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Resumen

En este trabgjo se estudian los componentes principales de la variacion de las tasas de interés de los
instrumentos de deuda, emitidos por el Gobierno mexicano, en € periodo 1978-2017. Mediante un vector
autorregresivo se encuentra unarelacion entre dichos componentes y las variables: brechadel PIB, tasade
inflacién y tasa de crecimiento econdmico. Asimismo, se encuentra evidencia de causalidad en el sentido
de Granger, lo que establece un puente entre la curva de rendimiento y la actividad econémicaen México.

Codigos JEL: G19, C51, C52.
Palabras clave: Curva de rendimiento; renta fija; componentes principales; actividad econémica; causalidad en el
sentido de Granger.

Abstract

In this paper are analyzed the main components of the interest rate variation of debt instruments, is-
sued by the Mexican Government, in the period 1978-2017. By means of an autoregressive vector, thereis

* Autor para correspondencia.
Correo electronico: leovardomata@gmail.com (L. Mata)
Larevision por pares es responsabilidad de la Universidad Nacional Auténoma de México.

http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1204
0186- 1042/© 2018 Universidad Nacional Auténomade México, Facultad de Contaduriay Administracion. Este esun
articulo Open Access bajo lalicencia CC BY-NC-SA (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/)



2 M. B. Mota Aragony L. Mata Mata / Contaduria y Administracion 63 (4), 2018, 1-24
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1204

a relationship between these components and the variables: GDP gap, inflation rate and economic growth
rate. Likewise, thereis evidence of causality in the Granger sense, which establishes a bridge between the
yield curve and economic activity in Mexico.

JEL Classification: G19, C51, C52.
Keywords: Accruals: Yield curve; fixed income; principal components; economic activity; Granger causality.

Introduccién

El andlisis de las tasas de interés de los instrumentos de deuda en México es un gercicio
relevante, pues son una herramienta de politica monetaria para el banco central, en tanto que
los hogares y las personas basan sus decisiones en el nivel y cambio de las tasas de interés.
En ese sentido, este documento busca contribuir al estudio de la estructura temporal de las
tasas de interést para el caso mexicano, ya que el mercado de renta fija se ha tornado cada vez
mas sofisticado, debido en parte a la dindmica con los mercados internacionales de capital
asi como por la aparicién de nuevos instrumentos financieros y la expansion-recesiéon de la
economia, tal es el caso de la crisis financiera de 2008-2009.

En este trabajo se analizan los componentes principales de la variacion de las tasas de
interés de los instrumentos de deuda, emitidos por el Gobierno mexicano, en el periodo
1978-2017. Luego, mediante pruebas de causalidad en el sentido de Granger y un vector
autorregresivo se encuentra una relacion entre dichos componentesy las variables: brechadel
PIB, tasa de inflacion y tasa de crecimiento econémico. Estos resultados permiten establecer
un puente entre la curva de rendimiento y la actividad econdémica en México.

El documento se organiza como sigue: primero se revisa la literatura reciente sobre este
tema, en la segunda seccién se revisa la técnica de componentes principales y pruebas de
hipétesis, en la tercera seccion se presentan los resultados de un vector autorregresivo y
finalmente las conclusiones.

Revision deliteratura

Un tema de gran interés es entender como el segmento corto de la estructura temporal de
lastasas de interés se relaciona con las tasas de largo plazo, y que factores subyacentes puedan
estar afectando tanto los niveles como las variaciones de las tasas, y como estos cambios se
relacionan con el sector real de la economia. Bajo este contexto, las técnicas de componentes
principalesy andlisis factorial han sido las herramientas utilizadas, Martinez y Nufiez (2012)
y Garcia (2011).

Concretamente, como se desarrolla en Litterman y Scheinkman (1991) y posteriormente
en Knez, Litterman y Scheinkman (1996), bajo la técnica de componentes principales se
determinan los factores comunes que afectan los rendimientos sobre instrumentos de renta
fija de los Estados Unidos. Para explicar la varianza de los rendimientos, es necesario
distinguir o diferenciar el riesgo sistematico del riesgo particular que afecta a cada uno de los
instrumentos. L os factores comunes con los que se busca explicar lo anterior son €l nivel, la
pendiente y la curvatura; sin embargo dependiendo del mercado a que se aplique la técnica

1 Este término hace alusién a la relacion existente (curva de rendimiento), en un momento dado del tiempo, entre
el rendimiento de uno o més bonos'y el tiempo que resta hasta su vencimiento, es decir se compara el rendimiento de
diferentes bonos con diversos vencimientos en un instante del tiempo (Martinez y NGfiez, 2012).
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de componentes principales y el momento histérico, no necesariamente son tres |os factores,
sino por gjemplo dos o uno. Como se mencionaen Litterman y Scheinkman (1991) el enfoque
tiene consecuencias sobre la posible cobertura que los agentes financieros pueden lograr al
considerar €l efecto sobre sus portafolios. Como se menciona en Jiménez (2002) otra posible
aplicacion del andlisis de componentes principal es se ubica en los modelos de estructuras de
tasas, para encontrar os parametros de |as funciones de volatilidad.

