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Resumen

El presente documento estudia la interaccién en el mercado de bonos ameri-
cano durante el COVID-19, utilizandolos en distintos plazos (3 meses, 5 afos,
10 anos y 30 afos) mediante Vectores Autorregresivos (VAR). Se parte de la
hipoétesis de que el vector de bonos de corto plazo es el detonante para cam-
biar la estructura de los bonos de largo plazo. Entre los resultados destaca la
reaccion alcista que tienen los bonos de 5, 10 y 30 afios ante variaciones del
bono de 3 meses, asi como los efectos de causalidad entre las tasas de los bo-
nos del Tesoro.
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de vectores autorregresivos

Abstract

This paper aims to study the interaction in the American bond market in different
timeframes (3 months, 5 years, 10 years, and 30 years) during the COVID-19 with
Autoregressive Vectors (VAR). It is assumed the hypothesis that the short-term
vector bonds trigger the structure changes of long-term bonds. The upward reac-
tion of the 5, 10, and 30-year bonds stands out from variations in the 3-month
bond; likewise, the causality effects between the rates of the Treasury bonds.

Keywords: bond market, vector autoregression, COVID-19.
JEL classification: C32, C51, G15.

1. Introduccién

La emisién de deuda gubernamental colocada a través de bonos se considera
como un activo libre de riesgo (de mercado) y cémo uno de los instrumentos
mas seguros ya que se conoce el rendimiento que paga, asi como la calificacion
crediticia de su emisor, en este caso, el Gobierno. De hecho, en momentos de
crisis econdmicas o financieras, se considera que los bonos pueden servir como
activos de refugio para reduccién de pérdidas potenciales, efecto denominado
como flight to quality, que también se percibe en los metales preciosos (Baur &
Lucey, 2009).

Sin embargo, este no fue el caso durante el inicio de la crisis sanitaria oca-
sionada por el coronavirus (COVID-19), enfermedad infecciosa causada por el
virus SARS-CoV-2, ya que los Bancos Centrales, en general optaron por mantener
las tasas de interés bajas con la finalidad de otorgar mayor facilitamiento cuanti-
tativo e inyectar de liquidez para hacerle frente a la pandemia, al menos durante
2020 y 2021. Por ende, los bonos en sus distintos plazos también presentaban
tasas bajas respecto a las registradas previas a la detonacion de la pandemia.

Por otro lado, a través del mercado de bonos también se pueden estimar las
curvas de rendimientos, es decir, las tasas de interés de los bonos que tienen
la misma calidad crediticia pero diferentes fechas de vencimiento. De hecho,
en la literatura estd documentado que una curva de rendimiento del Tesoro
invertida es una fuerte sefial de recesién en los Estados Unidos (Puglia & Tucker,
2021), es decir, cuando los bonos de largo plazo ofrecen rendimientos mayores a
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los de corto plazo. La pendiente de la curva de rendimiento da una idea de los cam-
bios futuros en las tasas de interés y la actividad econémica. Lo anterior es utilizado
no solo por las instituciones financieras sino también por los Bancos Centrales.

Ante los aumentos de las tasas de interés en el transcurso del primer semestre
de 2022, como respuesta a la alza de inflacién en la mayoria de las economias, la
estructura de las tasas de los bonos se ha modificado, provocando senales desfavo-
rables tanto para los tomadores de decisiones como para los inversionistas, ya que
se ha observado que los aumentos de tasas no se ha reflejado en la reduccién de los
precios de bienes y servicios, aunado a las olas de COVID-19 y sus variantes, asi
como la lenta recuperacién del mercado laboral y la economia en general.

En ese contexto, el presente documento estudia la interaccién en el mercado
de bonos americano durante el COVID-19, utilizdndolos en distintos plazos (3
meses, 5 afnos, 10 anos y 30 afios) mediante Vectores Autorregresivos (VAR). Se
parte de la hipétesis de que el vector de bonos de corto plazo es el detonante para
cambiar la estructura de los bonos de largo plazo. Se toman en consideracion los
bonos del Tesoro de Estados Unidos puesto que siguen siendo los instrumentos
de referencia a nivel mundial para la toma de decisiones de los Bancos Centrales,
es decir, cuando se hacen modificaciones en las tasas de intereses americanas, se
ve reflejado no solo en su mercado de deuda, sino que también tiene repercusio-
nes a nivel internacional.

El trabajo se estructura de la siguiente manera, en el siguiente apartado se
muestra una breve discusion referente al desempeno del mercado de bonos du-
rante la pandemia. En la tercera seccién se muestran los aspectos metodologicos
referente al VAR, desde la definicién de las variables hasta la validacién y analisis
de resultados. Finalmente se presentan las conclusiones; entre los hallazgos desta-
ca la reaccién alcista que tienen los bonos de 5, 10 y 30 afios ante variaciones del
bono de 3 meses, asi como los efectos de causalidad entre las tasas de los bonos
del Tesoro.

