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Eficiencia de las previsiones de |0s

modelos Nelson-Siegel de tres factores
Metodos de modelado vy prevision de la estructura de plazos

e Unsencillo modelo de tres factores mejora una prevision simplista de la
rentabilidad a 10 afios

e Laadicion de variables macroeconomicas dificulta la eficiencia de las
previsiones en los ultimos afnos, o que esta muy probablemente
relacionado con unas intervenciones de politica monetaria sin precedentes

¢ El modelo de factores macroeconémicos ofrece un robusto sistema de
prevision de la estructura de plazos supeditado a los escenarios
econémicos

La estructura de plazos de las tasas de interés representa a menudo un barometro de las condiciones
economicas. La curva de rentabilidad comprende toda la informacion disponible sobre el estado de la
economia. La sensibilidad de los bonos a las tasas de interés, la inflacion y el crecimiento representa un
medio para captar el comportamiento de la curva de rentabilidad a lo largo del tiempo. Esto se debe al
hecho de que los bonos podrian considerarse una clase de instrumento derivado de Ias tasas de interés.
Aungue las tasas de interés son volatiles, sabemos gue la rentabilidad de los bonos de todos los plazos
estan perfectamente correlacionados. También sabemos que la estructura de plazos, al igual que otros
derivados, esta determinada Unicamente por el nivel de las tasas al contado. Ademas, las investigaciones
previas han demostrado que hay tres componentes principales que explican la mayor parte de la
variacion de las rentabilidades que componen la estructura de plazos. Por consiguiente, la creacion de un
sistema de prevision de las tasas de interés implica captar algunos de los efectos de estos factores. La
modelacion de la estructura de plazos comienza con un proceso estocdstico de un solo factor (por
ejemplo, la tasa a corto plazo) o con procesos estocasticos de varios factores, como las tasas de interés a
corto plazo vy las rentabilidades de los bonos de varios plazos en cualguier momento dado. Otro de los
componentes principales del esquema de modelacion es incluir hipdtesis sobre la existencia de arbitraje
en la estructura de plazos.

Gréfical
Error cuadratico medio del modelo de rentabilidad de valores del Tesoro a 10 afos, 1990 hasta el
presente
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De un modo muy general, podemos dividir los modelos en dos grupos: modelos Nelson-Siegel (NS) y
modelos de estructuras de plazos sin arbitraje (AF). Partiendo de la idea de que el nivel, la pendiente v la
curvatura describen la estructura de plazos, los modelos NS se apoyan en un minimo de tres factores
latentes como parametros de las funciones de aproximacion matematica. Los modelos NS no dependen
de la existencia de las posibilidades de arbitraje. Los modelos AF recurren intensamente a la literatura
macrofinanciera y se basan en ecuaciones concretas del proceso de difusion, como el modelo Cox-
Ingersoll-Ross. Estos modelos pueden depender de la ausencia de oportunidades de arbitraje y asumen
que los factores no observables de la estructura de plazos siguen procesos estocasticos. Para los fines de
este informe, nos centraremos en los modelos de tipo NS. La clave para el enfogue NS es la siguiente
ecuacion para la rentabilidad prevista en cada periodo de tiempo para todos los plazos:
-t
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LLa ecuacion se especifica de modo que las rentabilidades de todos los plazos se cargan de forma idéntica
en el primer parametro y por consiguiente un incremento de este parametro aumenta todas las
rentabilidades por igual. Las tasas a corto plazo se cargan con mas intensidad en el segundo parametro
que las tasas a largo plazo, y por tanto, un cambio en el segundo parametro afecta a la pendiente. Por
ultimo, el tercer parametro se carga con mas intensidad en el medio de la curva de rentabilidad. El
parametro lambda controla tanto el ritmo de caida exponencial como los plazos en los qgue la carga sobre
la curvatura alcanza su maximo. Cuando se introducen en un formato de espacio de estado los factores
latentes podrian estar relacionados con las variables macroecondmicas. Ademas, puede utilizarse un
procedimiento de estimacion de un solo paso con las técnicas del filtro de Kalman, que proporciona
estimaciones con la maxima probabilidad y factores subyacentes con un filtrado y nivelado optimos.

