las tasas de interés. Asi, los
coeficientes que trasladan la matriz £ dentro de la prima de riesgo son llamados precios de
riesgo (Ay) y, de acuerdo a la literatura, estos coeficientes son también afines a las variables

de estado X;. Dichos precios de riesgo estan representados por la expresion:
ﬂ‘t = lo + /11Xt. (7)

Cabe destacar que si A;=0, entonces la prima de riesgo sera constante. Mientras que si A;#0,
la prima de riesgo variara en el tiempo. El cambio en la prima de riesgo, A, a través del

tiempo estara determinado por el cambio en los factores.

Dadas las condiciones del modelo, a continuacion se muestran los resultados obtenidos.

'3 Para mayores detalles ver Ang y Piazzesi (2003); Gimeno y Marqués (2009).
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3.2  Estimacion de los Factores Exdgenos

Mediante el método de Componentes Principales (CP),'* se estiman las tres variables de
estado o factores X, = [ X}, X2, X2], que corresponden al nivel, la pendiente y la
curvatura de la estructura temporal de las tasas de interés. Los pesos de los factores a través
del vencimiento de las tasa de interés que se obtienen utilizando el método de CP se pueden

ver en la Figura 2.

Figura 2. Pesos de los factores con respecto al vencimiento de las tasas de interés
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——Curvatura - 0.3

- 0.2
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0.0
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El eje y corresponde al peso del componente principal correspondiente al Nivel (X, tl), la Pendiente (X, tz) y la

Curvatura (X t3 ) en cada vencimiento, respectivamente. En el eje X se tienen los vencimientos de las tasas de
interés, que van de 1 hasta 60 meses.

El analisis del significado de cada componente principal puede verse en Cortés, Ramos-
Francia y Torres (2008), en donde se encuentra que los pesos del primer componente
principal, al ser casi horizontales, corresponden al nivel de la curva de las tasas de interés.
Asi, los desplazamientos de ésta son en forma paralela. Los pesos del segundo componente
principal corresponden a la pendiente y al ser éste negativo, significa que los cambios en

este componente rotan la curva de las tasas de interés. Finalmente, el peso del tercer

' Ver Tipping y Bishop (1999); Jolliffe (2002).
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componente corresponde a la curvatura debido a que los extremos de corto y largo plazo

aumentan con respecto al resto de los plazos, mientras que las tasas de interés de mediano

plazo disminuyen."

En la Figura 3, se muestran los factores o variables de estado X, las cuales representan el
nivel, la pendiente y la curvatura de la estructura temporal de las tasas de interés. Ademas,
se grafican las tasas de interés y sus respectivas combinaciones lineales que, de acuerdo a la
literatura, representan dichos componentes. Por ejemplo, el vencimiento maximo de la tasa
de interés es equivalente al nivel de la estructura temporal (nivel = yt(eo)), la tasa de interés
con vencimiento de mayor plazo menos la tasa de interés con vencimiento de 3 meses
corresponde a la pendiente de dicha estructura temporal (pendiente = yt(60)-yt(3)).
Finalmente, dos veces la tasa de interés con vencimiento de 2 afios menos la tasa de interés

con vencimiento de 3 meses menos la tasa de interés con vencimiento maximo

corresponderd a la curvatura (curvatura = 2yt(24)-yt(3)-yt(60)).

Figura 3. Nivel, pendiente y curvatura de la estructura temporal de las tasas de
interés con vencimiento méximo de 60 meses
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1 Cabe destacar que todos estos hechos fueron encontrados por Cortés, Ramos-Francia y Torres (2008) en un
analisis empirico de la estructura temporal de las tasas de interés para México en el periodo del 26 de julio de
2001 al 20 de marzo de 2008. El andlisis aqui presentado abarca de enero de 2004 a julio de 2011. Por lo
anterior, se conserva la estructura (o forma) y el significado de los componentes principales. Para mas detalle
se puede consultar Diebold y Li (2006).
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4. Ajuste del Modelo Afin versus los Datos Observados

Primeramente, se estiman las variables de estado X, = [ X}, X2, X?2] mediante la técnica
de componentes principales, para posteriormente ajustar un VAR(1) a dichas variables de
estado, ver ecuacion (2). El modelo VAR toma en cuenta la predictibilidad observada en
las tasas de interés, pero al mismo tiempo tiene un grado de incertidumbre en el valor
futuro de las tasas de interés representado por el vector e;, el cual es considerado ruido

blanco.

En la Figura 4 se muestra el ajuste del vector de estados X; con los componentes obtenidos
del VAR(1), asi como los pardmetros estimados p, ¢ y . Cabe destacar que la matriz X es

considerada triangular superior.'®

Figura 4. Ajuste de cada componente del VAR(1) al vector de estados X; Yy los

parametros estimados

100
90
0.9809 0.0840 1.2779
80 ¢=| -0.0173 0.8779 -0.1452
70 -0.0053 -0.0085 0.8503
60
50 1.7988
o p=| 2.0034
0.2136
30
X1 20
_________ 1 est 2.7515 0.8439 0.0651
- 10 == 0.0000 0.6987 -0.0141
° 0.0000 0.0000 0.3183

' En los modelos afines con factores latentes (ver Ang y Piazzesi, 2003), generalmente se restringe a que la
matriz 2 sea triangular (superior o inferior), para evitar problemas de identificacion de parametros al estimar
el modelo. En este caso, como dicha matriz es estimada por MCO exo6genamente al modelo afin, ésta puede
obtenerse sin ninglin problema de identificacion. Se considerd la matriz triangular superior porque es con la
que se obtuvo un mejor ajuste a la estructura temporal de las tasas de interés.
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Por otro lado, se considera que la tasa de interés de corto plazo r; es una funcion afin a las

variables de estado X;, ver (1). Dado que se esta trabajando con datos mensuales se puede
. , .. 1 . 7

usar la tasa de interés con vencimiento de un mes, yg ), como la tasa de interés de corto

plazo observable. En la Figura 5 se presenta el ajuste de la tasa de interés de un mes con
respecto a su funcion afin.