2. Desempeiio del mercado de bonos durante la pandemia
2.1 Tasas de los bonos del tesoro durante la pandemia

La crisis sanitaria provocadas por el virus SARS-CoV-2 se extendieron rdpidamente a
nivel mundial debido a sus altas tasas de infeccién y mortalidad Sahai et al. (2020).
Son varios los efectos adversos debido a las medidas de contencién, restriccion de
la actividad econémica y la movilidad social implementadas por la mayoria de
los paises en respuesta a la pandemia del COVID-19 decretadas por las autori-
dades de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) en marzo de 2020.
Ademaés de més de cinco millones de muertes y 268 millones de infecciones confir-
madas, la crisis del COVID-19 redujo la confianza en los mercados financieros debido

57



AMBROSIO ORTIZ RAMIREZ, ANA LORENA JIMENEZ PRECIADO, MA.TERESA VERONICA MARTINEZ PALACIOS

a las expectativas negativas de bloqueos prolongados y una lenta recuperacion
econémica (Daehler, Aizenman, & Jinjarak, 2021). La crisis sanitaria afect6 el de-
sempeno del mercado global de capitales, con pérdida de empleos, aumento de
los niveles de pobreza, danos a las cadenas de suministro, incluso efectos adver-
sos significativos en la educacion y el aprendizaje, entre otras manifestaciones
del comportamiento humano (Ekinci, 2021).

Durante el auge de la pandemia, se opt6 por parte de la mayoria de los Bancos
Centrales el mantener tasas de interés bajas, con la finalidad de proveer de mayor
liquidez al mercado y reducir el costo del endeudamiento. Si bien este tipo de
politicas monetarias no convencionales seguidas por los Bancos Centrales se han
seguido a raiz de la crisis financiera que comenzé en 2007 (Joyce et al., 2012), en
2020 y 2021 se llegaron a registrar tasas a nivel cero e incluso en niveles negativos
como el caso de Japon.

En 2021, con el progreso en las vacunas, los indicadores macroeconémi-
cos se han fortalecido de manera general, aunque dificilmente han llegado los
niveles registrados previos de la pandemia. Paradojamente, la reapertura de las
economias ha contribuido a elevar niveles de inflacién, aunque esto también se
les atribuye a los denominados efectos de cuellos de botella, que se refiere a los
problemas de suministro en las cadenas globales de valor, provocando problemas
de oferta en bienes, aumento de costos y por ende en los precios de las materias
primas (Esquivel, Leal, & Badillo, 2021).

Lo que pasé a denominarse una inflacién ‘transitoria’, evolucioné a un
problema de politica econémica. Aunado a lo anterior, se anaden las presiones
ocasionadas en el precio de los energéticos, especificamente en gas y petrdleo a
raiz de la tensién entre Rusia y Ucrania. Liadze et al. (2022) estiman que el con-
flicto puede reflejarse en una reduccién del PIB mundial en 1% para 2023 y sumar
3 puntos a la inflacion global para el cierre de 2022. Esto se debe a que Rusia y
Ucrania son importantes proveedores de materias primas, como titanio, paladio,
trigo, y maiz.

En ese sentido, se ha buscado aumentar las tasas de interés como respuestas
a los niveles de inflacion que se han registrado en la economia global. La tabla 1
muestra la evoluciéon de las tasas de interés de la Reserva Federal (FED) de Esta-
dos Unidos en el periodo de estudio, en donde se puede apreciar la reaccién de
la FED en los distintos periodos de la pandemia.
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Tabla 1
Tasas de interés de la FED (Estados Unidos)
Fecha Tasas de interés
16/06/2022 1.50%
05/05/2022 0.75%
17/03/2022 0.25%
16/03/2020 0.00%
03/03/2020 1.00%
31/10/2019 1.50%
19/09/2019 1.75%
01/08/2019 2.00%

Fuente: elaboracién propia con datos de la Reserva Federal.

2.2 El problema de las curvas invertidas

De acuerdo con Giacoletti, Laursen, & Singleton (2021), la mayor parte de la litera-
tura que estudia el mercado de bonos asume que los agentes econémicos tienen
pleno conocimiento de dichos instrumentos ya que se conocen los rendimientos
que ofrecen, sin embargo, este mercado también puede volverse potencialmente
riesgoso ante los cambios de politica monetaria en un pais e incluso, a partir del
entorno econémico y politico.

Las tasas de interés que fijan los Bancos Centrales estin ampliamente vin-
culadas con el rendimiento que ofrecen los bonos ya que, conforme mayor
sea la tasa de referencia, mayor es la tasa que ofrecen los rendimientos de la
emisién de deuda soberana. El premio por mantener el instrumento de deu-
da en un plazo mayor para el tenedor de los bonos sea desde una institucién
o un individuo, es el pago de un mayor rendimiento. Es por tal motivo, que
autores como Puglia & Tucker (2021) muestra su preocupacion en 2019 cuando
se demuestra que los bonos de mayor plazo empezaban a invertirse, es decir,
empezaban a ofrecer un rendimiento mayor al de los bonos de corto plazo.