Entre los trabajos a nivel internacional se encuentra el de Buhler y Zimmerman (1996)
quienes estudian los casos de Alemaniay Suiza para los cambios de tasas de interés, usando
la matriz de correlaciones. Los autores destacan la complegjidad con la que se puede explicar
la evolucién de los cambios en las tasas debido a diversos factores como el cambio en el
ambiente institucional. Ademas |a creciente incertidumbre de las tasas de interés en el periodo
de estudio resaltd la importanciay uso de diversos instrumentos derivados como |os swaps
y las opciones; de esta manera ya se vislumbraba lo que hoy es muy comun: la cobertura del
riesgo detasadeinterésno estrivial. Larelevanciadel trabajo Litterman y Scheinkman (1991)
es clara puesto que plantean que la complicada estructura de tasas puede ser caracterizada por
un pequefio nimero de factores comunes (cuando mucho tres) y que afectan los rendimientos
delos bonos. En particular el trabajo, de Biihler y Zimmerman (1996) encuentraque el primer
factor no refleja un movimiento paralelo de la estructura de plazos y que la correlacién entre
|as tasas de interés decrece con el aumento del horizonte de tiempo.

Otravariante se encuentraen D’ Ecclesiay Zenios (1994), donde se realiza un estudio con
datos semanales para el mercado italiano, que en ese momento se encontraba con problemas
de inflacién, y por tanto la mayor parte de los instrumentos eran de corto plazo y tasa flotante;
debido a eso a mediados de los ochenta el gobierno italiano reorganiz6 el mercado de sus
bonos. Los datos usados abarcaron el periodo de 1988 a 1992 y se tenia como objetivo
revisar si los rendimientos de diferentes plazos pueden explicarse por los cambios en un
numero pequefio de factores, bajo la técnica de componentes principales. En efecto, con tres
componentes se explicaba el 99.82%. En particular el primer factor explicaba el 93.91% de
los cambios y puede interpretarse como un movimiento paralelo de la curva de rendimientos
(nivel). Andlogamente, el segundo y tercer factores se podian interpretar como la pendiente
y la curvatura de la curva de rendimiento. Ademas se habia encontrado evidencia de que la
inmunizacion bajo estos tres factores es mejor que la medida de duracion.

De manera similar, Barber y Cooper (1996) empled un andlisis por componentes
principales sobre datos histéricos de tasas de interés spot para determinar un conjunto de
patrones fundamental es que permitieran anticipar cambios en dichatasa, partiendo delamatriz
devarianzasy covarianzas. Adiciona mente encontré como se puede utilizar esainformacion
con fines de inmunizacién. Este documento se distingue de Litterman y Scheinkman (1991)
en que se aplica latécnica de componentes principales sobre las variaciones de las tasas méas
que sobre los niveles, ademas de que se plantea como inmunizar a una cartera en el sentido
tradicional de Redington (1952).

En un trabajo para México, Jiménez (2002), ademas de usar la técnicas de componentes
principales y estudiar si se usa 0 no e mismo nimero de componentes, se estudia si los
porcentajes de variacion explicados por cada uno de ellos es constante 0 no. El periodo de
andlisis fue 1996-1999, el cua se dividié en cuatro etapas, de acuerdo a eventos nacionales e
internacionales. El autor concluye que en efecto hay unavariacion importante en el porcentagje
explicado por cada una de las tres componentes, lo cual tiene consecuencias en la estrategia
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de cobertura que los agentes financieros puedan llevar a cabo.

En otra investigacién aplicada para México de Cortés, Ramos y Torres (2009), se
encuentra que la curva de rendimiento es tal que el porcentaje de variacion explicado por la
primeray segunda componente es de 95.01%, y las tres primeras componentes el 99.31%. Su
estudio también relacionalas componentes con variables macroeconémicas como medidas de
inflacién.

En otro trabajo aplicado, Martinez y Nufiez (2012) encuentra también dos componentes
como importantes en la explicacion de la variacion de los rendimientos, a saber, € primer
componente (nivel) explica el 68.2% y el segundo componente (pendiente) el 27.6%, que
puede ser considerada como un proxy de ladiferencia entre |as tasas de menor y mayor plazo;
estaidea original parte del trabajo de Ang y Piazzesi (2003).

Finalmente, cabe resaltar que diversas estimaciones sobre |os diferenciales de las tasas de
interésy el IGAE en Cerecero, Salazar y Salgado (2008) muestran evidenciaindirecta de que
la pendiente de la curva de rendimiento es un predictor asimétrico de la actividad econémica
en €l periodo 2001-2008. De igua manera, Castellanos y Camero (2003) encuentran en €l
periodo 2002-2011 que la pendiente de la curva de rendimiento se relaciona con algunas
variables macroeconémicas. En este trabajo se estudia el periodo completo 1978-2017 de las
tasas de interés de los instrumentos de deuda del Gobierno mexicano y se busca evidencia
sobre su relacién con la tasa de inflacién, la brecha del PIB y la tasa de crecimiento econdmico
bajo componentes principales, causalidad en el sentido de Granger y un vector autorregresivo.
Por ello, en la siguiente seccidn se presenta el procedimiento y técnicas que se usaran mas
adelante.

Procedimientosy herramientas utilizadas

L atécnicade componentes principal es (ACP) esun método que permite reducir un conjunto
de variables explicativas en un conjunto mas pequefio de variables, |lamados componentes
principales, que resumen en gran medida lainformacion contenida en las variables originales.
De estaformase reduce ladimension del conjunto inicial de informacion, Johnson y Wichern
(2000).

L os componentes principal es se pueden interpretar como variables latentes no observables
gue explican la maxima variacién de los datos. Formalmente, cada variable latente se puede
definir como una combinacioén lineal de las variables originales.

Especificamente, ACP encuentra transformaciones ortogonales de las variables explicativas
y permite delinear una matriz de datos al reducir el nimero de variables analizadas. Mediante
ACP se espera que solo unas pocas variables latentes expliquen la mayor parte de la
variabilidad, asi se reduce la dimensionalidad y se simplifica el problema en estudio.