Tomamos cada parte de la estructura de plazos y evaluamos la eficiencia de prevision de tres modelos de
tipo NS distintos: un modelo Diebold Li (2006), un modelo Diebold Rudebusch Aruoba (DRA 2006) vy lo
gue llamamos un modelo Diebold Rudebusch Aruoba de “prevision perfecta”. La especificacion de Diebold
Li (DL) utiliza una especificacion NS de tres factores sin variables macroecondémicas para guiar dichos
factores. Nuestro modelo DRA toma el tipo NS y afade variables macroeconomicas (el IPC a/a, la tasa de
los fondos federales y la producciéon industrial a/a) para guiar los factores. Utilizamos los datos
macroeconomicos reales para estimar los factores a lo largo de un mes concreto; sin embargo,
permitimos que el filtro de Kalman produzca estimaciones internas de las variables macroeconomicas
sobre los distintos horizontes. Nuestro modelo de prevision perfecta (DRAPF) es la especificacion DRA,
pero en vez de las previsiones de las variables macroecondomicas generadas por el modelo, utilizamos los
datos macroecondomicos materializados sobre el horizonte elegido para prever los factores. Esto se hace
para determinar como funcionaria el modelo DRA si tuviera un conocimiento 100% exacto del futuro
movimiento de la inflacion, la Reserva Federal y la produccion industrial. En 1o que respecta a lambda,
también permitimos que el filtro de Kalman determine el marco optimo para este pardmetro, mientras que
los autores originales fijan este parametro de antemano. La sensibilidad a lambda es un tema que
exploraremos en un informe futuro.

Grafica 2
Error cuadratico medio del modelo para la rentabilidad de los valores del Tesoro a 2 afos, 1990 hasta
el presente
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A continuacion, probamos la eficiencia de prevision fuera de la muestra de estos tres métodos en distintos
horizontes de prevision de 3, 6 y 12 meses y examinamos la RECM v el estadistico U de Theil. El estadistico
U de Theil compara la relacion de la RECM del modelo a la RECM de una prevision simplista de no cambio
en la rentabilidad. Examinamos estos estadisticos en tres periodos de tiempo: de enero de 1990 a enero de
2000, de enero de 2004 a junio de 2007 y de enero de 2008 a marzo de 2012. Por ejemplo, estimamos el
modelo hasta 1990 vy luego, a medida que se afiade cada dato, evaluamos la eficiencia de prevision que se
revela. Definimos el error de prevision vy el estadistico U de Theil para cada plazo como:

o~
= - » . . 1)
el s — i

b
|
3
¥
|
=

| =
=
1
>
1

a

y T-'—l:'=‘.|.'_|-. Eletnmaive )
Donde t se refiere a un mes concreto, h es el horizonte elegido en el que evaluamos la eficiencia de

prevision, ¥t es la rentabilidad real en un momento t,y ¥t representa la prevision de una rentabilidad en el
momento t+h para el modelo /. Comenzando con la década de 1990, encontramos que el modelo de
factores macroeconomicos mejoro ligeramente la prevision de la curva de rentabilidad en los horizontes
de 6y 12 meses.. Sin embargo, el modelo de prevision perfecta, redujo espectacularmente los errores de
prevision en los horizontes de 6 y 12 meses. Si pasamos al periodo de evaluacion de 2004, tanto el modelo
de tres factores como el de factores macroecondmicos mejoraron las previsiones en todos los horizontes,
pero el modelo de prevision perfecta tiene dificultades en mejorar la prevision a 6 y a 12 meses vista de las
rentabilidades a 7 y a 10 anos. Curiosamente, solo el modelo de los tres factores presenta el mejor
comportamiento para esas rentabilidades en los horizontes de 6 y 12 meses. Durante este periodo de
tiempo, la pendiente de la curva de rentabilidad fue plana durante un largo periodo de tiempo vy los
investigadores de la Reserva Federal se preguntan si fue un “acertijo de las tasas de interés” relacionado
con la calda temporal de la prima por plazo. Este dilema puede estar o no relacionado con la transferencia
global simultanea de inversiones a EEUU durante el boom de la vivienda.

Cuadro1
Estadistico U de Theil por modelo, horizonte y plazo para 1990: 1 a 2000: 1 periodo de evaluacién

A 12 meses vista A 6 meses Vista A 3 meses \ista
Plazos Prevision Prevision Prevision
(meses) |3 factores  Macro perfecta |3 factores  Macro perfecta |3 factores  Macro perfecta
3 1,19 1,08 033 1,32 1,12 057 1,64 1,29 093
6 1,20 1.11 040 1,31 1.16 065 1.50 1.25 095
12 1,07 1.03 045 1,07 1,07 o7 1,06 1.06 096
24 1,04 1,02 054 1,06 1,06 076 1,04 1,07 098
36 1,03 1,00 058 1,03 1.4 Q77 1,03 1.06 096
48 1.02 1,00 063 1,02 1,02 078 1.03 1.4 093
60 1,0 099 067 1,02 1,01 078 1,02 1.03 091
84 1,0 099 Q74 1,02 1,00 Q.81 1,03 1,02 091
120 1,0 1,00 082 1,03 1,02 0,86 1,04 1.4 0,94

Fuente: BBVA Research

Cuadro 2
Estadistico U de Theil por modelo, horizonte y plazo para 2004:1a 2007: 1 periodo de evaluacion