No solamente es un desincentivo para inversiones de plazos mayores, sino
que se considera como una de las sefiales de recesién para una economia. En este
altimo punto, también hay una discusion respecto a los discursos de las curvas
invertidas, por ejemplo, se cuestiona si el utilizar la curva de rendimientos de
bonos del Tesoro a corto plazo realmente es suficiente para anuncia una recesién
y se esto es vélido para aplicase en otras economias avanzadas o emergentes. Rofi
(2021) incluso atribuye que las curvas invertidas estan relacionadas méas con la
especulacion y arbitraje.
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1.3 Uso de modelo VAR para el andlisis del mercado de bonos

El modelo de Vectores Autorregresivos, propuesto originalmente por Sims
(1971), se compone de un sistema de ecuaciones que representa las relaciones
entre maltiples variables. Este tipo de especificaciones es ampliamente utilizado
parar realizar pronoésticos, anélisis de politica econémica, ptiblica y monetaria,
y en general para inferencias estadisticas. Durante el periodo de estudio (2019-
2022) se pueden destacar algunos analisis que utilizan la citada metodologia para
el analisis del mercado de deuda. Por ejemplo, el trabajo de (Chen et al., 2021)
analiza el efecto de la pandemia en el mercado accionario y de bonos chino a
través de modelo VAR y causalidad de Granger, en donde destaca el impacto
negativo para el mercado accionario pero positivo para el mercado de deuda ante
el aumento de las tasas de rendimientos.

Por otro lado, el estudio de Pham & Nguyen (2022) examina los vinculos entre
el mercado de bonos verdes y las incertidumbres financieras y econémicas. Utili-
zando una extensién de la metodologia VAR se demuestra que los bonos verdes
y la incertidumbre representan una pequena parte de las varianzas del error de
prondstico de cada uno. Sin embargo, la conexién entre los bonos verdes y la incer-
tidumbre varia con el tiempo. Asimismo, en la propuesta de VAR panel de Beirne,
Renshi, & Volez (2021) se investiga el papel de los mercados de bonos en economias
asiaticas y la participacion de inversionistas extranjeros. Mediante funciones im-
pulso respuesta se demuestra que, ante un aumento en la capitalizacion de bonos,
se pueden mitigar la volatilidad del flujo de capital de los bonos.

Un par de estudios mas que analizan la dinamica del mercado de bonos
con la metodologia que se emplea en la presente investigacién estan en Umar,
Polat, & Choi (2022), en donde se compara el impacto de los riesgos geopoliti-
cos causados por el conflicto ruso-ucraniano en Rusia en los mercados finan-
cieros europeos y los mercados mundiales. Mediante un VAR de pardmetros
variante en el tiempo (TVP por sus siglas en inglés) se demuestra que las
acciones europeas y los bonos rusos son los transmisores de los choques so-
bre el mercado de mercancias (commodities). Asimismo, se aporta evidencia
de cémo se ven afectos los rendimientos y la volatilidad entre los mercados
mencionados.

Por dltimo, en Ozceleb (2021) se analizan las asimetrias de la incertidumbre
y los rendimientos de los bonos a largo plazo sobre los precios del petréleo. El
estudio se basa en un modelo VAR y se evidencia que los rendimientos de los bo-
nos a largo plazo americanos tienen distintos efectos en los precios del petréleo:
por un lado, el impacto de los rendimientos de los bonos a 10 afios en los precios
del petroleo es asimétrico y, por otro lado, se encontr6 que el deterioro de las
condiciones de endeudamiento en Estados Unidos puede tener un impacto en los
precios del petréleo al ralentizar la actividad econémica mundial.
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3. Aspectos metodolégicos
3.1 Fuentes de datos y andlisis preliminar

Para analizar la interaccién entre distintos plazos de bonos, se toman las tasas de
bonos del Tesoro de Estados Unidos considerando los plazos de: 3 meses, 5 afos,
10 anos y 30 afios, mismos que estan disponibles en Yahoo Finance. A su vez, se
utilizan los datos diarios a partir del 02 de enero de 2019 al 30 de junio de 2022,
con un total de 881 datos por cada vector de bonos. En la tabla 1 se presenta la
estructura de las variables, es decir, las claves de pizarra de las tasas de los bonos
(las siglas que hacen referencia a su cotizacién en el mercado), el significado de
la clave de pizarra, la nomenclatura empleada para el estudio, asi como su es-
tadistica descriptiva.

Tabla 1
Estructura de las variables

Clave de

pizarra Definicion Nomenclatura | N¥ | Media| DEY | Max | Min

gy | Bomo del Tesoro de Estados | p 0 n - Heey 078 090 |241 |-011
Unidos a 13 semanas

Fry | Bono del Tesoro de Estados | - o Heer 1100|082 360 |020
Unidos a 5 anos

vy | Bono del Tesoro de Estados | p ' 00 Les1 (162 |o60 |348 |050
Unidos a 10 afios

ryy | BonodelTesoro de Estados | a0 lgs1 |15 |o0s54 |343 |094
Unidos a 30 afios

*Nuamero de observaciones, b/Desviacion estandar.
Fuente: elaboracion propia.