Si setienen p variables aleatorias observadas X ,X,,...,X ,» Se encuentran geométricamente
unos gjes nuevos que sefialan la direccién de maxima variabilidad. De hecho, si las variables
son altamente colineales y presentan informacion comun, entonces la dimensién real de
los datos es menor que p. Usualmente se emplea la matriz de correlaciones de las variables
explicativas para evitar problemas de escala 0 unidades de medida (Cuadras, 2014).

Si se denota con XXX, las variables observables y con Yy YooY, las componentes
principales, entonces se puede emplear notacién matricial para simplificar los célculos, asi X
denotaralamatriz de variables originales y lamatriz Y |os componentes principales.
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Se buscan combinaciones lineales de laforma

donde Y eslamatriz que contiene | as puntuaciones de cada uno de las observaciones sobre las
componentes y A es una matriz que contiene los coeficientes de las combinaciones lineales.
Por convencion, Y, sera aquella componente que explique la mayor parte de la variabilidad,
Y, sera ortogonal a 'Y, y explicara la mayor parte de la variabilidad restante y similarmente
para €l resto de los componentes. Los componentes principales son no correlacionadas y
ortonormales. Mas aln, debe cumplirse que

El porcentaje de la varianza contenida por lai-ésima componente principal viene dado por
A/ XF, 4, siendo que cada 2; es un valor propio de lamatriz de correlaciones asociadaala
matriz X.

Existen diferentes procedimientos para discernir €l niUmero representativo de componentes
principales:

a) El criterio de Kaiser es un procedimiento muy popular y consiste en retener
aquellos componentes cuyos val ores propios son superiores ala unidad, Johnson y
Wichern (2000).

b) El método grafico, en el cual la magnitud de los valores propios se grafica en orden
descendente, sugiere quedarse con los componentes de |os valores propios hasta que
se observe el decremento mas pronunciado.

¢) Otraforma es conservar todos |os componentes necesarios para acumular al menos
entre el 80% y el 90 % de lavariacion de los datos.

d) Un procedimiento mds sofisticado consiste en simulacién paralela, donde se con-
servan los componentes principales cuya magnitud es estadisticamente significativa y
diferente de un ruido blanco, Dinno (2009).

En algunas ocasiones no es posible encontrar una interpretacion directa para los componen-
tes principales, asi que se recomienda aplicar una rotacién ortogonal, la cual busca minimi-
zar €l nimero de variables con saturaciones altas y encontrar un conjunto de componentes
principales mas sencilla de interpretar (rotacién Varimax).

En cualquier caso, bajo la especificaciéon de los componentes principales encontrados es
posible analizar el conjunto de datos original y llegar a conclusiones que no se tenian en un
primer momento.

Asimismo, mediante un enfoque asint6tico seguin la normal multivariante para la matriz
de datos X, se pueden construir intervalos de confianza tanto para los valores propios 2
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como para los coeficientes & que determinan los componentes principales (Cuadras, 2014).
Especificamente el intervalo de (1-  )x100% de confianza para los valores propios son

A A
A < 3)

< A;
J1+azg, ' J1—azy,

donde En e caso de los valores propios
se cumple que siendo
asi que mediante los estimadores se puede construir asintéticamente un intervalo de

confianza (Cuadras, 2014).

Adicionalmente a este proceso de inferencia debe verificarse si las variables originales
se encuentran altamente correlacionadas y se justifique la implementacién de ACP. Existen
dos pruebas de hip6tesis clasicas en este respecto: |a prueba de esfericidad de Barlett (EB)
y €l indicador Kaiser-Meyer-Ollin (KMO). La hip6tesis nula en EB sefidla que |la matriz de
correlaciones R es igual a la matriz identidad, Johnson y Wichern (2000). El estadistico de
prueba-In (det (R)) sigue unadistribucion ji-cuadrada con p(p-1)/2 grados de libertad. Por otra
parte el estadistico KMO es un indice entre cero y uno, donde el valor superior a0.70 sefiala
unaadecuaci én muestral aceptable. Un procedimiento numérico paraevaluar los componentes
principales y su sentido estadistico, consiste en emplear matrices aleatorias y comparar los
resultados con los datos observados, de tal suerte que, si existe diferencia significativa, se
puede afirmar que el componente principal captura informacién relevante (Dinno, 2009).

Una vez encontrados los componentes principales de las primeras diferencias de las
tasas de interés, se estimara un vector autorregresivo (VAR) para indagar el impacto de los
componentes principales sobre la tasa de inflacion, la brecha del PIB y la tasa de crecimiento
econémico, en periodicidad trimestral y tomando en cuenta tres ventanas de tiempo de
crecimiento estacionario.

Concretamente, la especificacion es

donde  es un vector de variables endégenas que incluye la tasa de inflacién, la brecha del
PIB, la tasa de crecimiento econémico y los componentes principales del periodo?, g es €l
nlmero de rezagos éptimos segun los criterios de informacion de Akaike y Schwarz (Greene,
2010), 7, es una matriz de coeficientes y es un vector de perturbaciones aleatorias. El
objetivo es encontrar evidenciade causalidad en el sentido de Granger y medir el impacto que
tienen los componentes principales, que podrian interpretarse como €l nivel y pendiente de
la curva de rendimiento (Litterman y Scheinkman (1991)), en las variables: tasa de inflacion,

2 En este modelo se verifica que las series de tiempo correspondientes sean estacionarias y que presentan causalidad
en el sentido de Granger (Enders, 2004).
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brecha del PIB y tasa de crecimiento econémico. La siguiente seccién desarrolla el conjunto
de estimaciones y presenta los resultados encontrados.

