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Resumen: 

El presente trabajo analiza cómo los factores financieros internos y externos han 
influido en la dinámica de la curva de rendimiento en soles en Perú durante el período 
2006- 2022. Se parte de la hipótesis de que estos factores tienen un impacto 
significativo debido a los cambios en la participación de inversionistas extranjeros en 
el mercado de bonos soberanos peruanos. Para ello, se utiliza el modelo de Diebold-
Li, que permite modelar la curva de rendimientos considerando variables 
macroeconómicas y financieras. Los hallazgos revelan que las condiciones 
financieras, capturadas a través de un índice financiero, son determinantes en la 
evolución de la pendiente y curvatura de la curva de rendimiento, siendo estas más 
sensibles a factores de corto y mediano plazo. Esto tiene implicaciones importantes 
para la gestión de la deuda pública y la política monetaria en el contexto de mercados 
financieros emergentes.  

Palabras clave: Curva de rendimiento, Bonos soberanos, Factores financieros, 
Mercados emergentes, Modelo de Diebold-Li, Política monetaria, Índice financiero  
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1. Introducción 
 

Durante los últimos años, hemos presenciado diversas crisis económicas y 

financieras que han resultado en una desaceleración de la actividad económica a nivel 

mundial. Como respuesta, los bancos centrales están aplicando una política monetaria 

expansiva, utilizando como herramienta la tasa de interés de referencia para la política 

monetaria. Esta medida ha llevado al sector financiero a reducir tanto las tasas activas 

como pasivas. Esta reducción, a su vez, se refleja en una disminución de las demás 

tasas de interés nominales, creando así condiciones financieras más flexibles que 

promueven la inversión (Mishkin, F. S.,2019).    

Debido al contexto de tasas bajas a nivel global, se producen considerables 

flujos de capitales hacia los mercados financieros de países emergentes en busca de 

mayores retornos. Esto aporta una mayor liquidez al mercado y aumenta la 

profundidad de los mercados financieros en los países en desarrollo como Chile, 

México, Brasil y Perú (Eichengreen, B., & Gupta, P., 2016).    

Los bonos en moneda doméstica se volvieron una clase de activo más atractivo 
para inversionistas extranjeros, debido a que el país experimentaba un crecimiento 

económico sólido, una inflación controlada, una estabilidad política y un clima favorable 

para la inversión, por ello los inversores extranjeros pueden tener confianza en la 

economía y buscar oportunidades. Este aumento en la demanda de la moneda local 

puede llevar a su apreciación, lo que a su vez genera una mayor competencia y 

demanda en el mercado de bonos soberanos. Estas presiones pueden llevar a una 

reducción en el costo de financiamiento del Estado cuando emite deuda (Burger, J. D., 

& Warnock, F. E., 2007).   

En un contexto a nivel local, la mayor demanda de activos locales generó un 

cambio en la base de inversionistas. Según la teoría moderna del portafolio, el 

rendimiento esperado de un activo depende de la tasa libre de riesgo del mercado más 

una prima asociada al riesgo sistemático del mercado, debido a que el riesgo no 

sistemático es   diversificable, por lo tanto, se puede reducir con un incremento en el 

número de activos dentro del portafolio. En un mercado perfecto, las expectativas de 

los diversos agentes deberían estar alineadas con el mercado, es decir, las 

expectativas deberían ser homogéneas porque habría información completa y 

perfecta, la cual se debería reflejar en el precio de los activos, por la eficiencia de los 

mercados, por ende, la variación en la participación de no residentes no debería de 
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alterar las tasas. Sin embargo, en la presencia de heterogeneidad de expectativas, 

información asimétrica y de niveles de diversificación que podrían aun asumir riesgo 

no sistemático, debido a los costos de transacción que conlleva aumentar el número 

de activos en las carteras de inversión, la valoración del riesgo puede diferir entre 

agente. Los inversionistas extranjeros y locales reaccionan de manera distinta a 

diversas noticias y eventos. Esto no solo ocurre por las asimetrías de información, sino 

también por un nivel de diversificación distinto (Jia, Wang, y Xiong, 2013; Nowak, 

Andritzky, Jobst, y Tamirisa, 2009).    

En un principio, la participación de inversionistas extranjeros podría generar 

mayor varianza en los retornos de los bonos soberanos peruanos, debido a que, los 

capitales podrían fugar a economías más estables en periodos de crisis en busca de 

activos más seguros considerados refugios de capitales, incrementándose la 

sensibilidad a shock externos y exacerbar riesgos de mercado (Arslanalp y Tsuda, 

2012). 

Un hecho a tener en cuenta, son los cambios recientes en la composición de la 

estructura de participación de inversionistas con tenencia de bonos soberanos, dado 

por los retiros sucesivos de los fondos de pensión, lo cual generó una reducción de la 

tenencia de bonos soberanos del segundo mayor participante en el mercado, 

evidenciándose una tendencia creciente en la participación de no residentes por la 

oferta de bonos que genera los fondos de pensiones. 

   
Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. Elaboración Propia    

 
Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) argumentan que los factores 

macroeconómicos y financieros fuera de la región de los países emergentes empujan 

Figura 1 Tenencia de Bonos Soberanos por participantes de mercado en millones de soles 
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a los inversionistas en economías desarrolladas a salir de estas. Entre estos factores, 

las condiciones mundiales de liquidez (entorno de tasas) y la aversión mundial al riesgo.    

Arlslanalp y Tsuda (2013), consideran que las condiciones macroeconómicas 

internas como mejoras significativas en la gestión de la deuda pública y estabilidad 

macroeconómica (Pull Factors) permiten a los inversionistas extranjeros agregar flujos 

de capitales en los mercados emergentes.    