A continuacion, se presenta la figura 1 la cual muestra la evolucion de las tasas
de los bonos del 02 de enero de 2019 al 30 de junio de 2022. En primera instancia,
se observa que las tasas de los bonos siguen el mismo comportamiento durante el
periodo de estudio. Como es de esperarse, la tasa de 3 meses, que es la de menor
plazo, ofrece una tasa ligeramente por debajo de las tasas de mayor plazo ya que
se asume que el premio o recompensa por mantener (o ser tenedor) los bonos
durante mas tiempo, se ve beneficiado con una tasa de interés mayor. Durante
el primer semestre de 2020, se presenta la reduccién de las tasas de referencia a
nivel mundial, lo cual se ve reflejado en la figura 1 ya que se opt6 por una politica
monetaria de facilitamiento cuantitativo, inyeccion de liquidez y tasas muy cer-
canas al 0% con la finalidad de reducir los estragos que comenzaba a generar la
pandemia ocasionada por el COVID-19.
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Si bien las tasas de mantuvieron estables y bajas durante 2020 y 2021, a media-
dos de 2021 comenzaron a observarse registros de inflacion que comenzaron por
definirse como una “inflacién transitoria’, debido a los problemas generados por
cuellos de botella que refieren (Esquivel, Leal, & Badillo, 2021), a un problema ya
no solo de politica monetaria sino ptblica, al registrarse el alza de los precios por
encima de los objetivos de los Bancos Centrales.

Parte de las criticas que se tienen ante el aumento considerado de las tasas
de interés alude a la tardia en realizar los ajustes ante una inflacién que no
se ha podido controlar via tasa de interés. En ese sentido, se precia como a
finales de 2022 comienza en aumento progresivo de las tasas de referencia, lo
cual se aprecia en un aumento de las tasas de los bonos del Tesoro en todos
los plazos, se destaca que la tasa de bonos de 5 afios present6 el mayor incre-
mento en junio de 2022, seguido por la tasa de 30 y 10 afios respectivamente.
Este dato es sobresaliente puesto que se espera que la tasa de mayor plazo
sea la que ofrezca el mayor rendimiento y no la de plazos menores. Bajo estas
condiciones, no se tendrian incentivos para que un inversionista, sea un gran
corporativo o una persona fisica, sea tenedor de un bono de largo plazo. La
figura 2 muestra el rendimiento diario que han presentado los instrumentos
de estudio.

Bonos 3 mases
=

!

Bonos 5 afios

Bonos 10 afios
)

Bonos 30 afios
[

> 1 » a 5 q = =
n@*ﬁ"u ,ﬁ@’n ,755795 ,.@’I.Q'B ,75,'7}5 75;2}'6 ,Qll’n ,791’1'6
Fecha

Fuente: elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Figura 1
Evolucién de las tasas de bonos (enero 2019 a junio de 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Yahoo Finance

Figura 2
Rendimiento diario (%) de las tasas de bonos (enero 2019 a junio de 2022)

La figura 2 revela dos periodos en donde se registra una mayor tasa de va-
riacion, la primera es durante el primer trimestre de 2020 ante la reduccion
generalizada de las tasas de interés y, por ende, la reduccién en las tasas de
bonos ofrecidas en distintos plazos y, la segunda, ante el alza de las tasas que
se comienza a registrar a inicios de 2022, cobrando mayor fuerza en junio del
mismo ano. En la tasa de los bonos de 5 y 10 afios se puede apreciar una ligera
variacion a mediados de 2021, esto hace alusién a los primeros anuncios por
parte de la Reserva Federal por comenzar a subir la tasa de referencia, a partir
de los datos macroeconémicos (especificamente el de inflaciéon). Sin embargo,
las olas de contagio de COVID-19y la lenta recuperacién de la economia ameri-
cana orill6 nuevamente a la FED a seguir sosteniendo las tasas bajas (Federal
Reserve, 2021).

3.2 Proceso VAR y prueba de causalidad de Granger

Dado que el objetivo de la presente investigacién es modelar la interaccion del
mercado de bonos a diferentes plazos durante el COVID-19, Y representan series
de tiempo multivariantes 7x K donde T representa el nimero de observaciones y
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K el nimero de variables. Entre los diversos métodos para estimar la relacién
que hay entre las series de tiempo con estructuras de rezago, es decir, expli-
car el comportamiento de las series a partir de su comportamiento pasado, resalta
el modelo atedrico de Vectores Autorregresivos (VAR) propuesto por Sims (1971).
Utilizando la notacién de Liitkepohl (2005), se plantea la ecuacién general
del VAR:

Vo= a+ AVey + o+ AYeoy +ue, U~N (O,Zu) (1)

donde 4, es una matriz de coeficientes K x K. La suma de los errores se asumen
normales. Para verificar si los valores pasados de cada bono contiene informacién
que ayude a predecir los demas (independientemente de informacién contenida
en los valores pasados de cada una de las variables), se realiza una prueba de
causalidad de Granger. Retomando la ecuacion 1, 4, contiene los coeficientes aso-
ciados al modelo, es decir, la contribucién de cada observacién rezagada para
predecir las variables y u, son representan los residuales de cada serie. Si la varian-
za de los errores se reduce mediante la inclusién las variables rezagadas, entonces
se dice que existe causalidad en el sentido de Granger.