Figura 5. Tasas de interés de corto plazo tanto observada como estimada y sus

respectivos parametros
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do=| 0.2156 d1=| 0.1345, -0.2269, -0.3222

Considerando la condicion de no arbitraje y la aversion al riesgo, es posible transformar la
ecuacion (4) en un sistema recursivo de ecuaciones, cuya solucién estd dada por las
ecuaciones (5) y (6). Estas dos ultimas determinaran los coeficientes (4., y Bj41) de las

tasas de interés con vencimiento en k+1. Definidos los coeficientes, se estiman las tasas de

L . o ~(k . -
interés a diferentes vencimientos K, yt( ), mediante la ecuacion (3).
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La estimacion de los parametros del modelo afin con factores exdgenos se realiza mediante
la maximizacion de la funcion de verosimilitud de los errores, generados entre las tasas de
interés observadas y las tasas de interés estimadas por el modelo afin,
st(k) = yt(k) — j/‘t(k) con & ~ N(0,6°). Las variables. yt(k) y ﬁt(k) son la tasa de interés

observada y estimada al tiempo t con vencimiento en k, respectivamente.'’

Para poder identificar los pardmetros estimados (A, A1 y G), se considera el caso mas
simple en el cual A; es una matriz diagonal y el error del modelo, &, tiene una matriz de

covarianza diagonal constante, o”Z'® Asi los parametros estimados son:

0.0003 0 0 Ao=| -0.4879, -7.3149, -3.5983
Aq= 0 -0.1135 0
0 0 5.9872 o= 0.3426

Finalmente, con los parametros estimados y las variables de estado conocidas, se pueden

obtener los coeficientes A, y By41, y asi obtener las tasas estimadas de interés mediante
la ecuacion (3). En la Figura 6 se muestra el ajuste entre las tasas de interés observadas y
las tasas de interés estimadas mediante el modelo afin con factores exogenos, para los

vencimientos k=6, 12, 18, 24, 30, 36, 42, 48, 54 y 60 meses.

' Dado que la muestra de las series de tiempo de las tasas de interés de bonos cupén cero abarca de enero de
2004 a julio de 2011, podria pensarse que se tiene un numero reducido de observaciones (91 meses) para la
estimacion y los prondstico de las tasas de interés. Por lo anterior, para obtener un mejor ajuste, el modelo
afin con factores exdgenos requiere el uso consecutivo de las tasas de interés. En este caso, se incluye en la
muestra las tasas de interés desde un mes hasta 5 afios de vencimiento, lo cual da 60 tasas de interés para cada
mes considerado. Cabe destacar que si se quisiera pronosticar una tasa de interés con vencimiento de 120
meses, entonces se requeririan las tasas de interés con vencimientos que van desde 1 mes hasta 120 meses. Lo
que puede hacer la convergencia del modelo muy lenta computacionalmente.

18 1 as restricciones impuestas a las matrices A; y 2 son requeridas para identificar los parametros, debido a
que se tienen pocos datos observados para realizar la estimacion de la estructura temporal de las tasas de
interés. Cabe destacar que este tipo de restricciones son muy comunes en la literatura, ver por ejemplo, Ang y
Piazzesi (2003); Gimeno y Maques (2009). Lo que se pierde al hacer este tipo de restricciones es quitarle un
poco de flexibilidad al modelo, en el sentido de que no se esta permitiendo interaccion entre los vencimientos
de las tasas de interés, lo que puede producir una sub(o sobre) estimacioén de la estructura temporal de las
tasas de interés.
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De la Figura 6 se puede observar que en general, el modelo afin con factores exdgenos
replica bien las tasas de interés para diferentes vencimientos. Aunque, para vencimientos de
muy largo plazo (54 a 60 meses) el modelo sobreestima las tasas de interés al final de la
muestra y subestima al principio de dicha muestra."”” Sin embargo, para vencimientos de
corto y mediano plazo (12, 24 y 36 meses) el modelo ajusta bien los datos observados de
las tasas de interés. Ademas, para las tasas de muy corto plazo (6 meses), el modelo parece

subestimar un poco los datos observados.

Para complementar el analisis, en el Cuadro 2 se presentan indicadores que miden el ajuste
del modelo con respecto a los datos observados. Para ello, se calculan el error absoluto
medio (EAM), el porcentaje de error absoluto medio (PEAM) y la raiz del error cuadratico

medio (RECM, mejor conocido con siglas en inglés como RMSE).*

Cuadro 2. Errores del ajuste del modelo afin con factores exdgenos

Vencimientos RMSE
EAM PEAM (%)

(meses) (RECM)
6 0.5488 8.2741 0.5741

12 0.1708 2.5788 0.2067

18 0.3188 5.5954 0.4480

24 0.3202 5.2174 0.4528

30 0.3403 4.6268 0.3794

36 0.4525 5.5367 0.5100

42 0.5260 6.0466 0.6271

48 0.5880 6.5666 0.7411

54 0.6300 7.0263 0.8226

60 0.7944 8.9528 0.9736

Del Cuadro 2 se observa que precisamente los vencimientos que peores ajustes tienen son

los de 54 y 60 meses. Aunque sus porcentajes de errores absolutos medios, en promedio,

19 . ., . , , .
Parte de la sobre o sub estimacion de las tasas de interés de mas largo plazo se da debido a que para
construirlas, se utilizan los coeficientes A, y B}’s y éstos son obtenidos recursivamente. Intuitivamente las

A, y B}’s correspondientes a los vencimientos de mas largo plazo acarren el error o desajuste de todos los
vencimientos anteriores.

N g el [E Gm?
ZOEAM =21:1|1:1 xll; PEAM = 1N i . RECM= ZL=1(9I‘VL X1) :
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son menores al 9%. Es decir, si tuviéramos 100 observaciones, en promedio, 9 no ajustarian

los datos observados. Para los otros rendimientos el ajuste es mejor.

Figura 6. Series de tiempo de las tasas de interés observadas y estimadas

para diez diferentes vencimientos
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Dado el ajuste del modelo, éste se utiliza para pronosticar las tasas de interés fuera de

muestra para diferentes vencimientos y horizontes de tiempo.

5. Pronosticos Fuera de Muestra

El que un modelo tenga un buen ajuste dentro de muestra, no significa que es el que
proporciona los mejores pronosticos. De esta forma, una métrica clave para evaluar si un
modelo, en particular de la estructura temporal de las tasas de interés, es adecuado para
pronosticar es el pronostico fuera de muestra. Generalmente, para estimar prondsticos fuera
de muestra se divide el periodo de estudio en dos subperiodos. El primero se utiliza para
estimar los parametros del modelo y el segundo es considerado para evaluar el desempeino

del pronostico.