Estimacionesy resultados

Noriega y Rodriguez-Peréz (2011) encuentra que la evolucion del nivel del producto
real de México entre 1895 y 2008 se puede presentar adecuadamente mediante un modelo
estacionario en tendencia. La especificacion que emplea identifica cuatro cambios estructurales,
cuyaocurrencia coincide con cambios instituci onal es domésticos, guerrasy crisis econémico-
financieras. Concretamente existen cuatro etapas de crecimiento estacionario: 1895-1924,
1935-1952, 1956-1978 y 1989-2008, separados por tres épocas de transicion: 1925-1934,
1953-1955y 1979-1988.

Por €llo, el conjunto de estimaciones que se realizardn conforme a la tasa de crecimiento
econémico (PIB), la tasa de inflacién (INFLACION) y la brecha del PIB (BRECHA) tomaran
en cuentalas ventanas de tiempo®: 1978-1988, 1989-2008 y 2009-2016, véase figura 1.

En la Tabla 1 se presentan las pruebas de hipétesis para verificar si las series de tiempo de
|as tasas de interés, en nivelesy primera diferencia, son estacionarias. Las pruebas se realizan
también para la brecha del PIB, la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento econémico.

Se puede observar que bajo la prueba Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) no
se rechaza |a hip6tesis de estacionariedad y que bajo los tests de Dickey-Fuller Aumentada
(DFA) y Phillips-Perron (PP) se confirma la no estacionariedad en niveles.

Los resultados de la tabla 1 siguen las observaciones presentadas por Lardic, Priaulet y
Priaulet (2003), quien argumenta en favor de utilizar la primera diferencia de las tasas de
interés para realizar analisis multivariante del tipo factorial o componentes principales. En
este sentido, se realizan las estimaciones de componentes principales empleando la matriz
de correlaciones de los cambios de las tasas de interés para los tres subperiodos 1978-1988,
1989-2008 y 2009-2016. Se utiliza la matriz de correlacién, ya que permite reducir el sesgo
de estimacién atribuible a las diferencias heterogéneas que existen en las tasas de interés
observadas seglin sus plazos, Lardic, Priaulet y Priaulet (2003) y Martinez y Nafiez (2012).

Figura 1 Tasas de interés anualizadas 1978-2017.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

3 Los CETES son instrumentos que se emitieron por primeravez en 1978, por o que se esta considerando el periodo
completo de instrumentos de deuda emitidos por el Gobierno que registra el caso mexicano.
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Para evaluar la pertinencia de la estimacién por componentes principales se emplea €l
criterio de Kaiser-Meyer-Ollin (KMO) y laprueba de esfericidad de Barlett (EB). En este caso
se presenta un nivel de adecuacion muestral regular paralaprimeradiferenciade las series de
tiempo, yaque KM O se ubicaligeramente por arribade 0.70. Ademas, se rechazala hipotesis
nula EB y se puede afirmar que las variables se encuentran altamente correlacionadas, ver
Tabla 2.

Asimismo, se realiza la prueba de Doornik-Hansen para verificar si las variables se
comportan como una normal multivariante (Mardia, Kent y Bibby, 1979) y se encuentra que
sblo para el periodo 2009-2016 no se rechaza la hipétesis nula. En esta situacion, se realizan
calculos einferencias bajo el enfoque asintético sefialado por (Cuadras, 2014) para el periodo
completo, 1978-2017.

Tablal
Pruebas de estacionariedad 1978-2017.
Estadisticos de prueba

Variable DFA PP KPSS

Nivel Diferencia Nivel Diferencia Nivel Diferencia
CETES28 -2.04 -10.93%** -1.97 -13.08*** 1.05%** 0.06
CETES91 -1.59 -10.76*** -1.95 -11.18*** 1.04*** 0.05
CETES182 -2.25 -5.45x** -1.78 -7.93%** 0.91%** 0.04
CETES364 -1.74 -9.40%** -1.92 -9.44*** 0.89*** 0.04
BONOS3 -2.71* -8.18*** -3.01%* -8.19%** 0.88*** 0.29
BONOS5 -3.52%* -6.84%** -3.89%** -6.83*** 0.88%** 0.48
BONOS7 -2.34 -8.06%** -2.30 -9.20%** 0.89%** 0.21
BONOS10 -1.84 -0.23%** -1.73 -9.75%** 0.88*** 0.12
BONOS20 -2.06 -8.42x** -1.96 -9.99% ** 0.75%** 0.11
BONOS30 -1.88 -7.03*** -1.92 -7.03*** 0.58%** 0.06

Nivel Tasadevariacion Nivel Tasadevariacion Nivel Tasadevariacion
PIB -3.63 -16.95*** -3.92 -16.52%** 1.06*** 0.22
INFLACION -3.84 -3.07%* -3.69 --2.94%** 0.94** 0.15
BRECHA -4.18 -3.311* -3.88 -3.24** 0.88** 0.12

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
***: nivel de significancia al 10%

***: nivel de significancia al 5%

***: nivel de significancia al 1%

En el Tabla 3 se muestran los valores propios de los dos componentes principal es que se
han retenido, de acuerdo al criterio de ssmulacién paralela (SP) (Dinno, 2009), ver anexos.
Se puede sefiadar que los componentes elegidos coinciden con los valores propios mayores
a la unidad, segun sugiere (Johnson y Wichern, 2000). La variacion acumulada bajo los
componentes es superior a 80% en cada uno de los subperiodos considerados. En el primer
tramo, 1978-1988, sélo el primer componente es significativo, segiin SP, ademas de que sélo
el primer componente cuenta con un valor propio mayor alaunidad.