La tabla 2 muestra los resultados de la prueba de causalidad para las tasas de
los bonos del Tesoro a niveles y en primeras diferencias (rendimientos). La hip6-
tesis nula de esta prueba es que no hay causalidad en el sentido de Granger, por
lo que los valores probabilisticos (valor p) menores que el nivel de significancia
(0.05), implica que los coeficientes de los valores pasados correspondientes es
cero, es decir, no se puede rechazar la causalidad.

Para lectura de los resultados, se asume como variable causante las colum-
nas y las filas como respuesta. Por ejemplo, los bonos de 3 meses causan a las
tasas de 5, 10 y 30 afos. A su vez, los bonos de 5 afios causan a los de 3meses,
10 y 30 anos. Los bonos de 10 afios no causan a los de corto plazo, pero si a
los de 5 y 10 afios. Finalmente, los bonos a 30 afios causan a los de 3 meses, 10
y 30 anos con sus respectivos niveles de significancia. Cabe destacar que uno
de los supuestos que asume la prueba es que las series vienen de un proceso
estacionario, si bien esto se comprueba en la siguiente subseccion, se afiade el
resultado de las tasas de los bonos en sus primeras diferencias, en donde se
constata la causalidad de todos los plazos de las tasas de los bonos en términos
de sus rendimientos.
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Tabla 2

Pruebas de causalidad de Granger

Causalidad a niveles

Variable Bonos_3m Bonos_b5a Bonos_10a Bonos_30a
Bonos_3m 1 O*** 0.0992 0.0455*%*
Bonos_b5a 0 1 (Vi 0***
Bonos_10a 0.036** 0.007*** 1 0.0186**
Bonos_30a 0.003*** O+ 0.0157** 1

Causalidad en primeras diferencias (rendimientos)
Variable Bonos_b5a Bonos_3m Bonos_10a Bonos_30a
Bonos_3m 1 0.001*** 0.0456** 0.0261**
Bonos_5a 0.004*** 1 0.0188** 0.0267**
Bonos_10a 0.020** 0.001*** 1 0.0305**
Bonos_30a 0.002*** 0*** 0.0527* 1

UN ENFOQUE DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

Nota: *, **, *** denotan niveles de significancia al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Esta tabla
resume los valores p en sus niveles y primeras diferencias. Hipotesis nula: no hay causalidad en
el sentido de Granger.

Fuente: elaboracién propia con salida de Python.

3.3 Validacion del modelo

Para corroborar que el procedimiento y las especificaciones realizadas para
el modelo VAR sean apropiadas, se divide la muestra en un conjunto de
entrenamiento y en un conjunto prueba. De las 881 observaciones se opta
por dejar fuera de la muestra la altima semana de cotizacion, es decir, del 24
al 30 de junio de 2022 para verificar la efectividad del modelo y posterior-
mente, realizar las estimaciones utilizando la muestra completa de las series
de tiempo.

Una de las condiciones que debe satisfacer esta especificacion es que las
series sean estacionarias (media y varianza constante) para evitar inconsis-
tencias en las estimaciones y cambios de distribucién en los errores. Para
ello, se realizan las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada® (DFA) y Phillips
y Perron (PP):

2 Para mayor detalle sobre las pruebas de raices unitarias utilizadas, consultar (Dickey & Fuller, 1979) y (Phil-
lips & Perron, 1988).
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p
DFA: AY, = ¥, + ZaAYt_l o

= (2)

p
PP: AYt = let—l + Z (XAYt_l + U, U = € + eet_l + -+ eiet_q

=1

Tanto DFA como PP prueban la hipétesis de presencia de raiz unitaria en las
series; si bien la prueba PP parte de la misma ecuacion que DFA, PP se distingue
por revisar si también existe algtin proceso de raiz unitaria en la estructura de
rezagos de los errores (componente de media mévil -MA-). La tabla 3 muestra los
resultados de las series de los bonos a niveles y en sus primeras diferencias para
el conjunto de entrenamiento, rechazando la presencia de raiz unitaria (se asume
estacionariedad) cuando se toman los bonos en su primera diferencia:

Tabla 3
Pruebas de raices unitarias

. . lera diferencia . lera diferencia
Variable | Niveles DFA DFA Niveles PP PP
Bonos_3m 0.943 -5.2472%%* -1.523 -23.940%**
Bonos_ba -1.622 -6.2320%** -0.428 -29.448%**
Bonos_10a -0.940 -6.3148*** -0.829 -28.837%**
Bonos_30a -1.161 -10.2526%** -1.225 -28.837%%*

Nota: *, **, *** denotan niveles de significancia al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Esta
tabla resume los resultados de los valores estadisticos de raices unitarias de las pruebas
Dickey-Fuller y Phillip-Perron en sus niveles y primeras diferencias. Hipétesis nula: las
variables presentan raiz unitaria.

Fuente: elaboracién propia con salida de Python.

