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Decomposition of the Term Structure of the Interest Rates of
Sovereign Bonds of United States and Colombia

Descomposicao da estrutura a termos das taxas de interesse dos
bonos soberanos dos Estados Unidos e a Colémbia

Carlos Alberto Cuadros Lara cuadros911@hotmail.com
Universidad del Rosario, Colombia

Resumen: En el presente documento se descompone la estructura a términos de las
tasas de interés de los bonos soberanos de Estados Unidos y Colombia. Se utiliza un
modelo afin de cuatro factores, donde el primero de ellos corresponde a un factor de
prondstico de los retornos y los demds, a los tres primeros componentes principales de
la matriz de varianza-covarianza de las tasas de interés. Para la descomposicion de las
tasas de interés de Colombia, se utiliza el factor de prondstico de Estados Unidos para
capturar efectos de spillovers. Se logra concluir que las tasas en Estados Unidos no tienen
un efecto sobre el nivel de tasas en Colombia pero si influyen en los excesos de retorno
esperado de los bonos y también que existen efectos sobre los factores locales, aunque el
factor determinante de la dindmica de las tasas locales es el ‘nivel’. De la descomposicién
se obtienen las expectativas de la tasa corta y la prima por vencimiento. En ese sentido,
se observa que el valor de la prima por vencimiento y su volatilidad incrementa con el
vencimiento, y que este valor ha venido disminuyendo en el tiempo.

Clasificacién JEL: C30, C51, G10, G12.

Palabras clave: descomposicién tasa de interés, prima por vencimiento.

Abstract: We decompose the term structures of the interest rates of sovereign bonds
from the United States and Colombia. We use a four-factor affine model, the first one
being the return forecast, and the other three resulting from the principal components
of the variance-covariance matrix of the interest rates. To decompose the colombian
interest rates we use the United States forecast factor in order to capture spillover effects.
We conclude that the rates in United States have no effect over the level of the rates in
Colombia but that they do influence the excess returns of bonds. We also find that there
are effects over the local factors, even though the main factor of the local rates’ dynamics
is “the level”. Out of this decomposition we obtain the short rate expectations and the
premium due rate. In this sense, we observe that the premium due rate and its volatility
increases with maturity, and that this value has been decreasing over time.

JEL classification: C30, C51, G10, G12.

Keywords: interest rate decomposition, premium due rate.

Resumo: No presente documento se descompde a estrutura a termos das taxas de juros
dos bonus soberanos dos EE.UU. ¢ da Col6mbia. Utiliza-se um modelo afim de quatro
fatores, onde o primeiro deles corresponde a um fator de prognéstico dos retornos e, os
demais, aos trés primeiros componentes principais da matriz de variagio-covariagio das
taxas de juros. Para a decomposicio das taxas de juros da Coloémbia se utiliza o fator de
prognéstico de EE.UU. para capturar efeitos de spillovers. Consegue-se concluir que as
taxas em EE.UU. nio tem efeito sobre o nivel de taxas na Colémbia mas sim influem nos
excessos de retorno esperado dos bonus e também existem efeitos sobre os fatores locais,
ainda que o fator determinante da dinimica das taxas locais ¢ o ‘nivel’. Da decomposicio
se obtém as expectativas da taxa curta e o prémio por vencimento. Neste sentido, se
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observa que o valor do prémio por vencimento ¢ a sua volatilidade incrementa com o
vencimento e que este valor tem vindo diminuindo no tempo.

Classificagio JEL: C30, C51, G10, G12.

Palavras-chave: decomposicio taxa de juros, prémio por vencimento.
Introduccién

Dentro de la literatura se ha planteado el hecho de que la curva de
rendimientos incorpora informacién sobre la estructura de plazos del
futuro. En particular, una teorfa bésica sobre tasas de interés es la hipdtesis
de expectativas, en la cual el retorno esperado de un bono de largo plazo
hasta el vencimiento es equivalente al retorno esperado de reinvertir
bonos de corto plazo durante un periodo igual al vencimiento del bono de
largo plazo. No obstante, si el calculo no se realiza hasta el vencimiento, el
retorno del bono es incierto, por lo que los inversionistas demandan una
compensacién por asumir dicho riesgo. A esa compensacidn se le conoce
como ferm premium O prima por vencimiento.

De esta forma, las tasas nominales de los bonos soberanos pueden
descomponerse en dos elementos, i) las expectativas de la tasa de corto
plazo y ii) la prima por vencimiento. En ese sentido, el comportamiento
de la tasa de los bonos estard explicado por los movimientos de las
expectativas de la tasa de corto plazo y la prima por vencimiento, vy,
en general, por los factores que afectan a estos componentes. Es por
esta razén que la descomposicién de la curva de rendimientos ayuda a
entender mejor la dindmica de la estructura a términos de las tasas de
interés.

Un ejemplo reciente de la utilidad de esta descomposicién es lo
ocurrido con las tasas de los bonos soberanos de largo plazo en Estados
Unidos en junio de 2004. En esa fecha el Banco Central de ese pais
(Fed) decidié elevar la tasa de politica monetaria, no obstante, a pesar
del incremento de la tasa corta, las tasas de largo plazo cayeron, a lo que
el presidente del Fed de ese entonces, A. Greenspan, denominé como

el ‘conundrum’ ' de las tasas de interés. En ese orden de ideas, pese al
incremento en las expectativas de la tasa corta, la disminucién de la prima
por vencimiento fue mayor, dando como resultado una disminucién en
las tasas nominales de largo plazo.