En el Tabla 4 se muestran los componentes principales retenidos para cada uno de los
subperiodos, junto con sus intervalos de confianza al 95%. En el tramo 1978-1988 sélo
es relevante el primer componente principal, lo que sugiere que en ese periodo la parte
significativa de la curva de rendimiento s6lo era su nivel.
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En cambio para los dos subperiodos siguientes, tanto €l nivel como la pendiente de la
curva se vuelven relevantes, ya que sus valores propios son mayores a la unidad y bajo SP
tienen significado estadistico.

Tabla2

Adecuacion muestral para aplicar ACP.

1978-1988 1989-2008 2009-2017
KMO 0.7103 0.7120 0.7302
EB 57.032*** 2238.513***  630.891***
Normal multivariante ~ 56.616*** 611.881*** 22.388
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
***: nivel de significancia al 10%
***: nivel de significancia al 5%
***: nivel de significancia al 1%
Tabla3
Valores propios bajo ACP.
1978-1988 1989-2008 2009-2017
Vaores  Variacion Vaores  Variacion Valores Variacion
propios  acumulada propios  acumulada propios acumulada
Componente 1 2.3561 78.540% 5.2713 52.710% 5.5416 55.429%
(1.90,3.49) (5.60,6.36) (4.50,7.96)
Componente 2 0.5943 98.350% 3.3919 86.630% 3.0930 86.365%
(0.48,0.88) (2.96,4.09) (2.51,4.44)
Componente 3 0.0496 100.000% 0.9828 96.460% 0.5418 91.785%
(0.04,0.08) (0.86,1.19) (0.44,0.78)
Componente 4 0.2282 98.740% 0.3882 95.668%
(0.20,0.28) (0.32,0.56)
Componente 5 0.0951 99.690% 0.2394 98.062%
(0.08,0.11) (0.19,0.34)
Componente 6 0.0182 99.870% 0.1217 99.280%
(0.01,0.02) (0.09,0.17)
Componente 7 0.0083 99.960% 0.0587 99.866%
(0.007,0.010) (0.05,0.08)
Componente 8 0.0026 99.980% 0.0103 99.969%
(0.002,0.003) (0.008,0.015)
Componente 9 0.0013 99.990% 0.0029 99.999%
(0.001,0.002) (0.0024,0.0042)
Componente 10 0.0004 100.000% 0.0001 100.000%
(0.00008,0.00014)

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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El primer componente principal presenta coeficientes positivos para los tres tramos del
periodo 1978-2017, que sugiere la interpretacion del primer componente principal como el
“nivel” delacurvaderendimiento, yaque se puede visualizar como un “ promedio ponderado”,
siendo que para 1978-1988 latasa més relevante es CETES a 91 dias. En tanto que para 1989-
2017, |as tasas més importantes son CETES a 364 diasy Bonosa 3, 5y 7 afos.

El segundo componente principal cuenta con coeficientes positivos y negativos, lo que
indica que las tasas de interés influyen de forma diferenciada a la pendiente de la curva de
rendimiento. Durante el tramo 1989-2008 las tasas de interés CETES a 28, 91, 182 y 364
dias influyen positivamente, en tanto que las tasas de los bonos a 3, 5, 7, 10, 20 y 30 afios
contribuyen negativamente. En contraste, en |os afios recientes 2009-2016 el comportamiento
es diferente, pues son las tasas de los bonos a 3, 5, 7, 10, 20 y 30 afios quienes contribuyen
positivamente a la pendiente de la curva de rendimiento.

Empleando las variables estimadas, se realiza la prueba de causalidad en el sentido de
Granger entre la tasa de crecimiento econémico, la tasa de inflacion, la brecha del PIB y los
componentes principales de cada subperiodo. El Tabla 4 presenta con “palomita’ el caso
donde se rechazd la hipétesis nulay que aporta evidencia de causalidad entre las variables. El
conjunto de todos los estadisticos de pruebay valores p se presentan en los anexos.

Con base en la tabla 4 se tiene evidencia para afirmar que el primer (Cl) y segundo
componente (C2) causan a la brecha del producto, a la tasa de inflacién y a la tasa de crecimiento
econdémico, aunque en menor medida, pues sélo se aprecia el resultado para 1989 en adelante.
Este ultimo hallazgo es similar a las estimaciones de Cerecero, Salazar y Salgado (2008) y
Castellanos y Camero (2003), quienes realizaron gjercicios similares con los diferenciales de
tasas de interés.

Tabla4
Causalidad de Granger.

Causalidad de Granger
1978-1988 1989-2008 2009-2017

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Hipétesis nula  rezago rezago rezago rezago rezago rezago rezago rezago rezago rezago rezago rezago

BRECHA-C1
CI1-BRECHA
BRECHA-C2
C2-BRECHA

INFLACION-C1
CI1-INFLACION
INFLACION-C2
C2-INFLACION

PIB-C1
C1-PIB
PIB-C2
C2-PIB

Fuente: elaboracién propia con datos de Banxico.
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En la figura 4 (ver anexos) se presentan los diagramas de dispersion entre las variables
BRECHA, INFLACION y PIB contra los componentes C1 y C2 para cada subperiodo, segin
la evidencia encontrada para |a causalidad de Granger.

Los graficos de la figura 4 intentan mostrar aquellos patrones que resultan visualmente
directos, pues el argumento sélido se sitia mediante las pruebas de causalidad de Granger y
el vector autorregresivo, donde se considera la endogeneidad y temporalidad de las variables
involucradas.