A continuacion, se utilizar una prueba de seleccién de rezagos para el modelo
VAR, el cual se basa es estimar distintas especificaciones y filtrar por aquellos que
presentan menores criterios de informacién, es modelos mas estables respecto
a la reduccién de su varianza. La tabla 4 presenta los valores estimados de los
criterios de informacion de Akaike -AIC- (1974), Schwarz -BIC- (1978), error de
prediccion final de Akaike (FPE por sus siglas en inglés) y el test de Hannan &
Quinn -HQIC-(1979).
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Tabla 4
Orden de seleccion del rezago para modelo VAR

Rezago AIC BIC FPE HQIC
0 -29.96 -29.94 9.74E-14 -29.95
1 -30.1 -29.99* 8.45E-14 -30.06*
2 -30.12 -29.92 8.28E-14 -30.05
3 -30.15 -29.87 8.04E-14 -30.04
4 -30.17 -29.79 7.90E-14 -30.03
5 -30.22 -29.76 7.51E-14 -30.04
6 -30.21 -29.66 7.60E-14 -30
7 -30.23 -29.59 7.47E-14 -29.98
8 -30.25 -29.52 7.27E-14 -29.97
9 -30.28* -29.46 7.08E-14* -29.97
10 -30.26 -29.36 7.20E-14 -29.92
11 -30.26 -29.27 7.22E-14 -29.88

12 -30.24 -29.16 7.38E-14 -29.82

Nota: * denota los valores minimos de los criterios de informacién para la
seleccion del rezago 6ptimo delo modelo VAR
Fuente: elaboracién propia con salida de Python.

De acuerdo con el resultado de la tabla 4, los rezagos éptimos sugeridos son
de 9 para AIC y FPE mientras que bajo el criterio BIC y HQIC es de 1. Para este
trabajo se considera la estructura de nueve rezagos con la finalidad de capturar
los posibles problemas de autocorrelacién serial que puedan presentar las series.
La ecuacién 3 presenta el modelo VAR implementado:

Bonos3m; = a; + BypBonos3m;_, + y1pBonos5a,_p + 81,Bonos10a;_,
+ 01pBonos30a;—p, + uye

Bonos5a; = ay + PrpBonos3m;_p + yapBonosSa;_y, + 6;pBonos10a;_,
+ 6,pBonos30a;—p, + Uy,

Bonos10a; = az + P3pBonos3m;_p, + y3pBonosba;_y, + §3,Bonos10a,_,

®)

+ 03,Bonos30a;_p, + uz;

onos30a; = ay + PapBonos3m;_, + yapBonossSa;_p + S4pBonos10a;_y,

+ 04pBonos30a;_p + Uy

Donde el subindice p representa el ntimero de rezagos (9) utilizados para cada
una de las variables. Para verificar la efectividad del conjunto de entrenamiento
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respecto a la semana que se dejé fuera de la muestra, se realiza el pronodstico de
dichos datos:

Yi(h) =a+AYu(h—1D+ -+ AY,(h—p) +u 4)

En donde / es un predictor lineal 6ptimo de % pasos en términos del error
cuadratico medio. Los prondsticos se generan, pero estan en la escala de los datos
de entrenamiento utilizados por el modelo, es decir, en sus primeras diferencias.
Por lo tanto, para devolverlo a su escala original, se debe revertir el proceso de
diferenciacién tantas veces como se hayan integrado los datos de entrada origi-
nales, en este caso, se devuelve la suma acumulada de los elementos de las obser-
vaciones. La tabla 5 muestra los resultados de los pronésticos sobre el conjunto
de prueba:

Tabla 5
Pronésticos sobre el conjunto de prueba

Pronostico Diferencia de dato real-estimado

Bonos Bonos Bonos | Bonos Bonos Bonos Bonos Bonos
3m 5a 10a 30a 3m 5a 10a 30a

2022-06-24 1.5054 | 3.0175 | 29199 | 3.0156 | 0.0926 0.1575 0.2051 | 0.2414
2022-06-27 1.4667 | 29743 | 27995 | 2.8417 | 0.1663 0.2837 0.3945 | 0.4633
2022-06-28 1.4780 | 3.0103 | 27573 | 27572 | 0.2600 0.2497 0.4487 | 0.5528
2022-06-29 1.5081 3.0189 | 27041 | 2.6915 | 0.1969 0.1321 0.3889 | 0.5205
2022-06-30 1.5233 | 29841 | 26234 | 2.6082 | 0.0767 0.0199 0.3486 | 0.5108

Fecha

Fuente: elaboracién propia con salida de Python.
Asimismo, en la figura 3 se muestran los resultados del prondstico dentro de la

muestra, en donde se puede apreciar que de manera general se captura la ten-
dencia de las tasas de los bonos en sus distintos plazos:
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Fuente: elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Figura 3
Pronoésticos

UN ENFOQUE DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

Finalmente, se presentan tres pruebas de error tradicionales para verificar la
precision de los prondsticos, especificamente los estadisticos reportados en
la tabla 6:
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Tabla 6
Pruebas de error

Prueba de error Férmula Interpretacion

1< Considera la media aritmé-

Error absoluto medio (MAE) MAE = = ) |e;| tica del valor absoluto de los
ne errores pronosticados

Considera la raiz de la media
aritmética del cuadrado de
los errores pronosticados.

Raiz del error cuadratico me-

dio (RMSE) RMSE =

Considera la media aritmé-
tica del valor absoluto de los
errores pronosticados, en tér-
minos de porcentaje.

n
Error porcentual absoluto _ 12
medio (MAPE) MAPE = n

Nota: e, = Yy — Vi
Fuente: elaboracién propia.