Con lo anterior, el calculo de la prima por vencimiento ha cobrado
relevancia dentro de la politica monetaria y en el proceso de formacién
de precios de los activos. De forma explicita, en 2006 el presidente
de ese entonces del Fed, B. Bernanke, se refirié explicitamente a la
descomposicion de la curva de rendimientos mediante un modelo afin
de tres factores, planteando interrogantes sobre el curso de la politica
monetaria ante distintos escenarios de las reacciones de los componentes
de la curva de rendimientos.

En especial, Bernanke planteé el hecho de que, ante un incremento
de tasas de corto plazo y una caida en las tasas de largo plazo (como el
de 2004), era necesario conocer si eran las expectativas de corto plazo o
la prima por vencimiento la que estaba registrando reducciones. Si eran
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las expectativas de la tasa de corto plazo las que cafan, la tasa de politica
monetaria no debia seguir subiendo, ya que esto estaba asociado a un
menor crecimiento econdmico esperado. De otra parte, si era la prima
por vencimiento la que caia, la tasa de politica monetaria debia subir a
un ritmo mayor para evitar que la demanda agregada se incrementara,
producto de la caida en las tasas de largo plazo.

En la literatura alrededor de la descomposiciéon de la estructura a
términos de las tasas de interés mediante modelos afines, se destaca el
trabajo de Kim y Wright (2005), en donde calibran un modelo de tres
factores no observables a las tasas de los bonos de Estados Unidos y
encuentran que en el periodo entre junio de 2004 y julio de 2005, cuando

el Fed increments la tasa de politica monetaria en 225 pbs, * la caida de
50 pbs en la tasa de los bonos a diez anos estaba explicada por una caida
de 80 pbs en la prima por vencimiento, a pesar de un incremento de 30
pbs en la expectativa de la tasa de corto plazo.

De otra parte, Cochrane y Piazzesi (2005 y 2008) estiman un modelo
afin de cuatro factores, en donde el primero de ellos es un factor que
construyen y denominan ‘bond-return forecasting factor’ y los otros tres
son los tradicionales ‘nivel’, ‘pendiente’ y ‘curvatura’, obtenidos a partir
de un analisis de componentes principales de las tasas de interés.

Finalmente, Adrian, Crump y Moench (2013) plantearon la
estimacion de un modelo afin mediante tres etapas empleando regresiones
lineales. En su estructura afin utilizan el concepto de un modelo
‘esencialmente afin’ expuesto por Duffee (2002). En su estimacién,
implementan un modelo de cinco factores observables (componentes
principales) y comparan su modelo con el Cochrane y Piazzesi. Los
resultados muestran que la prima de riesgo de ambos modelos son muy
similares dentro de la muestra, pero la especificacién de Adrian et al. tiene
un mejor prondstico por fuera de la muestra, como lo habia sugerido
Duffee.

De esta forma, en el presente trabajo se adopta la metodologia expuesta
por Adrian et al. pero se utiliza la especificacion de cuatro factores de
Cochrane y Piazzesi. Esta eleccion se hace con el fin de incorporar,
en la descomposicion de la estructura a términos de las tasas de los
bonos soberanos de Colombia, un factor proveniente de la curva de
rendimientos de Estados Unidos y asi medir las interrelaciones de los
mercados y posibles efectos de spillovers. Este ejercicio sigue lo realizado
por Hellerstein (2011), en donde se utilizan los factores de diez economfas
desarrollados para construir un tnico factor global ponderado por el nivel
de PIB de cada pais. Los otros tres factores se usan por ser mas conocidos
dentro de los modelos de tasas de interés (Scheinkman y Litterman,
1991). Una referencia para este trabajo es el realizado por Espinosa et al.
(2014), en donde se replican los resultados de Adrian et al. para el caso
colombiano.

Finalmente, la eleccién del método de estimacidon obedece al hecho
de que no se requiere el supuesto de no autocorrelacién serial en los
errores de los precios de los rendimientos y, por otra parte, la estimacién
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es computacionalmente menos costosa a diferencia de los otros métodos
donde se maximiza la funcién de verosimilitud.

Con lo anterior, en el presente documento se hace la descomposicién
de las tasas de interés para Estados Unidos y Colombia utilizando el factor
de prondstico de rendimientos de Estados Unidos. Asi, el documento
se divide en introduccidn, seis secciones y conclusiones. En la primera
seccion, se establece la notacion bésica para iniciar. En la segunda, se
describe el modelo por utilizar y, en la tercera, se detalla la metodologia de
estimacion de los pardmetros del modelo. La cuarta explica el proceso de
descomposicién de la curva de rendimientos; en la quinta, se muestran los
resultados empiricos y, en la sexta, se estudian los efectos de spillovers en
las tasas de Estados Unidos sobre la estructura a términos en Colombia.
Por ultimo, se presentan las conclusiones.

1. Notacion

Se denota como P, ™ al logaritmo del precio en el tiempo # de un bono
que no paga cupones (en adelante ‘bono’) y vence en el tiempo 7. De igual

forma, y, ™ corresponde a la tasa de interés del bono.