En la figura 4a (periodo 1978-1988) se puede observar que cuando C1 es negativo, BRECHA
se incrementa y cuando C1 es positivo, BRECHA disminuye. Mayores niveles de la variable C1
tienden a cerrar labrechadel PIB. En cambio, cuando C1 seincrementa, INFLACION tiende a
subir. La variable PIB tiende a bgjar cuando C2 se incrementa. Dada la interpretacion usua de
C1 (Martinez y Nufiez, 2012), los graficos sugieren que el nivel de la curva de rendimiento afecta
positivamente a la tasa de inflacién. Mientras que el componente C2, asociado a la pendiente de
|a curva de rendimiento, afecta negativamente alavariable PIB.

En la figura 4b (periodo 1989-2008) la variable BRECHA se relaciona de manera inversa
con C1, mientras que C1 afecta de forma directa'y positiva a INFLACION. El componente
C2 también afecta positivamente a la tasa de inflacién y a la tasa de crecimiento econémico.

En la figura 4.c del anexo se puede observar que el segundo componente tiene una relacién
positiva con la tasa de crecimiento econémico. Esto sefiala que mientras mayor sealatasade
vencimiento en el largo plazo, en relacién alas tasas de corto plazo, existe un efecto positivo.
En el caso de BRECHA, se aprecia que conforme aumenta C1 se cierra la brecha de producto
y latasa de crecimiento del PIB disminuye. Sin embargo, se mantiene una relacién positiva
con lavariable INFLACION.

La Tabla 5 presenta los coeficientes estimados de los componentes principales dentro de
un modelo VAR que relaciona endégenamente a las variables macroeconémicas con C1 y
C2, ver anexo. El nimero de rezagos 6ptimo, seglin los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz, se reportan en los anexos 'y son iguales a cuatro trimestres.

Los coeficientes estimados (tabla 5) representan, en cada caso, el impacto que la variacién
del componente principal gerce sobre la tasa de crecimiento econémico, la brecha de PIB y
la tasa de inflacion. Se puede apreciar que el componente principal que se encuentra asociado
al nivel de la curva de rendimiento (C1) presenta un impacto negativo significativo sobre
PIB, lo que intuitivamente sefidla que si €l nivel de las tasas de interés sube, existe un efecto
inverso sobre la tasa de crecimiento econémico. En contraste, un cambio de una unidad en
el componente principal asociado a la pendiente de la curva de rendimiento (C2), gerce un
efecto positivo, lo queindicaque amayor diferencial entrelastasas deinterésde cortoy largo
plazo, existe un efecto positivo sobre latasa de crecimiento econdémico. Este Gltimo resultado
es similar a lo sefialado por Cerecero, Salazar y Salgado (2008) y Castellanos y Camero
(2003).

En relacién al impacto sobre la variable BRECHA se tiene que existe evidencia de
causalidad de Granger en los tres subperiodos de crecimiento estacionario, aunque sobresale
el periodo de 1989-2008, donde ambos componentes son relevantes a lo largo de cuatro
trimestres de rezago, ver tabla 4. Si se consideran los coeficientes del modelo VAR, se tienen
coeficientes positivos y negativos. Dado que la variable BRECHA se define como el cambio
porcentual entre el PIB potencia y el PIB real del periodo, entonces los componentes C1y C2
cierran labrecha del producto, ver tabla 5.
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En el caso delavariable INFLACION, se apreciatambién signos positivos y negativos de
los coeficientes de los componentes C y C2, ver tabla 5. No obstante, el efecto mas grande es
de carécter positivo, asi que los componentes C1 y C2 contribuyen hacia arriba a la tasa de
inflacién. Asimismo, si se observa la tabla 4 se tiene evidencia de causalidad en el sentido de
Granger, particularmente en el subperiodo 1978-1988.

En general, para las tres variables BRECHA, INFLACION y PIB se ha encontrado
evidencia de causalidad en el sentido de Granger debido a C1 y C2, ademas bajo € modelo
VAR existe evidencia de impactos significativos de los componentes principales, que estan
asociados al nivel y pendiente de la curva de rendimiento.

Tabla5
Coeficientes del modelo VAR en 1978-2017.
PIB INFLACION BRECHA C1 c2
C1(-1) -0.0107 0.0194 -0.0118 1.2224 -0.0226
(0.0049) (0.007) (0.0049) (0.1041) (0.0489)
[-2.1944] [2.7871] [-2.4218] [11.7417) [-0.4624]
C1(-2) 0.0118 -0.0180 0.0141 -0.6999 0.1269
(0.0069) (0.0099) (0.0069) (0.1481) (0.0695)
[1.708] [-1.8204] [2.0339] [-4.7272] [1.8252]
C1(-3) -0.0093 0.0255 -0.0101 0.6083 0.0148
(0.007) (0.01) (0.007) (0.1491) (0.07)
[-1.3399] [2.5639] [-1.4536] [4.0805] [0.212]
C1(-4) 0.0033 -0.0147 0.0038 -0.2090 -0.0624
(0.0048) (0.0068) (0.0048) (0.1019) (0.0478)
[0.6996] [-2.155] [0.7994] [-2.0517] [-1.305]
C2(-1) 0.0015 0.0908 0.0006 1.8711 0.2372
(0.0086) (0.0123) (0.0086) (0.1834) (0.0861)
[0.1739] [7.4146] [0.0749] [10.2037] [2.7556]
C2(-2) 0.0269 -0.0230 0.0294 -1.1463 0.1713
(0.0115) (0.0165) (0.0115) (0.2471) (0.116)
[2.3341] [-1.3959] [2.5513] [-4.6384] [1.4766]
C2(-3) -0.0022 0.0468 -0.0034 0.6100 -0.2102
(0.0122) (0.0175) (0.0122) (0.2613) (0.1227)
[-0.1823] [2.6801] [-0.2819] [2.3347] [-1.7136]
C2(-4) -0.0175 -0.0367 -0.0112 -1.0496 -0.3132
(0.0117) (0.0168) (0.0117) (0.2514) (0.118)
[-1.49] [-2.185] [-0.951] [-4.1759] [-2.6543]

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
***: nivel de significancia al 10%

***: nivel de significancia al 5%

***: nivel de significancia al 1%
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Ahorabien, enlatabla6 se presentaladescomposicion devarianzadel modelo VAR, donde
se puede apreciar que los componentes C1 y C2 contribuyen a la variacién del PIB, BRECHA
e INFLACION en al menos 2%, dados los trimestres 1, 4, 8 y 12 de la estimacion. En los
anexos se muestran €l conjunto total de estimacionesy se observa el mismo comportamiento
para el resto de los trimestres del periodo 1978-2017.