Para llevar a cabo los prondsticos fuera de muestra, se considera el método iterativo o
dinamico®' debido a que en la literatura, los pronosticos realizados mediante los modelos
afines utilizan dicho método, ya que es importante conservar la estructura del modelo afin

Logl 22
en los prondsticos.

Por lo tanto, para pronosticar las tasas de interés mediante el modelo afin, se utilizan los
coeficientes estimados Ay y By, asi como el valor esperado de los factores, E.[X;4p], s
decir, se estima el valor esperado de la tasa de interés en el horizonte de tiempo t+h para el

vencimiento k como:

E; [?ff?l] = _%(Ak + E;cEt[Xt+h]) . (6)

! Es decir, se obtiene el prondstico para Yun= a+byuy +ewn en forma recursiva a partir del modelo
Yes1=a+byte.

2 Para mas detalles se puede consultar Mdonch (2005); Diebold y Li (2006); Christensen, Diebold y
Rudebusch (2007); De Pooter, Ravazzolo y Dijk (2010).

18



Para ser consistente con la literatura y conservar la estructura del modelo afin, el pronostico
de las variables de estado, E:[X;,,], se hace iterativamente mediante dos métodos: un

VAR(1) y un AR(1).”

i. Mediante el proceso recursivo del VAR(1), la esperanza de los factores en t+h

esta dada por:

EfXenl =T+ P+ P>+ + d" Du+ p"X,.

ii. Considerando a las variables de estado como variables individuales y estimando

un AR(1) para cada una de ellas, es decir,
ElXion] = A +yi+yi + vt Dm+vixl, =123

De acuerdo a evidencia empirica (Diebold y Li, 2006) se ha encontrado que el pronosticar
los factores o variables de estado, X;, mediante un modelo AR es mejor que utilizar un
modelo VAR. Esto debido a que cuando se considera un VAR, el numero de pardmetros a
estimar es mayor que cuando se tiene un AR. Ademads, puede suceder que los factores en
corte transversal no estén altamente correlacionados. No obstante, por otro lado, la
dindmica de los factores o variables de estado fueron estimados mediante un VAR(1). Asi,
para ser consistentes tanto con la literatura como con la estimacion original, en el articulo

se analizan ambos casos.

5.1 Modelos Competitivos de Referencia

Un modelo serd competitivo con respecto a otro modelo si estadisticamente proporciona
pronosticos similares. Para verificar si el modelo afin con factores exdgenos es competitivo
o incrementa la habilidad de pronoéstico, se compara el prondstico de las tasas de interés

fuera de muestra versus los siguientes 4 modelos estimados con datos observados:

» Ver Diebold y Li (2006).
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a. Tasas forward. Para su estimacion se utiliza la formula:

(J periodo)~ j 1/G-1)
f(i periodo—j periodo) __ (1 + Ve )J] 1
t - )

(1 + yt(i periodo)) i

con i<j los vencimientos de las tasas de interés, yt(] ). Como insumo se utilizan

las tasas de interés de bonos cupdn cero observadas a diferentes vencimientos.

b. Trayectoria fija o caminata aleatoria. Se considera una trayectoria fija para

todo el horizonte de prondstico, es decir, las tasas de interés son pronosticadas

mediante la relacion yt(fgl = t(k) + et(gl para todo h el horizonte de prondstico y

k el vencimiento de la tasa de interés a ser pronosticada.

c. Modelo VAR(1). Los componentes del VAR estan dados por

Y, = [yt(k), J’t(S)» J’t(30)' yt(1zo)] con k=1, 12 y 24 meses los vencimientos de las

tasas de interés a ser pronosticadas y yt(3), yt(?’o) y yt(120) las tasas de interés de
los bonos cupoén cero con vencimientos de 3, 30 y 120 meses, respectivamente.

Para el caso de la tasa de interés con vencimiento de 36 y 60 meses, el VAR

. 36 1 3 90 60 3 36 90
considerado es ¥, = [yt( ), yt( ), yt( ), yt( M1y Y, = [yt( ), }’t( ), yt( ), J’t( )1,

respectivamente. La ecuacidon que se utiliza para su estimacion y pronostico es
k

Y. = ap + 0¥+ st( ), con k=1, 12, 24, 36 y 60 meses. Cabe destacar que

por consistencia, en este caso también se utiliza el modelo iterativo para que sea

comparable con el modelo afin.

d. Modelo Autorregresivo estdndar AR(1). La ecuacion a utilizar es

k k k
yt( ) = a +bkyt(_)1 +et( )

, con k=1, 12, 24, 36 y 60 meses los vencimientos de
las tasas de interés a ser pronosticadas. Analogo al modelo anterior, por
consistencia, en este caso también se utiliza el método iterativo para que sea

comparable con el modelo afin.
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5.2 Estimacion de los Pronésticos Fuera de Muestra

Para ejemplificar como se realizaron los pronosticos fuera de muestra, se considera el caso
de un horizonte de prondstico de 12 meses. Para ello, se utilizan los datos de enero de 2004
a enero de 2008 como el periodo de estimacion de los modelos y de enero de 2009 a
diciembre de 2010 (24 predicciones) como el periodo fuera de muestra que se usara para
realizar los pronosticos de la estructura temporal de las tasas de interés. Ademas, se utiliza
una ventana movil para estimar los parametros de cada modelo basada en la idea de tener
siempre la informacion mas reciente al momento de realizar el prondstico.”* Por ejemplo,
para predecir la tasa de interés correspondiente a enero de 2009, se consideran los datos
para estimar los modelos de enero de 2004 a enero de 2008. Andlogamente, para el
siguiente mes se toma el periodo de muestra para estimar los modelos de febrero de 2004 a
febrero de 2008 y asi predecir la correspondiente tasa de interés en febrero de 2009. Este

procedimiento se hace sucesivamente hasta obtener las 24 predicciones requeridas.

Por otro lado, para horizontes mas largos (18 y 24 meses), se tiene que disminuir el tamafio
de la muestra que se utiliza para estimar los modelos de manera que siempre se mantengan
24 predicciones fuera de muestra. Los vencimientos de las tasas de interés a pronosticar son

1, 12,24, 36 y 60 meses, y los horizontes de prondstico son 12, 18 y 24 meses.