1]

Del mismo modo, denotamos como ™

¢ +1 el logaritmo del retorno
proveniente de comprar, en el tiempo #, un bono con vencimiento en 7
y venderlo, en el tiempo # + 1, como un bono con vencimiento en 7 — 1
periodos.
in) ._ ple-1) _ pin)
r.‘+'l T I3+l R (2)
El exceso del logaritmo del retorno sobre la tasa de 1 periodo se denota
como:
(] () (1)
! | ﬂl' | E |

t+1 7 il _H. (3)
2. Modelo

En esta seccién se obtiene el proceso generador de datos de los excesos de
retorno a partir de un modelo de valoracién dindmico con un factor de
descuento exponencialmente afin, siguiendo las metodologias propuestas
por Adrian etal. (2013), en adelante referida como ACM, y por Cochrane
y Piazzesi (2005, 2008), en adelante denominada CP.

En primer lugar, se especifican K factores observables a partir de las tasas
de interés. El primero de ellos x, corresponde al ‘bond-return forecasting
factor’ que CP construyen. Los otros tres factores corresponden a los
primeros K — 1 componentes principales (PCA) extraidos de las tasas de
los bonos.
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De esta forma, se asume que la dindmica del vector X, de K x 1 variables
de estado evoluciona de acuerdo con el siguiente proceso VAR(1).

X, =u+®X +v

t+1 t+1 (4)

En ese sentido, siguiendo la especificacién de las variables por utilizar,
el vector de variables de estado se compone de:

X, =x; + PCA+PCA, + PCA;

Donde se asume que las innovaciones siguen una distribucién normal
con matriz de varianza-covarianza .

0,+1 1X,~N(0,3)

Para desarrollar el modelo de la estructura a términos, se usa el supuesto
de no arbitraje 3 para garantizar la existencia de una medida martingala
equivalente (o medida neutral al riesgo) O, tal que el precio de cualquier
activo que no pague dividendos 77 satisfaga:

V, = EX [exp (-n) L’;n] (©)

En ese sentido, la derivada de Radon-Nikodym, que convierte la
medida neutral al riesgo a la medida real, se denota como &, , 1. Por lo
tanto, para cualquier variable aleatoria Z, . se tiene que:

=
G

E?[Z..]-

Asi, con el supuesto de no arbitraje o, de forma equivalente, el supuesto
de la existencia de &, | se puede valorar cualquier activo en la economia,
en particular, los bonos soberanos.

Adicionalmente, asumimos que £, ; ; sigue el proceso log-normal:

E E L., N Y2 )
St T S EXP __’;I’.*":I’.* _’:I’.*z Ui J

= (8)

El término A, corresponde a los precios de riesgo del mercado, que
cambian en el tiempo, asociados con las fuentes de incertidumbre v, . Este
término se descompone en un vector K dimensional Ao y una matriz K x K
que se denota como A;. Con esto, asumimos que estos precios de riesgo del

mercado tienen la forma ‘esencialmente afin’ sugerida por Duffee (2002):
4

AI‘ . z_.l._.-E ( ﬂl, N '11 X,) o

De otra parte, se define el factor de factor de descuento M, | como:
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M,,, =exp (—?‘, } Chat -"{‘J: (10)

Adicionalmente, se utiliza el hecho de que la tasa libre de riesgo 7, =y

L se puede describir como:

=8, +8X, 1)

De esta forma, al reemplazar en (10) las ecuaciones (8) y (11),
obtenemos que:

M, =exp [ 8, 61X, —S AR, - 23 o, J
2 (12)

Por lo tanto, el supuesto de no arbitraje implica que los precios
nominales de los bonos pueden ser calculados de forma recursiva
mediante:

P =E,[ M,,P | i~

Al utilizar (3) y (12) en (13) obtenemos:

1=E e-*:p( ) L3, Y J
| | 2 | (14)

Asumiendo que O™, oo w1 siguen una distribucién normal
conjunta, ACM encuentran que:

i) | _ o (), —12 (n)
E, [m ]-Luu{ XV D, ——Vﬂr X,
Se denota:

L*r‘l_ |: in)l _.» :| -l
= Cou, | rx,"|, v, ,
B, w1 Ui Z (16)

Usando la ecuacién (9) se obtiene que:

(15)

E [l = B (A + M X,)—> Van[m:“' ]( |
17

Adicionalmente, se puede descomponer el exceso de retorno no espera-
do en dos componentes, uno correlacionado con las innovaciones v ;4 1
y otro componente ortogonal.

HJ_E|: Lva‘l] JBW e

.+l (18)
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(), .1 soni. i. d. convarianza

Finalmente, asumiendo que los errores ¢
o*y teniendo en cuenta que los factores observables X; y los retornos son
estimados con el mismo conjunto de tasas, se puede decir que B, = #t.

Asi, el proceso generador de los excesos de retorno se describe como:

= B (g 2, X,) -2 (B S B+ %)+ B+l

(19)
Dicho proceso se puede agrupar de forma matricial:
i ] ' 1 = ' 2 ] ’
rx =B (Agls +A.1X_]|—E(B vec(Z)+0 %ty )t + BV +E
' (20)

Donde:

e 7xesuna matriz de excesos de retornos de dimensiéon N x 7.

e B=1[8 ), I @ . I (N)] es una matriz de ponderaciones de los
factores de dimensién K x NV

e 1, ety sonvectoresdedimension 7x 1y N x 1, respectivamente.

o X _ =[X0X1 ... X7 -1] es una matriz de factores rezagados de
dimensién K x T.

o B = [vec(f W W, .., vec(8 ™ g N es una matriz de
dimensién N x K%

e Vesuna matriz de innovaciones de dimensién K x 7.

e [ esuna matriz de errores de dimensién N x 7.