Tabla6
Descomposicion de varianza.

Descomposicién de lavarianza: PIB

Periodo Error estdndar PIB INFLACION BRECHA C1 C2
1 0.0154 100 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4 0.0171 89.9307 4.2836 2.7928 2.9155 0.0774
8 0.0203 85.9748 4.3048 2.8316 35114 3.3773
12 0.0219 85.5181 4.3998 2.7579 3.4910 3.8332

Descomposicion de lavarianza: INFLACION

Periodo Error estandar PIB INFLACION BRECHA C1 Cc2
1 0.0154 100 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4 0.0171 89.9307 4.2836 2.7928 2.9155 0.0774
8 0.0203 85.9748 4.3048 2.8316 3.5114 3.3773
12 0.0219 85.5181 4.3998 2.7579 3.4910 3.8332

Descomposicion de la varianza: BRECHA

Periodo Error estdndar PIB INFLACION BRECHA C1 Cc2
1 0.0154 100 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4 0.0171 89.9307 4.2836 2.7928 2.9155 0.0774
8 0.0203 85.9748 4.3048 2.8316 35114 3.3773
12 0.0219 85.5181 4.3998 2.7579 3.4910 3.8332

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

En términos graficos, la figura 2 muestra las funciones impulso-respuesta para las variables
macroecondmicas y los componentes C1 y C2. Se aprecia que para el caso de la variable
BRECHA, la respuesta es menor a cero y los componentes contribuyen a cerrar la brecha del
producto.

Cuando se observan las grificas para la variable INFLACION, se tiene un efecto
positivo por parte de C1, que contribuye a elevar la tasa de inflacién a lo largo de los 12
trimestres sefialados. En tanto que C2 eleva la tasa de inflacién en el corto plazo, pero influye
negativamente hacia el largo plazo. Es decir, el componente C1, asociado ala pendiente de la
curva de rendimiento, contribuye a subir la tasa de inflacién en el corto plazo y a bajarla hacia
el largo plazo.

Finalmente, el efecto del componente C1 sobre la tasa de crecimiento econémico es
oscilatorio, pues la respuesta de PIB es subir y bajar alrededor del punto inicial, aunque
sesgado hacia abgjo, es decir, un incremento en C1 tiende a disminuir la variable PIB. En
tanto que el componente C2 eleva ligeramente alavariable PIB, después se aprecia una caida
y en el largo plazo un efecto positivo.
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Figura 2 Funciones impul so-respuesta.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Conclusiones

En este trabajo se encuentra evidencia para afirmar que la dindmica de la curva de
rendimiento se puede estudiar mediante dos variables (componentes principales) para cada
uno de los tres subperiodos 1978-1988, 1989-2008 y 2009-2017. Los factores encontrados
concuerdan con los citados en la literatura y que usualmente se asocian con €l nivel y la
pendiente de la curva de rendimiento, como se tiene en Martinez y Nufiez (2012), Cortés,
Ramosy Torres (2009) y Jiménez (2002).

En el subperiodo 1978-1988 sblo el primer componente principal es relevante y explica
78.54% de la variacién de las tasas de interés, todos los coeficientes son mayores a cero. En
este caso, ACP sblo encuentra como relevante el nivel de la curva de rendimiento, segun el
criterio de simulacidn paralela, ver figura 3 en el anexo.

En los afios 1989-2008 y 2009-2016 resultan significativos los dos primeros componentes
principales, relinen 86.63% y 86.37% de la variacion de las tasas de interés, respectivamente.
En estos periodos, tanto el nivel como la pendiente de la curva de rendimiento son relevantes,
siendo que las tasas de los bonos a 3, 5, 7, 10, 20 y 30 afios contribuyen positivamente a la
pendiente de la curva en 2009-2017, en contraste al subperiodo 1989-2008.

En cada subperiodo se encontré evidencia de causalidad de Granger de los componentes
C1 y C2 sobre las variables tasa de crecimiento econdémico, tasa de inflacién y brecha de
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producto. Estos resultados se ratifican en el modelo VAR estimado, donde se aprecian efectos
diferenciados de los componentes C1 y C2. Mediante las funciones impulso-respuesta se
encuentra que los componentes C1 y C2 contribuyen a cerrar la brecha del producto. En
tanto que para el caso de la variable INFLACION, la variable C1 contribuye positivamente
mientras que C2 eleva la tasa de inflacion en el corto plazo, pero influye negativamente hacia
el largo plazo. Ahora bien, cuando nos fijamos en la tasa de crecimiento econémico, el efecto
del componente C1 es oscilatorio, aunque sesgado hacia abajo, es decir, un incremento en C1
tiende adisminuir lavariable PIB, pero al mismo tiempo el componente C2 elevalavariable
PIB en un horizonte de largo plazo.

Este ultimo resultado concuerda con €l efecto positivo que tiene un cambio en la pendiente
delacurva de rendimiento sobre la actividad econdmica, como se sefiala en Cerecero, Salazar
y Salgado (2008) y Castellanosy Camero (2003).