A 12 meses vista A 6 meses \Vista A 3 meses \ista

Prevision Prevision Prevision

Plazo |3 factores Macro perfecta |3 factores Macro perfecta |3 factores  Macro perfecta
3 0.47 039 015 043 043 030 093 081 067
6 054 046 Q17 048 052 030 o7 070 055
12 064 056 028 066 072 053 076 0.89 085
24 0,66 057 037 074 079 067 0,87 095 093
36 065 057 050 Q77 08l 076 0,90 096 094
48 0,66 0.6l 066 0,80 084 086 091 096 094
60 o7 0,68 084 086 0.89 0,95 094 0,96 095
84 0,87 0,89 1,14 096 098 1.06 0,98 0,98 095
120 1,00 1,04 1,29 098 099 1,03 1,00 1,00 094

Fuente: BBVA Research



BBVA Observatorio Econdmico
Houston, 3 de mayo de 2012

Cuadro 3
Estadistico U de Theil por modelo, horizonte y plazo para 2008:1a 2012: 3 periodo de evaluacion
A 12 meses Vista A 6 meses Vista A 3 meses \ista
Prevision Prevision Prevision
Plazo |3 factores Macro perfecta |3 factores  Macro perfecta |3 factores  Macro perfecta
3 117 2,63 087 1,27 2,24 083 1,16 1,66 084
6 1,11 2,40 097 1,16 210 089 099 1,58 082
12 1,23 2,43 1,29 1,12 1,90 1,06 1,06 1,55 1,00
24 1,4 2,36 1,78 1,13 1,67 1,26 1,06 1,38 1,09
36 1,43 2,19 1,93 1,12 1,52 1,29 1,06 1,29 1,11
48 1,36 1,99 1,89 1,09 1,42 1,28 1,04 1,23 1,11
60 1,26 1,82 1,80 1,06 1,34 1,24 1,03 1,19 1,10
84 1,08 1,57 1,63 1,00 1,24 1,19 1,00 1,13 1,08
120 0% 1,40 1,52 0,98 1,17 117 1,02 1,11 1,11

Fuente: BBVA Research

Con respecto al periodo de evaluacion mas reciente gue comienza en enero de 2008, mientras que todos
los modelos tropiezan con problemas para mejorar la prevision simplista de no cambio, la RECM de la
prevision de rentabilidad a 10 afnos del modelo de los tres factores es inferior a la de la prevision simplista
en los horizontes a 6 y a 12 meses vista. Parte del problema durante este periodo de tiempo es que
nuestro modelo de factores macroeconomicos tiene dificultades en hacer previsiones en condiciones que
se aproximan al limite cero. Por ejemplo, en 2009, el modelo predice rentabilidades negativas en el tramo
corto de la curva de rentabilidad. El modelo de prevision perfecta mejora el tramo corto de la curva de
rentabilidad, ya que en este modelo se conoce la trayectoria futura de la tasa de los fondos federales (y por
consiguiente no es negativa).

Conclusiones: lecciones aprendidas

Hemos examinado la eficiencia de prevision de los modelos NS de tres factores durante distintos periodos
de tiempo. Nuestro andlisis confirma que estos modelos pueden captar el cambiante perfil de la curva de
rentabilidad en todos los periodos de tiempo que hemos seleccionado. Medeiros y Rodriguez (2011
examinan estos mismos tipos de modelos y también determinan que los modelos DL y DRA captan bien
la evolucion de la curva de rentabilidad desde la crisis. Los modelos recogen la tendencia a la baja de la
estructura de plazos, el aplanamiento de la pendiente y una posterior inversion de la pendiente, asi como
la disminucion de la curvatura. Nuestros resultados, sin embargo, indican que aunque estos factores
siguen comportandose tal como se esperaba, el poder de prediccion de un modelo al gue se han afiadido
los factores macroecondmicos (la tasa de los fondos federales, la inflacion y la produccion industrial)
parece ser menos relevante en el entorno actual: basandonos en los resultados de los datos, 1os modelos
de la estructura de plazos con variables macroeconomicas tienden a sobreestimar las rentabilidades,
especialmente en el tramo largo de la curva de rentabilidad. Cabe destacar gue en los Ultimos afios se ha
experimentado una intervencion monetaria sin precedentes, como la flexibilizacion cuantitativa y otros
intentos de aplanar la curva de rentabilidad. Este resultado contrasta con el buen comportamiento de
estos modelos de factores macroeconomicos durante un periodo de politica monetaria convencional
como el periodo 1990-2000. En un informe posterior exploraremos la utilidad de los distintos factores
macroecondmicos en estos tipos de modelos junto con otros métodos adicionales de prevision de la
curva de rentabilidad.
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