UNIVERSIDAD
m TORCUATO DI TELLA

Estudio de la curva de rendimientos de los bonos de
Estados Unidos

Tesis de Licenciatura en Economia 2017
Tutor: Martin Sola

Ana Rocha
Julio Cobos
Marcial Sanchez Elia



Indice

* Introduccidn

* Datos

* Metodologia

 Estimacion del Modelo

e Ajuste del modelo y dinamica de los errores de medicion
* Conclusion

///J UNIVERSIDAD
% TORCUATO DI TELLA



Introduccion
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Se utiliza un modelo tipico affine en tiempo discreto, donde las variables de estado son distintas tasas
de interés. Notamos que dichas tasastienen una dinamica distinta de la comunmente usada, por lo

que preguntamos como hay que modificar la solucion del modelo affine si la variable de estado sigue
un VAR(2).

Los modelos tipicos affine que actualmente son utilizados, dejan sin explicar varios hechos estilizados.
En particular, se asume que la solucion del modelo admite errores de medicion que deberian ser ruido

blanco. Sin embargo estos tienen correlacion serial, lo que sugiere que el modelo no explica
adecuadamente los datos

En este trabajo analizaremos que modificaciones se pueden realizar para que el modelo explique de
una mejor manera la curva de rendimientoy las primas de riesgo. Se determina que las variables de

estado siguen un proceso de segundo orden, por lo cual la forma reducida del modelo cambia. Por
ultimo, se encontrara cual es la solucion y se analizara como cambian las primas de riesgo evaluadas
en este nuevo modelo.
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Datos

Rendimientos

14

12

10

0

N N
NN

o O
SRR

J//A7orciato i TerLa

A %) N
(s ) O]
5 K

Tasas de interés por madurez

~r
e

= S

>
2 I
s

-

y

o

K

yield.25

yield.5

s vield1

yield2

e vield3

yield4

e vield5

e vield6

- Se utilizan bonos de cero cupon
con madureces de las tasas de
interés entre 3 meses y 120 meses
de la reserva federal de Estados
Unidos

- Las fechas que abarca van desde 1
de enero de 1985 hasta el 31 de
diciembre de 2013.

- Es posible de observar una relacion
positiva entre la madurez y los
rendimientos, es decir que ante un
aumento del tiempo de madurez
aumenta el rendimiento.



Metodologia

* Nuestro trabajo esta parcialmente basado en el modelo planteado por Andrew Ang y Monika Piazzesi,
en el paper “A no-arbitrage vector autoregression of term structure dynamics with macroeconomic and
latent variables”. En el mismo los autores encuentran, en tiempo discreto, las condiciones para que no
existan posibilidades de arbitraje.

« Utilizamos un Affine Term Structure Model, ya que asegura la ausencia de oportunidades de arbitraje.
Los modelos affine toman como dada la evolucion de la variable de estado X; que en general se asume

son un VAR(1).

* Preguntamos si a evolucion de X; esta mejor caracterizada por un VAR(1) o por un VAR(2), realizando
tests de especificacion, encontramos (utilizando tasas de 10 anos, 24 meses y 3 meses, tomadas como
el Level, Slope y Curvature), que la dinamica de X, esta mejor representada en un VAR(2).
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Metodologia

Comparacion entre los factores level, slope, curvature y la tasa
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Los factores observables, que utilizamos estan definidos como X; =
(L¢,St, Cp) llamados Level, Slope y Curvature respectivamente.

Definimos a L; como un factor de largo plazo asociado con el nivel

(level) de las tasas de interés. En este modelo es yt(120), lo que

quiere decir que es la tasa de interés de un bono a 120 meses (10
anos)

Definimos a S; como el asociado con la pendiente (slope) de la

. (120) (3)
curva de rendimiento. En este modelo vamos a usar y, — Vi s

lo cual seria el L; restado a la tasa de interés de un bono a tres
meses.