Finalmente, se puede sefialar que los efectos de C1 y C2 reflejan un conjunto de factores
|atentes, cuyo movimiento es predictor de laactividad econémica. En este sentido, €l gjercicio
presentado en este documento intenta construir un puente entre el sector real de la economia
y los movimientos de las variables financieras.
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Anexos
A. Componentes principalesy simulacion paralela, 1978-2017

Fuente: elaboracién propia con datos de Banxico.
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Figura3
Simulacion paralela 1978-2017.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

B. Pruebas de causalidad de Granger.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Causalidad de Granger: 3 rezagos

1978-1988

1989-2008

2009-2017

Hipdtesis nula Estadistico F Valorp

Hipdtesis nula Estadistico F Valor p

Hipétesis nula Estadistico F Valor p

BRECHA-C1 0.6506 0.5881 BRECHA-C1 0.1513 0.9286 BRECHA-C1 1.4325 0.2551
C1-BRECHA 2.3785 0.0869 C1-BRECHA 6.9721 0.0003 C1-BRECHA 2.6485 0.0691
BRECHA-C2 0.6560 0.5848 BRECHA-C2 0.4032 0.7511 BRECHA-C2 1.5012 0.2367
C2-BRECHA 0.1329 0.9398 C2-BRECHA 5.9197 0.0011 C2-BRECHA 1.6723 0.1964
INFLACION-C1 0.6101 0.6131 INFLACION-C1 0.3570 0.7842 INFLACION-C1 1.1759 0.3373
CI1-INFLACION  1.4871 0.2355 CI-INFLACION  1.0179 0.3898 CI-INFLACION  6.2737 0.0023
INFLACION-C2  3.4626 0.0268 INFLACION-C2  1.1257 0.3444 INFLACION-C2  0.9877 0.4133
C2-INFLACION  14.3284 0.0000 C2-INFLACION ~ 0.2710 0.8461 C2-INFLACION ~ 0.5136 0.6763
PIB-C1 0.8236 0.4900 PIB-C1 0.4867 0.6926 PIB-C1 1.7420 0.1821
C1-PIB 0.2859 0.8352 C1-PIB 7.5425 0.0002 C1-PIB 2.3443 0.0953
PIB-C2 0.0986 0.9602 PIB-C2 0.3753 0.7711 PIB-C2 1.5029 0.2362
C2-PIB 0.0464 0.9865 C2-PIB 5.6100 0.0016 C2-PIB 0.6663 0.5801
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
Causalidad de Granger: 4 rezagos
1978-1988 1989-2008 2009-2017

Hipotesis nula Estadistico F Valorp

BRECHA-C1
C1-BRECHA
BRECHA-C2
C2-BRECHA

INFLACION-C1
C1-INFLACION
INFLACION-C2
C2-INFLACION

PIB-C1
C1-PIB
PIB-C2
C2-PIB

0.9894
2.3707
3.9589
0.6610

0.7420
1.3193
4.2355
10.8250

1.1262
0.2548
2.4459
0.0582

0.4279
0.0740
0.0104
0.6237

0.5706
0.2847
0.0075
0.0000

0.3622
0.9045
0.0672
0.9934

Hipdtesis nula Estadistico F Valor p

BRECHA-C1
C1-BRECHA
BRECHA-C2
C2-BRECHA

INFLACION-C1
CI1-INFLACION
INFLACION-C2
C2-INFLACION

PIB-C1
C1-PIB
PIB-C2
C2-PIB

0.3322
4.9802
0.3935
5.0741

0.5815
2.1854
2.3770
0.3285

0.7552
5.2230
0.9090
5.4923

0.8554
0.0014
0.8127
0.0012

0.6770
0.0793
0.0600
0.8580

0.5579
0.0010
0.4635
0.0007

Hipétesis nula

BRECHA-C1
C1-BRECHA
BRECHA-C2
C2-BRECHA

INFLACION-C1
C1-INFLACION
INFLACION-C2
C2-INFLACION

PIB-C1
C1-PIB
PIB-C2
C2-PIB

Estadistico F Valorp

1.2188
17.6800
0.8131
1.5719

0.8804
3.6389
0.7815
11734

1.3369
5.8163
0.8601
1.9135

0.3279
0.0000
0.5288
0.2126

0.4897
0.0181
0.5479
0.3464

0.2839
0.0019
0.5013
0.1395

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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C. Rezagos éptimos del VAR 1978-2017.

LL LR FPE AIC HQlC SBIC
Rezagos
0 262.85 7.10E-11 -14.8484 -14.8024 -14.7151
1 412.09 298.480 2.40E-14 -22.8622 -22.6781 -22.3290
2 438.70 53.223 8.80E-15 -23.8686 -23.5464 -22.9354*
3 451.74 26.070 7.20E-15 -24.0992 -23.6389 -22.7660
4 466.45 29.432* 5.5e-15% -24.4258*  -23.8275* -22.6927

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

LL:  Log-verosimilitud

LR:  Likelihood ratio

FPE: Estadistico del error (Final Prediction Error).
AIC: Criterio deinformacion de Akaike.

HQIC: Criterio de informacién de Hanna-Quinn.
SBIC: Criterio de informacion de Schwarz.

***: nivel de significancia al 10%

***: nivel de significancia al 5%
***: nivel de significancia al 1%

D. Descomposicion de varianza.
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E. Modelo VAR 1978-2017.
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Figurada
Diagramas de dispersion (1978-1988).
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.

Figura4b
Diagramas de dispersién (1989-2008).
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.
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Figura4c
Diagramas de dispersién (2009-2017).
Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico.