3. Estimacidn de los parametros del modelo

ACM proponen una metodologia en tres etapas para la estimacién de
los pardmetros del modelo basada en regresiones mediante el método de
minimos cuadrados ordinarios.

3.1. Primera etapa

Se obtienen los factores o variables de estado. ACM utilizan una
especificacién del modelo con cinco factores obtenidos a partir de un
analisis de componentes principales, a diferencia de CP, quienes usan
cuatro factores, el primero de ellos un factor de prondstico de los excesos
de retornos y los restantes tres factores son los correspondientes tres
primeros componentes principales de las tasas de interés.

Una de las conclusiones de ACM es que, en términos de ajuste, ambas
especificaciones funcionan bien y que el factor propuesto por CP no
logra ser abarcado por los cinco primeros componentes principales, a
pesar de estar construido con la misma informacién. Teniendo en cuenta
lo anterior, sumado al hecho de que uno de los objetivos del presente
documento es medir los impactos de la curva de tasas de interés en Estados
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Unidos sobre la curva colombiana, se utilizara la especificacién de factores
de CP, pero se estimard el modelo bajo la metodologia de ACM.

En linea con lo anterior, el primer paso para obtener los factores es
la construccion del factor de prondstico de los excesos de retorno x; .
Este factor corresponde al primer componente principal de los excesos de
retorno estimados mediante una regresién lineal contra un subconjunto
de las tasas (se utilizardn tasas forward con vencimiento cada doce meses).
Los otros tres factores, como ya se comentd, son los tres primeros
componentes principales de las tasas de interés.

Finalmente, los factores por utilizar son estandarizados y se procede a
estimar su dindmica de acuerdo con (4). De esta estimacién se obtienen los
parametros en @ y se agrupan las innovaciones v, 1 enla matriz V", con
lo que se puede construir el estimador de su matriz de varianza-covarianza
definida como X" = V"V*’/(T-1). Se asume ¢ = 0 como consecuencia de
la estandarizacidn de los factores.

3.2. Segunda etapa

Se hace una regresion de los excesos de retornos contra una constante, las
innovacionesy los rezagos de los factores. Asi, la ecuacién (19) es estimada
bajo el siguiente modelo:

rx=0ot,+f'V+yX +E (21)
Una vez estimados los pardmetros de (21), se obtienen los residuos E*
y se estima o = tr(E"E"/NT). Finalmente, se obtiene B** a partir de 8"
de acuerdo con la explicacién de los componentes de la ecuacién (20).

3.3. Tercera etapa

A partir de las ecuaciones (19) y (21) se sabe que:

1 ’ |
a=P'A, —=(B*vec(Z)+0™,
0 2( = \}(22)

v=[A
i B 1 (23)
Con las anteriores expresiones se pueden obtener estimadores para g

Bl a +i[B * UEC{E:}-I-DA'EIN)
| 7 (24)

-2

s

1= ( A H’)_l JBJ?

\ / (25)
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4. Descomposicion de la estructura a términos de las tasas de
interés

En esta secciéon se muestra que los precios de los bonos son
exponencialmente afines al vector de factores. En ese sentido, se puede
obtener la curva de rendimientos cero cupén y descomponerla en i)
rendimientos neutrales al riesgo y ii) la prima por vencimiento.

Proposicion: los logaritmos de los precios de los bonos son funciones
afines de las variables de estado:

PM=A +BX, 26

Con lo anterior y utilizando las ecuaciones (12) y (13), se obtiene:

+B;, X,

n+1 n+l }

_F, [exp[—ﬁa 61X =2 = K o Jep (4, +BX, ;1}

exp(A

—exp ( 8, — 8, — % A+ A, ]E [exp (~43 "0, + BX,., )]

Donde el segundo término del lado derecho se puede expresar como:
a2 2 . |
E, [exP(_A;z o, +BX, | )} —E, [exp(—}{;z 0, + Bl + BoX, + Blo, | )}
-E, [exp ( (<22 4By )ou,y + Basa+ BigX, H

= exp(Bju+ B9 X,v,,, )exp ( %(’ Ah-2B,Y "4,+B,Y B,+0?) ]

Retomando se tiene:
r
A'Hl + B“H lX

=[—50—5.;_%,1;1,+A,,]+(B;,;:+B,;¢:X,,}
-I- # ¥ 12 # A
+[E(,u, ~2B;Y "4, +B/3B, + 0> )J
= =8, -8{X, + A, + B+ BoX,~B,Y A+ (B,,ZB +0?)

neo

-0,-0,X,+A, +B,u+B,0X,-B, A BAX+;(BEB+J}

Igualando coeficientes se logra el siguiente resultado:

A

n+1 -

5, +A, +Bu—-BA, + l(B;ZB” +0° )
: (27)

B.l:+l - _6'f+ B.I:I:-:}_B.:":L'l (28)
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Como P, (") =0, entonces:

#
An; (I 0 (29)
Por tltimo, teniendo en cuenta (11), se tiene que:

A1 =3 (30)

. .
B, =5,
Asi, unavez estimados los parametros del modelo descritos en la seccién
anterior, con las ecuaciones (27), (28), (29), (30), (31) de las recursiones
se obtiene la curva de rendimientos cero cupén.
Teniendo en cuenta que Ay y A; son pardmetros exdgenos al modelo, al
fijarlos igual a cero se obtienen los pardmetros de valoracién ajustados por

riesgo A, RE B, RE 4 partir de los cuales se obtiene la expectativa de la tasa
corta en el tiempo #, para los préximos 7z periodos. Estas tasas neutrales
al riesgo permiten realizar la descomposicion de la estructura a términos,
una vez que la prima por vencimiento se obtiene de la diferencia entre la
tasa implicita estimada por el modelo y la tasa neutral al riesgo.