Finalmente, definimos a como el factor asociado con la
curvatura (curvature) de la tasa de rendimiento. En este modelo la

curvatura esta definida como un factor observable equivalente a
Zyt(24)—yt(120)—yt(3) , donde yt(“) es la tasa de interés de un
bono a un ano (24 meses). Notar que en esta variable también se

incorpora una tasa de interés de mediano plazo.



Modelo Affine de cotizaciones de bonos cuando el
precio de |los factores sigue un proceso VAR(2)

- Considere X;, un vector (kx1) de factores de riesgo que resumen la informacion de los de los inversores,
Xtr1= U+ P1 Xe Py Xpq + Tepyq, (1)

Los flujos nominales, la tasa corta y el precio del riesgo se valtian de la forma
1
In(M¢11) = —1e = SN eAp — Nigeyq (2)

Ty = 50 + 5,1XT + 5,2Xt—1' (3)
AT - /10 + /11X‘L' + AZXT—l (4)

El principiode no arbitrajeimplica que el precio de los bonos satisface la recursion
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Modelo affine de cotizaciones de bonos cuando el
precio de |os factores sigue un proceso VAR(2)

* Definimos al precio de los bonos:
P = A, + B'; X+ C'y Xo_1.(6)
- Los coeficientes A;, B;y C; satisfacen las recursiones en un rezago
Ay =Ar 1+ W) By + %B'r—1FF'Br—1 — 0o, (7)
By = (¢1) Brog + (¢27) Br_z — (81 + 82).(8)

Cr = (¢p2 )'Br—1—62(9)
Donde u*y ¢* estan definidas como:

w = u— Tl $1= ¢$1— T4 ¢ = ¢ — I'4,.
 El retorno continlo compuesto de un periodo n de bonos descontado es
T !/ !/ AT B‘L’ C‘L‘
D= = ap b X + X, (20) Conar = —25by = —Zye,= — =

- Con ¢, =0,4, =0, 6,=0 obtenemos el modelo cuando los precios siguen VAR(1)
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Comparacion entre los modelos

- Comparacion de medidas de calidad de ajuste

Maxima verosimilitud 30142 30456
NUumero de parametros 29 35

Akaike -60772,3 -60852
Hannan Quinn -60700 -60799
Schwarz -60672,2 -60741

- Test de especificacion para determinar que modelo resulta optimo

2(loglik(M,) — loglik(M,)) ~ x*(9)
2(30456 —30142) ~ x*(6)
628 > 22,4577

Bajo un intervalo de 99% de confianza, rechazamos el primer modelo.
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Resultados de coeficientes de curva de
rendimiento

Comparacion de la evolucion de los coeficientes de la curva estimada de
rendimientos de uno y dos rezagos de la constante y level
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Resultados de coeficientes de curva de
rendimiento

- Comparacion de la evolucion de los coeficientes de la curva de rendimiento estimada
de uno y dos rezagos de slope y curvature en:
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Resultados de coeficientes de curva de
rendimiento

« Comparacion de la evolucion de los coeficientes de la curva estimada de unoy dos
rezagos de level, slopey curvature:
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Resultados de las tasas de interés

* Diferencia entre las tasas de interés predichas por los distintos modelos
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Resultados de las tasas de interés

* Diferencia entre las tasas de interés predichas por los distintos modelos
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Resultados de Excess Holding Returns

* Comparacion de los excess holding returns con misma madurez
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Resultados de Excess Holding Returns

Comparacion de los excess holding returns con misma madurez
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Ajuste del modelo y dinamica de los errores
de medicion

/1

Comparacion entre las correlaciones seriales de los de los modelos
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Conclusion

Tasas de interés Las tasas estimadas por ambos modelos son muy similares.

Excess Holding Los excess holding returns, difieren para periodos de tenencia
Returns cortos y se asemejan cuando aumenta el mismo.

Curvade El segundo modelo no soluciona el problema de correlacion serial

rendimiento y de los residuos.
Correlacion serial

Aunque no realizamos forecasts de la curva de rendimiento, como
Forecasts las prismas de riesgo son distintas estos deberian también ser
distintos.
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