Para examinar qué método es el que tiene un mejor desempefio en pronosticar la estructura
temporal de las tasas de interés para los vencimientos selectos en los diferentes horizontes
de prondstico, se considera la Raiz Cuadrada del Error Cuadratico Medio (por siglas en

inglés RMSE®).

** Debido a que se pueden observar cambios importantes en los niveles de las tasas de interés (ver Figura 1)
durante el periodo de andlisis, Giacomini y White (2006) recomiendan utilizar este método.

N 2
®» RMSE = Zl=1(+xl) con x; el valor realizado y %, el valor pronosticado.
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Cabe mencionar que en los casos en que los errores cuadraticos (EC)*® entre el valor
observado y el valor pronosticado eran muy grandes, se utiliz6 la técnica aplicada por Yu'y
Zivot (2011), en la que se considera el método de interpolacion para sustituir predicciones
extremas. En la estimacion de los RMSEs de este documento (ver Cuadros 3 y 4), la
interpolacion de los casos extremos se hace sobre los errores cuadraticos medios de cada
prondstico para mantener asi la muestra original de 24 errores cuadraticos en cada

. , . .. . 27
horizonte de prondstico y vencimiento seleccionado.

En el Cuadro 3 se presenta la comparacion de los RMSEs de los prondsticos fuera de
muestra para los diferentes métodos considerados. Para facilitar la lectura de los resultados,
se exhibe el error relativo entre los RMSEs de los prondsticos de los modelos competitivos
versus los RMSEs de aquéllos obtenidos de los modelos afines (ver Cuadros 3 y 4). Asi,
valores mayores a 1 implicaran que el modelo competitivo tuvo un peor desempefio en la
prediccion de las tasas de interés que el respectivo modelo afin, y por consiguiente, valores
menores a 1 corresponderan a un mejor desempefio del modelo competitivo. Cabe
mencionar que CP+Afin corresponde al modelo afin con variables exdgenas. De dicho

cuadro se puede resumir lo siguiente.

Comparando entre los dos modelos afines se tiene que, el modelo afin cuyas variables de
estado son pronosticadas con un VAR(1) (columna 2a del Cuadro 4) tiene un mejor
desempefio que el modelo afin con variables de estado pronosticadas con un AR(1)
(columna 3 del Cuadro 3). En promedio, el primer modelo afin tiene menores RMSEs que
el segundo modelo afin mencionado, considerando los horizontes pronosticados de 18 y 24
meses. No obstante para un horizonte de 12 meses, el segundo modelo afin proporciona

mejores prondsticos que el primer modelo afin.

~\2 . - .
®EC = (x; — x;)" con x; el valor realizado y X, el valor pronosticado.

*" Los RMSEs también fueron estimados quitando los errores cuadraticos extremos y los resultados son
similares.
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En general, los pronosticos de las tasas de interés fuera de muestra obtenidos mediante los
modelos afines (Cuadros 3 y 4), en promedio, generan mejores resultados que las tasas
forward (columnas 4 y 4a de los Cuadros 3 y 4, respectivamente). Es decir, la mayoria de
los RMSEs de los modelos afines son menores que los de las tasas forward para los 3
horizontes pronosticados, asi como para todas las tasas de interés con vencimientos

seleccionados de 1, 12, 24, 36 y 60 meses.

Para el modelo afin donde cada variable de estado es pronosticada mediante un AR(1)
(Cuadro 4), se tiene que en el horizonte de pronostico de 12 meses y considerando los
diferentes vencimientos, sus RMSEs son menores que los de un VAR(1) que utiliza las
tasas de interés observadas (columna 6a). Ademas, el modelo afin también proporciona, en
promedio, pronosticos comparables con el AR(1) que utiliza las tasas de interés observadas
(columna 7a). Por su parte, la trayectoria fija (columna 5a), en promedio, parece

proporcionar menores RMSEs que el modelo afin.

Con respecto al buen desempefio que tiene el modelo afin cuyas variables de estado son
pronosticadas con un VAR(1) (Cuadro 3), se tiene que para un horizonte de pronostico de
18 meses y considerando todos los vencimientos de las tasas de interés, en promedio,
proporciona prondsticos comparables con la trayectoria fija, el VAR(1) y el AR(1) que
utilizan tasas de interés observadas (columnas 5, 6 y 7, respectivamente). El modelo afin,
en el horizonte de pronostico de 24 meses para todas las tasas de interés con los
vencimientos seleccionados, es comparable con la trayectoria fija (columna 5) y tiene
menores RMSEs que el AR(1) y el VAR(1) que utilizan las tasas de interés observadas

(Columnas 6 y 7, respectivamente).

Ademas, en todos los horizontes de prondstico para un vencimiento de 60 meses, los
modelos afines presentan menores RMSEs que los otros modelos considerados, con
excepcion de la trayectoria fija para un horizonte de 12 meses, quién presenta un RMSE

menor.
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Finalmente, comparando los seis modelos, se tiene que para un horizonte de prondstico de
12 meses el modelo que, en promedio, mejor pronostica a las tasas de interés nominal para
todos los vencimientos seleccionados es la trayectoria fija (columna 5 y 5a de los Cuadros 3
y 4, respectivamente).”® Sin embargo, para un horizonte de 18 meses, hay tres modelos que
presentan un buen desempeiio para pronosticar las tasas de interés: la trayectoria fija, el
AR(1) estimado con datos observados y el modelo afin con variables de estado
pronosticadas con un AR(1) (Cuadro 4). Estos tres modelos presentan RMSEs similares y
menores que todos los demas modelos. Ademas, para un horizonte de 24 meses, el modelo
afin con variables de estado pronosticadas con un VAR(1) (Cuadro 3) es el que en
promedio tiene menores RMSEs con respecto a los otros modelos de referencia. Por ltimo,
para un vencimiento de 60 meses, en promedio, para los horizontes de prondstico

considerados, los modelos que mejores pronosticos proporcionan son los modelos afines.