~ (1) ~(n)  ~(WIRF
o =Y, — U,
Ve =Y Y (32)

5. Aplicacion

Una vez se tiene el modelo, el procedimiento para estimar los pardmetros
y la descomposicién de la curva de rendimientos, se procede a aplicar lo
anterior alos mercados de deuda soberana en Estados Unidos y Colombia.
En linea con lo anterior, en la presente seccién se describen los datos
utilizados, la especificacién del modelo empleado, la construccién de los
factores por utilizar y, finalmente, se presentan los resultados empiricos.

S.1. Datos

Las tasas de los bonos de deuda soberana de Estados Unidos se obtienen
a partir de los pardmetros de la extensién de Svensson (1994) > al
modelo de Nelson y Siegel (1987), ¢ que son estimados y publicados por
Giirkaynak et al.”

Para nuestro pais, el proveedor de precios de la Bolsa de Valores de
Colombia, Infovalmer, estima los pardmetros del modelo de Nelson y
Siegel parala curva de TES tasa fija en pesos. La serie histérica disponible
al alcance del autor inicia en enero de 2003. En ese sentido, y teniendo en
cuenta la especificacién de ACM, se toman para ambas curvas datos en
frecuencia mensual desde enero de 2003.

A partir de los pardmetros, se obtienen las tasas para vencimientos entre
1 y 120 meses, siguiendo la implementacién elaborada por Espinosa et
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al. (2014). ® Con estas tasas se calculan los precios de los bonos y los
excesos de retornos siguiendo las ecuaciones (1) y (3), respectivamente.
Los vencimientos utilizados para la estimacién correspondena N =6, 12,
24, ..., 120. La tasa libre de riesgo se define para Estados Unidos como la
Libor a un mes y, para Colombia, debido a la disponibilidad de datos, se
toma la DTF.

S.2. Especificacién del modelo

ACM demuestran que un modelo con cinco factores supera a la
especificacion de CP de cuatro factores en prondsticos por fuera de la
muestra, no obstante, ambas especificaciones generan dindmicas de la
prima por vencimiento similares dentro de la muestra. De otra parte,
Espinosa et al. reportan que la especificacién mdas adecuada para los datos

del mercado colombiano corresponde a unade cuatro factores. En general,

9 alrededor de componentes principales sobre tasas de

la literatura
interés sugiere que tres factores son suficientes para explicar la curva de
rendimientos.

Teniendo en cuenta lo anterior y tomando la idea del ejercicio
propuesto por Hellerstein (2011), en donde se construye un factor de
prondstico de los rendimientos global (bajo la metodologia de CP) para
examinar la prima por vencimientos en diez economias desarrolladas, se
usard una especificacién de cuatro factores, donde el primero de ellos
serd el factor de prondstico de los rendimientos y los demds, los primeros
tres componentes principales de la matriz de varianza-covarianza de
los rendimientos de los bonos, conocidos como ‘nivel’, ‘pendiente’ y
‘curvatura’.

Por ultimo, debido a que uno de los intereses del presente trabajo
consiste en examinar los efectos que pueda tener la estructura a términos
de las tasas de los bonos soberanos de Estados Unidos sobre la estructura
en Colombia, el modelo para el caso colombiano utilizard el factor de
prondstico de los rendimientos de la curva de Estados Unidos.

S.3. Factor de prondstico de los retornos

CP proponen un factor formado a partir de una combinacién lineal de
tasas forward, las cuales se obtienen a partir de otro conjunto de tasas.
Para la presente estimacion, se utilizard el mismo conjunto de datos para
formar las tasas forward, las cuales se obtienen a partir de los precios de
los bonos.

() _ pin-1)  pin)
for =B =B

Dichas tasas forward se emplean como variables explicativas en una

(n)

regresion lineal de los excesos de retorno 7x'™ , ;. Asi, a partir de los

(n)

excesos de retorno estimados 7'x!™ , 41, se extrae el primer componente

principal. Este componente serd el factor de prondstico de los retornos xz.
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Figura 1
Factor de prondstico de los retornos de los bonos
Fuente: cilculos del autor.
S.4. Factores adicionales
Como se mencioné anteriormente, los tres factores restantes
corresponden a los tres componentes principales de la matriz de
varianza-covarianza de las tasas de interés. En ese sentido, se realiza la
descomposicién por valores singulares para cada conjunto de tasas y se
utilizan los componentes mencionados en los respectivos modelos. Estos
factores han recibido el nombre de nivel, pendiente y curvatura por la
forma delos vectores. Cabe resaltar que los vectores son rotados sila media
de sus ponderaciones es negativa.
35% T
A
A
15% |
5%
T
5%, —
15% |
250

0 20 40 60 80 100 120
Nivel B Pendiente A Curvatura
Figura 2

Factores adicionales para la curva de rendimientos de Estados Unidos
Fuente: cilculos del autor.
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Nivel W Pendiente A Curvatura
Figura 3

Factores adicionales para la curva de rendimientos de Colombia

Fuente: cilculos del autor.
5.5. Resultados empiricos

Una vez se tienen los excesos de retorno y los factores, se procede a
estimar los pardmetros del modelo siguiendo las especificaciones de las
secciones anteriores. A continuacién, se muestran los resultados de la
implementacién para los datos de Colombia. En primer lugar, se presenta
la estimacion de los precios de riesgo del mercado # = [Ao,h1].