Utilizando las pruebas de error de la tabla 6, se muestran los resultados de-
rivados del modelo VAR con 9 rezagos. Para las tres pruebas se busca encon-
trar el menor error entre distintos modelos y también comparar el desempeno
de la misma especificacion. Por ejemplo, para el caso del MAE se busca que el
promedio se acerque a 0, el prondstico de bonos a 3meses y 5 afios tienen un
error medio cercano a 0 mientras que la estimacién para los bonos de 10 y 30
anos presenta MAE mads altas, por lo que el prondstico es menos preciso para
estos dos instrumentos. La misma lectura corresponde al RMSE y en el caso
del MAPE, indica en términos porcentuales el error promedio de prondstico,
siendo el més asertivo el del bono de 5 anos y el peor pronosticado el bono
de 30 anos.

Tabla 7
Precision del pronoéstico
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Prueba Bonos 3m Bonos 5a Bonos 10a Bonos 30a
MAE 0.1171 0.0827 0.0962 0.1281
RMSE 0.1258 0.1021 0.1078 0.1503
MAPE 7.01% 2.66% 3.08% 3.91%

Fuente: elaboracién propia con salida de Python.
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3.4 Andlisis de resultados: funciones impulso respuesta y descomposicion de
varianza

Una vez validado el modelo, se considera la muestra completa para el andlisis de
resultados. Dado que todas las variables en un modelo VAR dependen unas de
otras, las estimaciones de los coeficientes individuales solo brindan informacion
limitada sobre la reaccion del sistema ante un shock. Para obtener una mejor
imagen del comportamiento dinamico del modelo, se utilizan funciones impulso
respuesta (FIR). El punto de partida de cada FIR para un modelo VAR lineal es
a partir de su media moévil (MA), que también es la funcién de respuesta de im-
pulso de error de prondstico (4). En cada media movil ¢, para el i-ésimo periodo
después del choque se obtiene de la forma:

b= sk, i=12. 5)
=1

con0=1,y4,=0 para;>p, donde K es el ntimero de variables enddgenas y p es el
numero de rezagos del modelo VAR. Estos se pueden visualizar graficamente de
manera ortogonalizada, utilizando la descomposicién de Cholesky de la matriz
de covarianza del error estimado Y y . La idea basica es descomponer la matriz
de varianza-covarianza de modo que 2=PP’, donde P es una matriz triangular
inferior con elementos diagonales positivos (obtenida mediante una descom-
posicion de Choleski). Dada la matriz de varianza-covarianza P estimada, la
descomposicién se puede obtener por:

0 = ¢;P i=1.2,.. (6)

Donde 6} es la funcién de respuesta del impulso ortogonal correspondiente.
Dado que el objetivo principal de las FIR es describir la evolucion de las variables
de un modelo en reaccién a un choque en una o mas variables. Esta caracteristica
permite rastrear la transmisién de un solo choque dentro de del sistema de ecuacio-
nes del VAR. La figura 4 muestra el resultado de las funciones-impuesto respuesta.
Los errores estandar asintéticos se trazan al nivel de significancia del 95%.

En primera instancia se analizan los resultados de la diagonal principal,
que refieren a la respuesta de los bonos ante un shock o innovaciones de estos.
En todos los casos se puede percibir que las perturbaciones de las mismas
variables ocasionan instantdneamente un alza y, posteriormente, el efecto se
desvanece en los siguientes 10 dias. Dicho hallazgo confirma la reaccién que tiene
el mercado de bonos ante los anuncios o modificaciones significativas respecto a las
tasas de interés objetivo. En segundo lugar, destacan los resultados de la respuesta
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de los bonos de 10 y 30 anos ante impulsos de la tasa de 5 afos, indicando una
ligera contraccién en los primeros dos dias para posteriormente hacer un ajuste
al alza.

Asimismo, se destaca la poca respuesta que tienen los bonos de 3 meses ante
innovaciones de las tasas de bonos de 5, 10 y 30 afos, lo cual confirma la hipétesis
inicial planteada en este trabajo, en donde se asume que es la tasa de corto plazo
la que impulsa los cambios en la estructura de las tasas de los bonos de mayor
plazo. Finalmente, sobresale que los bonos a 30 afios son los que tienen menor
repercusion en las distintas tasas, incluso, en los primeros dias se tiene una reac-
cién negativa, se da un repunte y posteriormente el efecto tiende a desvanecerse.

Bonos_Sa—Bones_5a Bonos_3m— Bonos_ba Bonos_10a— Bonos_Sa Bonos_30a- Bonos_5a

Bonos_3m— Bonos_3m

~0.50

Bonos_3m— Bonos_10a

04

a2

a0

0.2

Fuente: elaboracién propia con salida de Python.
Figura 4
Funciones impulso-respuesta
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Asimismo, la figura 5 muestra los efectos acumulativos 1, = " ¢: , €s
decir, los efectos de largo plazo. Comenzando con los elementos de Ila=0diago-
nal, se puede vislumbrar que la tasa de los bonos de 3 meses y 5 afios tiende
a aumentar y después estabilizarse mientras que la de 10 y 30 afios tienden a
bajar y posteriormente su efecto se mitiga. Esto hace sentido ya que, cémo se
habia mostrado en las FIR, la tasa de 3 meses es la que tiende a desestabilizar
a los demas bonos.
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Fuente: elaboracién propia con salida de Python.