** Aunque cabe mencionar que el modelo AR(1) y el modelo afin con variables de estado pronosticadas con
un AR(1) tienen RMSEs cercanos a la trayectoria fija.
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Cuadro 3. Error relativo entre cada uno de los modelos competitivos y el modelo afin
pronosticando las variables de estado con un VAR(1)*

1 2 3 4 5 6 7
CP+Afin CP+Afin
Pronosticando | Pronosticando .
Vencimiento . . Tasas Trayectoria
las variables de |cada variable de 3/ "y VAR(1)*/ AR(1)*
en meses estado con estado con Forward Fija
VAR(1)" AR(1)Y
Panel A: Prediccion 12 meses hacia adelante
1 2.0754 1.0562 1.1462 0.9096 1.0938 1.0491
12 1.9881 0.8839 1.0118 0.8194 1.0403 0.8674
24 1.8861 0.9805 1.4143 0.7501 1.0842 0.8264
36 1.4031 0.9658 1.8163 0.8095 1.6912 1.0674
60 1.5553 1.0192 1.7213 0.8983 1.4363 1.2226
Panel B: Prediccion 18 meses hacia adelante
1 2.8084 1.0375 1.1631 0.8762 0.9563 0.9434
12 2.8907 0.8321 1.3645 0.7931 0.8995 0.8463
24 2.6342 0.9595 1.4810 0.7814 1.2326 0.8565
36 2.1228 1.0125 1.8362 0.8050 0.9511 0.9749
60 1.6218 1.1174 2.3460 1.1626 1.0211 1.2630
Panel C: Prediccion 24 meses hacia adelante
1 2.8650 1.0995 1.6029 1.0192 0.9525 1.0586
12 2.6833 1.0678 1.6650 1.0266 1.0204 1.0503
24 2.5774 1.0522 1.7904 0.9740 1.1475 1.0098
36 2.2295 1.0468 2.0474 0.9542 1.2404 1.0001
60 1.8349 1.0359 2.4059 1.2075 1.5623 1.1060

*El error relativo (columnas de la 3 a la 7) es obtenido como: el RMSE del modelo competitivo entre el RMSE del modelo afin cuyas
variables de estado son pronosticadas con un VAR(1). Un valor mayor a 1 implica un peor desempefio del modelo competitivo, mientras
que un valor menor a 1 correspondera a un mejor desempefio del modelo competitivo. La columna 2 corresponde a los RMSEs del
modelo afin a ser comparado con los otros modelos competitivos.

1/Corresponde al modelo afin con factores exdgenos estimados mediante componentes principales (CP). Para todas las estimaciones se
utilizaron las tasas de interés de bonos cupén cero con vencimientos de 1 a 60 meses. Las variables de estado son pronosticadas en
conjunto con un VAR(1).

2/Corresponde al modelo afin con factores exdgenos estimados mediante componentes principales (CP). Para todas las estimaciones se
utilizaron las tasas de interés de bonos cupoén cero con vencimientos de 1 a 60 meses. Cada variable de estado es pronosticada con un
AR(1).
3/Las tasas forward fueron estimadas con datos observados de las tasas de interés de bonos cupdn cero, mediante la formula:

. . . . (j periodo), j11/G—1)

- 1 J o s . .

ft(lperwdo j periodo) _ [((1:)3,'[5”77[1”;‘] — 1, con i<j los vencimientos de las tasas de interés (yy).
4/El pronostico fuera de muestra de una trayectoria fija fue estimado mediante la relacion yt(f;! = yt(k) + 55’31 para todo h el horizonte de
prondstico y k el vencimiento de la tasa de interés a ser pronosticada.
5/Para la estimacion y el prondstico del VAR(1) se utilizaron las tasas de interés de bonos cupén cero

conY, = [yt(k), yt(3), yt<30), yflzo)] donde k es el vencimiento de la tasa de interés a ser pronosticada, k=1, 12 y 24 meses con

yt(l), yt(3), yt(go) las tasas de interés con vencimientos de 3, 30 y 120 meses, respectivamente. Para el caso de la tasa de interés con

vencimiento de 36 y 60 meses los VAR utilizados fueron Y, = [J/:(%)r :(1)’ }’;3)' )’t(go)] v = [y:(w)’ y:(3)r yt(se)' )’t(go)],

respectivamente. La ecuacion que se considera para su estimacion y pronosticoes Y, = aj + BV, + £fk), con k=1, 12, 24, 36 y 60.
6/Es un modelo autorregresivo que considera el nivel de la tasa de interés observada. Las tasas de interés utilizadas fueron de 1, 12, 24,
36 y 60 meses de vencimiento. La ecuacion que se considera en este modelo para la estimaciébn y el prondstico es

yt(k) = a,+ bkyt(fi + et(k) con k=1, 12, 24, 36, y 60 meses.
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Cuadro 4. Error relativo entre cada uno de los modelos competitivos y el modelo afin
pronosticando las variables de estado con un AR(1)*

la 2a 3a 4a 5a 6a 7a
CP+Afin CP+Afin
Pronosticando | Pronosticando .
Vencimiento . . Tasas Trayectoria
las variables de |cada variable de 3/ .. 4/ VAR(1)*/ AR(1)*
en meses estado con estado con Forward Fija
VAR(1)" AR(1)Y
Panel A: Prediccion 12 meses hacia adelante
1 0.9468 2.1920 1.0852 0.8612 1.0356 0.9933
12 1.1313 1.7573 1.1447 0.9270 1.1769 0.9813
24 1.0199 1.8493 1.4425 0.7651 1.1058 0.8429
36 1.0354 1.3552 1.8805 0.8381 1.7510 1.1052
60 0.9811 1.5852 1.6888 0.8813 1.4092 1.1996
Panel B: Prediccion 18 meses hacia adelante
1 0.9639 2.9136 1.1211 0.8446 0.9218 0.9094
12 1.2017 2.4055 1.6398 0.9531 1.0809 1.0170
24 1.0422 2.5275 1.5436 0.8144 1.2846 0.8926
36 0.9876 2.1493 1.8135 0.7950 0.9394 0.9628
60 0.8949 1.8123 2.0994 1.0404 0.9137 1.1303
Panel C: Prediccion 24 meses hacia adelante
1 0.9095 3.1502 1.4578 0.9270 0.8663 0.9628
12 0.9365 2.8654 1.5592 0.9614 0.9556 0.9836
24 0.9504 2.7120 1.7015 0.9256 1.0905 0.9597
36 0.9553 2.3338 1.9559 09115 1.1849 0.9554
60 0.9654 1.9007 2.3226 1.1657 1.5082 1.0677

*El error relativo (columnas 2a y de la 4a-7a) es obtenido como: el RMSE del modelo competitivo entre el RMSE del modelo afin cuyas
variables de estado son pronosticadas con un AR(1). Un valor mayor a 1 implica un peor desempefio del modelo competitivo, mientras
que un valor menor a 1 corresponderd a un mejor desempefio del modelo competitivo. La columna 3a corresponde a los RMSEs del
modelo afin a ser comparado con los otros modelos competitivos.