Tabla 1
Estimacién de los precios de riesgo del mercado parala
estructura a términos de las tasas de los bonos colombianos

%0 nl
K=1 -0,967 0,528 0,278 0,844 0,029
K=2 -0,029 -0,036 -0,053 0,041 -0,018
K=3 -0,048 0,048 -0/032 -0,047 0,034
K=4 0,075 -0,026 0,019 -0,082 -0,173

Fuente: cilculos del autor.

El hecho de que los pardmetros de % sean negativos (a excepcidn del
correspondiente a la curvatura) implica que los inversionistas requieren
de excesos de retornos positivos por asumir los riesgos asociados a los
factores correspondientes. En particular, el pardmetro correspondiente al
factor de prondstico de los retornos es el mayor (en términos absolutos),
lo que refleja que los inversionistas de los bonos colombianos obtienen la
prima por vencimiento por exponerse al riesgo de los movimientos de las
tasas de interés en Estados Unidos.

En cuanto al ajuste del modelo, las tasas estimadas son muy cercanas a
las reales. En general, el promedio de los errores para cada vencimiento, en
la curva de Colombia, no supera los 72 pbs. A continuacién, se muestran
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algunas medidas de dispersién de los errores de estimacién de las tasas
de interés para los vencimientos seleccionados. Gréficamente es dificil
distinguir entre la estimacién y el valor real (en el anexo 2 se muestran las
figuras y la relacién entre el promedio del error y el vencimiento).

De otra parte, ACM plantean el supuesto de que ﬁ(”) = B’, ; por tal
motivo, se evalta que la inclusién del factor CP no afecte el proceso
iterativo y la estimacién de los precios sea adecuada. En ese sentido, los
términos correspondientes al factor CP difieren en valor, no obstante,
los demds términos son similares (en el anexo 3 se presentan las figuras
respectivas). En resumen, la inclusién de dicho factor no afecta de forma
significativala estimacién de los precios y la prima por vencimiento resulta
similar si se utiliza la especificacién de ACM.

Tabla2

Medidas de dispersion de los errores de estimacién de las tasas de interés de Colombia

Vencimiento (meses)

12 24 60 84 120
Media 0,002 0,000 0,001 0,001 0,001
Desviacién estdndar 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001
Asimetria 0,191 3,631 2,010 0,552 0,363
Curtosis 2,343 23,721 8,993 2,389 5,100
Fuente: cilculos del autor.

Finalmente, una vez se tienen los pardmetros del modelo y se realiza el
proceso iterativo para obtener los precios, es posible estimar la prima por
vencimiento con las tasas obtenidas del modelo y las tasas que resultan de
hacer # = 0, tal y como se describi6 en la cuarta seccion.

9%, -

T
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3%

1% —

-1%

ene- (13

oct- 03 —

jul- 04

Figura 4

Estructura a término de la prima por vencimiento en Colombia

Fuente: cilculos del autor.

De la estructura a términos de la prima por vencimiento en Colombia
se puede concluir, al igual que sucede en la de Estados Unidos, que
es su valor y la volatilidad es creciente en el vencimiento. De igual
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forma, a través del tiempo la prima se ha venido reduciendo, en linea
con los avances del mercado de renta fija local (obtencién de grado de
inversion, mayor profundidad y liquidez, etc.). En particular, la prima
por vencimiento en Estados Unidos de un bono con vencimiento en diez
afios durante el periodo de analisis ha registrado una reduccién del 1,9 %,
mientras que la prima por vencimiento en Colombia cay6 un 6,15 %, lo
que reflejaavances en el mercado colombiano y estabilidad en un mercado
profundo y desarrollado como el de Estados Unidos.

Por tltimo, la prima por vencimiento para plazos muy cortos es cercana
a cero, por lo que el comportamiento de las tasas estd més asociado a
la expectativa de la tasa de interés de corto plazo, reflejando los efectos
de la transmisién de politica monetaria. Para plazos mayores, la prima
por vencimiento incorpora factores de riesgo sobre los titulos (como la
posibilidad de default) y es el factor principal en las variaciones de los
niveles de la tasa de interés.

9% — o00
— 80O
7% L o0
— 600
5% —
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Prima vencimiento 5 afios —— 16 Colombia 5 afios
Figura 5

Prima por vencimiento y cotizacién del credit default swap (ejeder.) de Colombia a cinco afios

Fuente: cilculos del autor.

6. Efectos de las tasas de los bonos soberanos de Estados
Unidos sobre la estructura a términos en Colombia

En esta seccién se estudian las dindmicas de los factores incluidos en la
especificacion del modelo. En particular, el hecho de incluir el factor de
prondstico de retornos de las tasas de interés de Estados Unidos en el
modelo para la estructura a términos de Colombia permite conocer la
interaccion de los factores locales con el comportamiento de la curva de
rendimientos de Estados Unidos y establecer si existen efectos de spillovers
sobre las tasas de los bonos soberanos colombianos.