Figura 5
Efectos (respuestas) acumulativos de largo plazo
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Otro hallazgo por destacar es la reaccién positiva que tiene el bono de 3 meses
ante shocks del bono de 5 afios, a diferencia de los casi nulos efectos que tiene
sobre la tasa de 10 y 30 anos. Esto se puede explicar en parte por rendimiento
registrado en él bono de 5 afnos, el cual fue mayor en comparacion de los demas
instrumentos durante el periodo de estudio.

De manera general, se percibe el aumento de todas las tasas de los bonos ante
innovaciones de las de tres meses, sin embargo, el efecto tiende a mitigarse con el
tiempo. En el caso del bono de 10 afos, se percibe que sus shocks provocan respuestas
contractivas de las demads tasas para después disiparse y finalmente, en la tasa de
30 anos, los efectos son similares a la de 10 afnos, pero en menor magnitud.

Finalmente, se realiza la descomposicion de variables, es decir, los errores de
prondstico del componente j en k en un prondstico de i-pasos adelante que se
pueden descomponer usando las respuestas de impulso ortogonalizadas ©.

— ' 2
T Z?=01(ej@iek)
Tkt MSEJ(h) (7)

h-1

MSE(h) = )" (/6 ) ugje;)

i=0

2

Similar a las FIR, la descomposicién de varianza demuestra que tan impor-
tante es un shock para explicar las variaciones de las variables en el modelo,
adicionalmente, muestra como esa importancia cambia con el tiempo. Los
resultados de la descomposicion de varianza se presentan en la figura 6.

La figura 6 muestra en su primera fila la descomposicion para el bono de 3
meses. La variacion en la tasa a 3 meses se debe a shocks de ella misma durante la
mayor parte del tiempo; menos de un 5% se debe a las variaciones de las demas
tasas. En el caso de la tasa de 5 afos el resultado cambia ya que, si bien se explica
su varianza, en mayor parte, a partir de ella misma, los bonos a 3 meses también
inciden en su descomposicién con una proporcioén cerca al 15% en los primeros
dias y en 20% en 20 dias.

La descomposicion de los bonos a 10 afios revela que los bonos de 3 meses son
los que explican en mayor proporcién su varianza en tanto que los bonos de
30 anos su descomposiciéon también tiene una influencia importante el bono
de 3 meses en mayor proporcién, seguido por el de 10 afios. De esta manera,
se corrobora la hipétesis planteada al inicio del trabajo, en donde se presenta
evidencia de que la tasa de bonos del Tesoro de corto plazo repercute cobre la
estructura de las demaés tasas.
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Fuente: elaboracién propia con salida de Python.

Figura 6
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4. Concluciones

En este trabajo se estudi¢ la interaccién en el mercado de bonos americano
durante el COVID-19, utilizdndolos en distintos plazos (3 meses, 5 afios, 10
anos y 30 anos) mediante Vectores Autorregresivos (VAR), partiendo de la
hipoétesis de que el vector de bonos de corto plazo es el detonante para cam-
biar la estructura de los bonos de largo plazo. Entre los principales hallazgos
destacan los siguientes:

El mercado de bonos, en sus distintos plazos, tienden a reaccionar y ajustarse
de manera inmediata ante anuncios o modificaciones significativas respecto a
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las tasas de interés objetivo. Asimismo, la tasa de 5 anos es la que provoca los
choques maés significativos sobre las tasas de los bonos de 10 y 30 afios. Sinem-
bargo, los bonos de 3 meses son los que menos se ven afectados ante innovacio-
nes de las tasas de bonos de 5, 10 y 30 afios, de hecho, es la tasa de interés de 3
meses la que provoca la mayor variacion o cambios en las diferentes estructuras
de bonos.

Desde punto de vista de los tenedores de los bonos, el riesgo esta en la tasa
pues hay una relaciéon inversa entre la tasa y el precio de los bonos. Por ejemplo,
en las condiciones actuales de alza de tasas implica que los tenedores de bonos
tienen dos opciones: esperarse hasta el vencimiento o vender sus bonos, en el
primer caso depende de las necesidades del agente, en el segundo se asume una
pérdida temporal dado que no se conoce con certeza cuanto empezaran a recu-
perarse niveles de tasas atractivos para participar en el mercado de bonos; re-
balancear sus portafolios o cambiar de mercado, aunque tiene la ventaja de tener
liquidez.

La principal contribucion de este estudio es que se demuestra que la tasa
de corto plazo es la que impulsa los cambios en la estructura de las tasas
de los bonos de mayor plazo, incluso, en términos de su descomposicion de
varianza, se verifica que la tasa de bonos de 3 meses es la que mas aporta para
explicar las variaciones de las demas tasas. A este respecto, una futura linea
de investigacion es ejecutar un analisis similar para economias emergentes o
bien, profundizar sobre el tema de curvas invertidas tomando como base el
presente analisis.
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