1/Corresponde al modelo afin con factores exdgenos estimados mediante componentes principales (CP). Para todas las estimaciones se
utilizaron las tasas de interés de bonos cupén cero con vencimientos de 1 a 60 meses. Las variables de estado son pronosticadas en
conjunto con un VAR(1).

2/Corresponde al modelo afin con factores exdgenos estimados mediante componentes principales (CP). Para todas las estimaciones se
utilizaron las tasas de interés de bonos cupoén cero con vencimientos de 1 a 60 meses. Cada variable de estado es pronosticada con un
AR(1).
3/Las tasas forward fueron estimadas con datos observados de las tasas de interés de bonos cupén cero, mediante la formula:

. . . . (j periodo), j11/G—1)

- 1 J o s . .

ft(lperwdo j periodo) _ [((1:)3,'[5”77[1”;‘] — 1, con i<j los vencimientos de las tasas de interés (yy).
4/El pronostico fuera de muestra de una trayectoria fija fue estimado mediante la relacion yt(f;! = yt(k) + 55’31 para todo h el horizonte de
prondstico y k el vencimiento de la tasa de interés a ser pronosticada.
5/Para la estimacion y el prondstico del VAR(1) se utilizaron las tasas de interés de bonos cupén cero

conY, = [yt(k), yt(3), yt<30), yflzo)] donde k es el vencimiento de la tasa de interés a ser pronosticada, k=1, 12 y 24 meses con

yt(l), yt(3), yt(go) las tasas de interés con vencimientos de 3, 30 y 120 meses, respectivamente. Para el caso de la tasa de interés con

vencimiento de 36 y 60 meses los VAR utilizados fueron Y, = [J/:(%)r :(1)’ }’;3)' )’t(go)] v = [y:(w)’ y:(3)r yt(se)' )’t(go)],

respectivamente. La ecuacion que se considera para su estimacion y pronosticoes Y, = aj + BV, + £fk), con k=1, 12, 24, 36 y 60.
6/Es un modelo autorregresivo que considera el nivel de la tasa de interés observada. Las tasas de interés utilizadas fueron de 1, 12, 24,
36 y 60 meses de vencimiento. La ecuacion que se considera en este modelo para la estimaciébn y el prondstico es

yt(k) = a,+ bkyt(fi + et(k) con k=1, 12, 24, 36, y 60 meses.

26



5.3 Comparaciéon de Pronosticos Mediante la  Prueba de

Harvey, Leybourne y Newbold (1997)

Para reforzar los resultados antes descritos, en los Cuadros 5 y 6 se presenta una prueba
estadistica, en donde se compara si los prondsticos de los modelos afines son iguales que
los pronosticos obtenidos de los otros 4 modelos considerados: las tasas forward, la
trayectoria fija, el VAR(1) y el AR(1), todos ellos estimados con datos observados. Para
ello, se utiliza el estadistico de prueba de Harvey, Leybourne y Newbold (1997), el cual es
utilizado para probar especificamente la hipdtesis nula de que los pronosticos obtenidos de
dos modelos diferentes tienen el mismo error cuadratico medio (ECM). Los detalles de

dicha prueba son mostrados en los Apéndices A y B de este documento.

En los Cuadros 5 y 6 se presentan los estadisticos de dicha prueba. El signo negativo sefiala
que los ECM de los modelos competitivos son mayores que los ECM de los modelos
afines. Por el contrario, un estadistico positivo representa mayores ECM para los modelos
afines que para los modelos competitivos. Ademas, uno y dos asteriscos indican el rechazo

de la hipdtesis nula al 10% y 5% de significancia, respectivamente.

Cabe mencionar que los resultados encontrados con ambos modelos afines son muy

similares. A continuacion se destacan los resultados mas relevantes.

De acuerdo a la prueba estadistica, en promedio, se rechaza la hipétesis nula de que los
ECMs de los prondsticos de los modelos afines y de las tasas forward son iguales
(Columnas 2 y 2a de los Cuadros 5 y 6, respectivamente). Lo anterior refuerza los
resultados antes encontrados (de los Cuadros 3 y 4) de que los RMSEs de los modelos
afines son menores que los de las tasas forward para la mayoria de los vencimientos de las

tasas de interés sobre los tres horizontes de pronodstico considerados.
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Ademas, para un horizonte de prondstico corto (12 meses, Panel A de los Cuadros 5y 6), se
tiene que en promedio, los ECMs de los pronosticos basados en los modelos afines son
iguales que la trayectoria fija, el VAR(1) y el AR(1) estimados con datos observados
(Columnas de la 3 ala 5 y de la 3a a la 5a de los Cuadros 5 y 6, respectivamente). Esto
comprueba que los modelos afines en horizontes de prondstico cortos son competitivos con
respecto a los otros modelos considerados para pronosticar las tasas de interés nominal a

diferentes vencimientos.

No obstante, en un horizonte de prondstico mas largo (24 meses, Panel C de los Cuadros 5
y 6), en promedio, se acepta la hipotesis nula de igualdad de pronodsticos entre los modelos
afines y los otros modelos considerados (la trayectoria fija, el VAR(1) y el AR(1)
estimados con datos observados). Esto garantiza que en un horizonte de prondstico mas
largo, los prondsticos (Panel C del Cuadro 5) obtenidos mediante los modelos afines son
similares que los pronosticos basados en los modelos de referencia, con excepcion del
vencimiento de 60 meses, en cuyo caso se rechaza la hipodtesis nula de igualdad de
pronosticos a favor de los modelos afines (signo negativo representa mejores prondsticos
para los modelos afines), lo que refuerza el hecho de que los modelos afines, en promedio,

son mejores en pronosticar vencimientos de largo plazo.”’

Finalmente, por completitud en la columna 6a del Cuadro 6 se presenta la comparacion de
los ECMs de los pronosticos entre los dos modelos afines. Se puede mencionar que
estadisticamente, los ECMs de los pronodsticos de los dos modelos afines son diferentes en
horizontes largos. Ello indica que los prondsticos de ambos modelos afines son similares en
el corto y mediano plazo, mientras que, el modelo afin cuyas variables de estado son
pronosticadas con un VAR(1), pronostica mejor para horizontes de largo plazo y

vencimientos de 60 meses.