En los mercados financieros, los bonos soberanos son los activos mas
seguros (en términos de calificacién crediticia) en el interior de un
pais. En el mercado internacional, los bonos del Tesoro americano son
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considerados ‘activos refugio’, esto significa que, en momentos de panico
financiero, los inversionistas buscan tener en sus portafolios estos titulos
para protegerse del riesgo de mercado, una vez que se considera que la
probabilidad de impago de estos papeles es baja. Incluso, a pesar de que
en 2011 la agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s redujera la
nota de Estados Unidos de AAA a AA+, argumentando debilidad en
la consolidacién fiscal de ese pais, las tasas de los bonos de largo plazo
registraron reducciones reflejando la creencia de los inversionistas de la
baja probabilidad de impago de dichos titulos.

En ese sentido, las cotizaciones de bonos soberanos en délares (al menos
al momento de la emisién) distintos a los de Estados Unidos se hacen
sobre la tasa del bono del Tesoro americano del mismo vencimiento
mds un spread que refleje el riesgo pais del emisor. De otra parte, como
se menciond anteriormente, en un evento de riesgo de mercado, la
‘btsqueda de refugio’ implica la venta de activos riesgosos (como los bonos
soberanos colombianos) y la compra de activos seguros (bonos del Tesoro
americano). Con lo anterior, es de esperarse que el comportamiento de la
tasas en Estados Unidos afecte de alguna manera las tasas de los bonos de
otros paises, en este caso, los bonos colombianos.

No obstante, las tasas de interés en el interior de un pais también
recogen el estado de la economia. En particular, la tasa de politica
monetaria (equivalente a la tasa corta) responde a la dindmica de la

economia del pais. De esta forma, el componente de las expectativas de la

tasa de corto plazo respondera a las variables macroeconémicas del pais. °

Asi, teniendo en cuenta que pueden existir efectos de las tasas de
interés en Estados Unidos sobre las tasas en Colombia, sin desconocer que
parte del componente de las tasas locales depende de factores econdmicos
internos, bajo la estructura del modelo planteado de cuatro factores en
(4), se procede a realizar un andlisis de impulso-respuesta de los factores
(siguiendo a CP, 2008), para conocer si el factor de Estados Unidos tiene
alguna incidencia sobre la dindmica de los factores locales.

En la figura 6, se puede observar que un choque del ‘CPFactor’ se disipa
ripidamente debido al coeficiente de 0,6 (tabla 3), pero su efecto sobre los
demas factores tiene una mayor duracién. No obstante, un choque sobre
el ‘nivel’ tiene efectos de magnitudes similares sobre los otros dos factores,
pero en este caso los choques tienen una mayor duracién (figura 7). En ese
sentido, el ‘nivel’ es el factor dominante en los movimientos de las tasas
de interés de Colombia (los demds choques se muestran en el anexo 4).
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Tabla 3
Estimacién de @ en (4) para modelo de tasas de Colombia
P Nivel Pendiente Curvatura
cr 0,600 -0,150 0,046 -0,133
Nivel -0,036 0,959 0,030 -0,021
Pendiente 0,055 0,026 0,944 -0,001
Curvatura 0,000 0,064 -0,012 0,805
Fuente: cilculos del autor.
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Figura 6
Funcién de impulso-respuesta del ‘CPFactor’ sobre los cuatro factores del modelo
Fuente: cilculos del autor.
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Funcién de impulso-respuesta del ‘nivel’ sobre los cuatro factores del modelo

Fuente: cilculos del autor.
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Por tltimo, de acuerdo con ACM, es posible interpretar los coeficientes

1
——B, como la respuesta de la tasa del mes n ante un choque
no

contempordneo del respectivo factor. Asi mismo, los coeficientes B’1
indican la respuesta del exceso de retorno esperado a un mes de tener un
bono con vencimiento en n meses ante un choque contemporéneo del
respectivo factor.

En este caso, el ‘nivel tiene un mayor efecto sobre el nivel de las tasas,
mientras que la ‘pendiente’ y la ‘curvatura’ reflejan la forma caracteristica
por la cual reciben sus nombres. Es de resaltar que en este caso el CPFactor
no tiene mayor efecto sobre el nivel de las tasas. Sin embargo, en el caso de
los excesos de retorno, este factor si incluye y, al igual que todos, su efecto
es creciente con el vencimiento de los bonos. En ese sentido, junto con los
precios estimados de riesgo del mercado (tabla 1), se puede concluir que
el CPFactor influye de manera importante en el componente de la prima
por vencimiento, por lo que los inversionistas demandardn un mayor
retorno al exponerse al riesgo que implican los movimientos de las tasas
de interés de Estados Unidos sobre los bonos colombianos.
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Fuente: cilculos del autor.

Conclusiones

En el presente documento, se empleé un modelo afin de cuatro factores

para realizar la descomposicion de la estructura a términos de las tasas
de interés de los bonos soberanos de Colombia v Estados Unidos. A
y

partir de esta descomposicion, se obtiene la prima por vencimiento y las

expectativas de la tasa de corto plazo para plazos futuros.

Los factores utilizados corresponden al factor de prondstico de los

retornos de los bonos propuestos por Cochrane y Piazzesi (2005, 2008)

y los demds factores corresponden a los tres primeros componentes

principales de la varianza de las tasas de interés. Para la descomposicién

de las tasas de los bonos colombianos, se usa el factor de Estados Unidos

para incorporar los efectos de spillovers sobre la curva local.
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Se siguié la metodologfa propuesta por Adrian etal. (2013), puesto que
no requiere del supuesto de no autocorrelacién serial en los errores de los
precios de los rendimientosy, por otra parte, la estimacion es mas eficiente
en términos computacionales a diferencia de los otros métodos donde se
maximiza la funcién de verosimilitud.