* Para el vencimiento de 60 meses en los horizontes de prondstico de 12 y 18 meses, no se rechaza la
hipotesis nula de igualdad de prondsticos en los modelos VAR(1) y trayectoria fija con respecto a los modelos
afines. Sin embargo, para un horizonte de prondstico de 24 meses siempre se rechaza la hipdtesis nula de
igualdad de pronosticos al menos al 10% de significancia, a favor de los modelos afines.
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Cuadro 5. Comparacion de prondsticos fuera de muestra basada en el estadistico de
Harvey, Leybourne y Newbold (1997)

1 2 3 4 5
CP+Afin Pronosticando las variables de estado con VAR(1)
Vencimiento versus
en meses Tasas Trayectoria
Forward Fija VAR(1) AR(1)
Panel A: Prediccion 12 meses hacia adelante
1 -0.6198 0.5615 -1.4641 -0.2729
12 -0.1051 1.1421 -0.5670 0.7835
24 -2.8835** 4.2752%* -0.5250 1.9884*
36 -3.3928** 1.6335 -1.5533 -0.4409
60 -2.8442%** 0.6719 -1.2755 -1.9342*
Panel B: Prediccion 18 meses hacia adelante
1 -1.1700 0.9738 0.6839 0.4031
12 -4.6834** 1.1475 1.1502 0.8808
24 -10.6539** 2.0431* -1.0532 1.4204
36 -9.3928** 2.2833** 0.6174 0.9570
60 -6.0807** -1.7237% -0.2474 -2.1751**
Panel C: Prediccion 24 meses hacia adelante
1 -9.8992** -0.4648 1.6978 -1.2025
12 -10.2022** -0.5880 -1.0342 -1.9382*
24 -6.2326** 0.5574 -1.2017 -0.3187
36 -5.6443** 1.0169 -1.1207 -0.0042
60 -4.6351** -2.2459%** -2.3567** -2.4044**

En la tabla se presenta el estadistico de Harvey, Leybourne y Newbold (1997), el cual compara si dos pronosticos son iguales o
diferentes. En este caso, se comparan los prondsticos del modelo afin cuyas variables de estado son pronosticadas con un VAR(1) versus
los prondsticos de los siguientes modelos: la tasa forward, la trayectoria fija, el VAR(1) y el AR(1) estimados con datos observados. En
particular, la hipdtesis nula a probar es que los prondsticos provenientes de dos modelos diferentes tienen el mismo error cuadratico
medio (ECM) versus la hipétesis alternativa de que los prondsticos provenientes de dos modelos diferentes tienen distintos ECM. Lo que
corresponde a una prueba de dos colas. Uno y dos asteriscos denotan el rechazo de la hipétesis nula a un nivel, a, de 10% y 5% de
significancia respectivamente, es decir, la region critica o de rechazo estd dada por R.C.={S; | |S;| = Z,/,} con S, es estadistico de
prueba (numero reportado en la tabla) y Zg 5023y = 1.7139 'y Zg25(23) = 2.069 que corresponde a la probabilidad acumulada de una

distribucion t- Student, entre paréntesis se encuentran los grados de libertad.
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Harvey, Leybourne y Newbold (1997)

Cuadro 6. Comparacion de prondsticos fuera de muestra basada en el estadistico de

1la 2a 3a 4a 5a 6a
CP+Afin Pronosticando cada variable de estado con AR(1) versus
Vencimiento CP+A.fin
en meses Tasas Trayectoria Pronosticando
. VAR(1) AR(1) las variables de
Forward Fija
estado con
VAR(1)"
Panel A: Prediccion 12 meses hacia adelante
1 -0.5910 2.8196** -0.3713 0.1027 0.4598
12 -3.1192** 1.2880 -1.5301 0.2680 -0.9954
24 -4.0013** 4,1514** -0.5884 2.8950** -0.2233
36 -5.1359** 5.0796** -1.8070* -1.5515 -0.2795
60 -4.2141** 1.3686 -1.6359 -4.9260** 0.1642
Panel B: Prediccion 18 meses hacia adelante
1 -1.4322 3.2455%** 0.7966 1.4155 0.4911
12 -10.1093** 0.6802 -0.7503 -0.2692 -1.2446
24 -6.6864** 3.6270** -0.9969 2.5680** -0.6163
36 -8.3916** 3.0103** 0.5380 0.9082 0.2778
60 -6.5776** -0.5110 1.1062 -1.9728* 2.1545**
Panel C: Prediccion 24 meses hacia adelante
1 -8.3897** 1.8363* 4,9093** 0.9218 6.8034**
12 -9.1956** 0.6781 1.8557* 0.4349 3.5545%*
24 -5.8701** 1.2904 -0.8819 1.0440 3.0858**
36 -5.6221** 1.4841 -1.0001 1.9867* 2.2094**
60 -4,6383** -1.8060* -2.2570** -2.3875* 2.0602*

En la tabla se presenta el estadistico de Harvey, Leybourne y Newbold (1997), el cual compara si dos prondsticos son iguales o
diferentes. En este caso, se comparan los pronosticos del modelo afin donde cada variable de estado es pronosticada con un AR(1) versus
los pronosticos de los siguientes modelos: la tasa forward, la trayectoria fija, el VAR(1), el AR(1) y el modelo afin cuyas variables de
estado son pronosticadas con un VAR(1). En particular, la hipdtesis nula a probar es que los pronosticos provenientes de dos modelos
diferentes tienen el mismo error cuadratico medio (ECM) versus la hipotesis alternativa de que los prondsticos provenientes de dos
modelos diferentes tienen distintos ECM. Lo que corresponde a una prueba de dos colas. Uno y dos asteriscos denotan el rechazo de la
hipétesis nula a un nivel, o, de 10% y 5% de significancia respectivamente, es decir, la region critica o de rechazo estd dada por
R.C={S; | IS1| = Zy/5} con S, es estadistico de prueba (nimero reportado en la tabla) y Zo g5 23y = 1.7139 ¥y Zg025023) = 2.069 que

corresponde a la probabilidad acumulada de una distribucion t-Student, entre paréntesis se encuentran los grados de libertad.
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6. Conclusiones

Se mostrd que utilizando un modelo afin con factores exdgenos (estimados mediante la
técnica de componentes principales), el cual incluye la condicion de no arbitraje y aversion
al riesgo, se proporciona un buen ajuste dentro de muestra de la estructura temporal de las

tasas de interés en México, sobre todo para los vencimientos de corto y mediano plazo.

Ademas, el modelo afin propuesto ayuda a incrementar el desempefio de pronostico de la
estructura temporal de las tasas de interés en México fuera de muestra en horizontes de 24
meses, asi como para vencimientos de largo plazo, es decir 60 meses. Sin embargo, para
horizontes de corto y mediano plazo, el modelo afin es competitivo con los prondsticos de
los otros tres modelos de referencia, los cuales son: el AR(1), el VAR(1) y la trayectoria
fija (o caminata aleatoria), estimados con datos observados. Los modelos afines, en

promedio, proporcionan mejores pronosticos que las tasas forward.

Asimismo, para reforzar los resultados encontrados con respecto a los prondsticos fuera de
muestra, tanto del modelo afin como de los otros 4 modelos considerados, se presentd la
prueba estadistica de Harvey, Leybourne y Newbold (1997), la cual compara si los errores

cuadraticos medios de los prondsticos provenientes de dos modelos diferentes son iguales.

Los modelos afines predicen mejor los vencimientos de largo plazo en horizontes largos
debido a que éstos incluyen aversion al riesgo en la estimacion de la estructura temporal de
las tasas de interés, lo cual los hace mas robustos en ambientes de inestabilidad de

parametros, no linealidades y no normalidad (ver Yu y Zivot (2011)).
Cabe destacar que otra ventaja del modelo afin con factores exdgenos es que puede ser

extendido de tal manera que se puedan incorporar factores macroecondémicos, lo cual

podria ayudar a mejorar el pronéstico fuera de muestra. Esto se deja para trabajo futuro.
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Apéndice A. Prueba Estadistica de Diebold y Mariano (1995)

La prueba estadistica de Diebold y Mariano (1995) se basa en contrastar la hipotesis nula

de igualdad de prondsticos generados con dos modelos diferentes. Para ello, a continuacion

se describe paso a paso la construccion de esta prueba:

1.

Considérense dos pronosticos {P;:}—; v {P,¢}F-; de la serie de tiempo {y,}I_;.
Sean los errores asociados a estos prondsticos {é;:}7=; y {é3:}F=;. Ademas, se
definen g(y, y::) = g(e;r) para i=1,2 funciones arbitrarias que proporcionan el
error entre la realizacion y la prediccion. En particular, la funcién g(e;;)

considerada es la diferencia al cuadrado entre la realizacion y la prediccion.

Se construye el diferencial de pérdida de los dos prondsticos mediante la relacion

d; = [g(err) — glez)].

Dado este diferencial de pérdida se desea probar la hipdtesis nula de que la
poblacion media del diferencial de pérdida es cero, es decir, d = 0. Lo cual

corresponde a probar que los errores cuadraticos medios (ECM) de los prondsticos
and(o))
T b

de dos poblaciones son iguales. Para muestras grandes se tiene que d~N (4,

con f;(0) la densidad espectral del diferencial de pérdida en la frecuencia cero.

Para probar la hipotesis nula de que los ECM de los pronosticos de dos modelos

diferentes son iguales, el estadistico de prueba estara dado por:

d
2mf 3(0)
T

S, = ~N(0,1), (A.1)

con

T
-1
d=7 9~ gles)]

t=1
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Ademas, un estimador consistente de 2mf,;(0) es:

(T-1) T
1 - -
2mfu@) = ) 1(5a) 7@ ¥ 7@ =7 Y @ D(deiq ~ )
t=—(T-1) t=|t|+1

T

5 (T)), se le conoce como la ventana

Al ponderador de la densidad espectral, 1(

rezagada y S(T) es el rezago truncado. Para este caso, es particularmente
importante imponer una restriccion de no negatividad a la densidad espectral
estimada. Para ello, se escoge la ventana rezagada de Bartlett (Andrews, 1991), la

cual se define como:

T T
1-|— <1
1 ( S(TT)) _ |S(T)| para |S(T)| =1
0 cualquier otro caso

Considerando el hecho de que los errores de prondstico h-pasos hacia delante son a

los mas (h-1)-dependientes, se toma S(T) = h — 1.
. Finalmente, para verificar si se acepta o rechaza la hipotesis nula, considerando que
la hipdtesis alternativa corresponde a que los errores cuadraticos medios de los dos

pronosticos son diferentes. Lo que corresponde a una prueba de dos colas. Asi, la

region critica o de rechazo a un nivel, a, de 5% de significancia estara dada por:
R.C.={8,]15,] Z%} = {S,|IS,] = 1.96},

con S; es estadistico de prueba y Z corresponde a la probabilidad acumulada de una

distribucion N(0,1).
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Apéndice B. Prueba Estadistica de Harvey, Leybourne y Newbold (1997)

La prueba estadistica de Harvey, Leybourne y Newbold (1997) se basa en contrastar la
hipotesis nula de igualdad de prondsticos de los errores cuadraticos medios provenientes de

dos modelos diferentes para muestras pequenas.

Cabe destacar que la prueba de Diebold y Mariano (1995) puede presentar sobre-
identificacion en el caso de la prediccion de dos pasos hacia adelante (h=2). Este problema

se acentia mas si el horizonte de prondstico se incrementa.

Asi Harvey, Leybourne y Newbold proponen una modificaciéon a la prueba de Diebold y
Mariano que pondera por el horizonte de prondstico y el tamafio de la muestra. Asi el

estadistico de prueba modificado queda como:

n+1-2h+n"th(h— 1]
S; = Sll
n

con S; la estadistica original de Diebold y Mariano, ecuacion (A.1), h el horizonte de

pronostico y n el tamano de la muestra.

Otro cambio intuitivo que se hace con respecto al estadistico de Diebold y Mariano®® es que
en esta modificacién, se compara el estadistico S; con los valores criticos de una
distribucion t-Student con (n-1) grados de libertad, en lugar de hacerlo con una distribucion

Normal.

% En la prueba de Diebold y Mariano (1995), se utiliza una distribucién Normal estindar para contrastar la
hipotesis nula, ver Apéndice A.
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