La prima por vencimiento obtenida refleja las caracteristicas esperadas:
a mayor vencimiento, el valor de la prima y su volatilidad es mayor.
Asi mismo, a través del tiempo, la prima se ha venido reduciendo,
probablemente como consecuencia de la mejora econdmica de Colombia
(e. g, grado de inversién). Estos resultados son similares a los encontrados
por Espinosa et al. (2014), a pesar de que en dicho trabajo solo se utilizan
componentes principales de las tasas de interés como variables de estado.

De otra parte, la estructura a términos de la prima por vencimiento
refleja que las tasas cortas estan determinadas por la expectativa de la tasa
corta, mientras que en los plazos largos la prima por vencimiento es el
principal determinante del movimiento de las tasas.

Finalmente, los efectos de los movimientos de las tasas de interés en
Estados Unidos si tienen un efecto sobre los factores locales, aunque el
principal determinante de la dindmica de las tasas de interés en Colombia
es el factor ‘nivel’. En ese orden de ideas, choques contemporaneos al
factor de prondstico de los retornos en Estados Unidos no tienen efecto
sobre el nivel de las tasas de interés en nuestro pais, pero si influyen en los
excesos de retorno esperado, y este efecto es creciente con el vencimiento,
en linea con la dindmica de la prima por vencimiento. Asi, el riesgo que
implican las tasas de interés externas en Colombia se traduce en una
mayor demanda de retorno, la cual se obtiene via una mayor prima por
vencimiento.
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Anexo 1

Nelson y Siegel (N-S) en 1987 sugiriecron modelar la curva de
rendimientos en un punto en el tiempo t mediante cuatro parametros 3
LB % B2y, L El pardmetro B! no depende del tiempo al vencimiento,
por lo que puede ser entendido como una tasa de largo plazo. En términos
de ajuste a la forma de la curva de rendimientos, es una linea recta. Por
su parte, B* es una funcién que decae exponencialmente, por lo que su
efecto es mayor en la parte corta de la curva. Por ultimo, {33 anade una
curvatura al ajuste. Con lo anterior, la tasa de interés para un vencimiento
determinado 7, en un punto del tiempo #, es:
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Lars Svensson (N-S-S) en 1994 anade una segunda curvatura al ajuste,
por lo que es necesario estimar dos pardmetros adicionales B, 4y, 2

Asi, la tasa de interés para un vencimiento determinado 7, en un punto
del tiempo #, es:

1-exp
y )=y () + B T,( Az)—exp(—fff)

’:1’2

Anexo 2

A continuacidn, se muestra la tasa estimada por el modelo y la tasa real
para los vencimientos de 2 y 10 afios, respectivamente. Se puede afirmar
que el ajuste del modelo no permite distinguir entre ambas series. De
igual forma, se presenta el promedio del error para todos los vencimientos
estimados.
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Anexo 3

A continuacidn, se muestra la comparacion entre los pardmetros de

Y
los valores de B para cada factor a través de los distintos vencimientos. En
particular, el proceso iterativo es adecuado para la estimacién, salvo que
los pardmetros correspondientes al primer factor no presentan el mismo
grado de ajuste de los pardmetros de los demis factores.

4.F-04 T
[} |

2.E-04 |

0LE+00 T—— T — T 1 i 1
-2.E-04 4
-LE04
-6.E-04 —

SE-04 4 |

-LE-03
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CP W rendiente

Fuente: cilculos del autor.
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Anexo 4

Funciones de impulso-respuesta de los cuatro factores en la especificacion
del modelo para la estructura a términos de las tasas de los bonos

soberanos de Colombia. Los choques son ortogonales y se estiman los
efectos en las variables del sistema 100 pasos adelante.

20% 7 - B0%
p
15% - 60%
M
t
10% % = 40%
.
?
p
5% T 20%
o Tt ettectevesinssninssstrnranianeinis a
0% =t CT— P ———— e LSS SRS 7 T 0%
5% - -20%
-10% — — -40%
0 10 20 30 40 50 il 70 B0 90 100
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I\
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0% T T T T — T
-5% —
0 10 20 30 40 50 60 70 50 90 100
pendiente - cpfactor

— pendiente - pendiente
=== pendiente - nivel aw s pendients - curvatira

Fuente: cilculos del autor.
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Notas

Greenspan como presidente del Fed en 2005 calificd el comportamiento de
los mercados mundiales de renta fija como un “acertijo” en su testimonio
semestral ante el Senado de Estados Unidos. Ver Greenspan (2005).

2 100 puntos bésicos (pbs) equivalen al 1 %.

3 Ver Harrison y Kreps (1979).

4 Ver Duffee (2002).

5 En el anexo 1 se detalla la férmula para obtener las tasas de interés a partir de
los pardmetros del modelo.

6 Ver Nelsony Siegel (1987).

7

Los autores mantienen actualizados y disponibles los datos en la pagina web

del Fed.

8 Ver Espinosa, Melo y Moreno (2014).
9 Ver Scheinkman y Litterman (1991).
10 Ver Melo y Castro (2010).

Informacién adicional
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