Dewachter e Iania (2012) ampliaron posteriormente el modelo 

macrofinanciero de referencia de Dewachter y Lyrio (2006). Ellos encuentran que los 

factores de estrés financiero de liquidez (TED) tienen impacto estadístico significativo en 

la prima de riesgo de bonos americanos. 

Fricke y Menkhoff (2015) añaden condiciones financieras como la emisión de 

papeles financieros, financiamiento neto de operadores primarios, posiciones netas de 

operadores primarios, índice de estrés financiero de Cleveland (CFSI), índice nacional 

de condiciones financieras de la Fed de Chicago, flujo de órdenes de contratos futuros 

de bono estadounidenses a cinco años recientemente emitidos. Los autores dividen el 

exceso de rendimiento de los bonos en dos componentes, el primer componente es el 

exceso de retorno esperado y un componente de innovación. Se encuentra que las 

variables macroeconómicas explican significativamente el primer componente. Sin 

embargo, el segundo componente es explicado significativamente por los factores 

financieros.    

Por otro lado, Tu y Chen (2017) incluyen el diferencial de la tasa de oferta 

interbancaria de Londres (LIBOR), el diferencial de las letras del Tesoro, la probabilidad 

de incumplimiento y el índice de volatilidad (VIX) del Chicago Board Options Exchange 

(CBOE) para poder generar una mejor predicción del valor en riesgo de portafolios de 

bonos corporativos de EE. UU.    

Finalmente, Cortés y Ramos-Francia (2008) estiman la curva de rendimientos 

de México en base a una descomposición del error de predicción para encontrar y 

analizar los componentes principales que expliquen las mayores proporciones de la 

varianza estimada, llegando a la conclusión de que dos factores no observables son 

capaces de explicar más del 95 por ciento de los movimientos de la curva de 

rendimiento. El primer factor captura movimientos en el nivel de la curva de 

rendimientos, mientras que el segundo captura movimientos en la pendiente. Así 

mismo, encuentran correlación positiva entre el primer factor y la inflación. 

Adicionalmente se encuentra una correlación negativa entre el segundo factor y la tasa 
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de fondeo bancaria. 

Esta investigación tiene como objetivo mostrar la importancia de los factores 

financieros en la dinámica de la curva de rendimiento, considerando su impacto en tres 

aspectos: inversiones, financiamiento y su potencial implementación para la política 

monetaria del Banco Central.    

Por el lado de las inversiones, se podría realizar mejores proyecciones de la 

curva de rendimiento de bonos soberanos con la inclusión de variables financieras que 

enriquece la capacidad predictiva, ya que reflejan las expectativas de los agentes 

relevantes para la estimación del valor futuro de sus activos (forward- looking) en el 

mercado financiero. En contraste, los datos macroeconómicos se centran en eventos 

pasados. Es decir, se pueden generar un escenario base sin cambios en la curva de 

rendimiento, y analizar un escenario con choques en la curva de rendimiento, lo cual nos 

permitirá medir como afectan los choques a la tasa de interés y a su vez como afecta el 

precio de los activos.    

Este tipo de modelo contribuye al análisis de escenarios en el proceso de 

asignación estratégica de activos, teniendo en cuenta los efectos de la participación de 

no residentes en el mercado local. Esto es especialmente relevante en la recomposición 

de portafolios de renta fija con una alta duración, lo que significa que tienen una mayor s  

ensibilidad a los cambios en las tasas de interés.    

Por el lado de Financiamiento, mejorar la estimación de costos de 

financiamiento para Ministerio de Economía y Finanzas y lo que permitirá optimizar la 

estimación de los recursos del Presupuesto Público. Es decir, se pueden realizar 

estrategias que reduzcan los costos del servicio de deuda que tiene el Ministerio de 

Economía y Finanzas, en un contexto donde los bonos soberanos representan el 40% 

de la Deuda Pública a partir del 2014, centralizarnos en la eficiencia del manejo de la 

deuda nos ayudara a tener mayores recursos para los sectores que requieran una 

mayor atención en el país. 

Asimismo, optimizar la detección del momento propicio para lanzar nuevos 

bonos soberanos en el Mercado Financiero. Esto involucra el análisis de la 

descomposición histórica de cómo los shocks financieros y macroeconómicos previos 

han impactado en la evolución de la curva de rendimiento, con el fin de evaluar si 

realmente es el momento adecuado para proceder con la emisión. 
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. Elaboración Propia    
 

Por parte del Banco Central de Reserva del Perú., las variables financieras 
pueden afectar las tasas de corto plazo de la curva de rendimiento a través de las 

expectativas de política monetaria, el riesgo crediticio, la oferta y demanda de bonos, y 

las políticas y acciones de los bancos centrales. Las variables financieras, como los 

datos económicos, las condiciones del mercado y los eventos geopolíticos, pueden 

influir en las expectativas sobre las decisiones futuras de política monetaria, por 

ejemplo, si los mercados financieros anticipan que los bancos centrales aumentarán las 

tasas de interés en el futuro debido a un crecimiento económico sólido o presiones 

inflacionarias, esto puede aumentar las tasas de corto plazo en la curva de rendimiento 

(Gürkaynak, Sack & Wright, 2007). Por otro lado, las variables financieras también 

pueden afectar el riesgo crediticio percibido por los inversionistas. por ejemplo, 

debido a un deterioro de la calidad crediticia de los emisores de deuda o a condiciones 

económicas desfavorables, los inversionistas pueden exigir tasas de interés más altas 

para compensar ese mayor riesgo. Esto puede llevar a un aumento en las tasas de 

corto plazo en la curva de rendimiento. Por otro lado, la oferta y demanda de bonos en 

el mercado también pueden influir en las tasas de corto plazo. Si hay una mayor 

demanda de bonos por parte de los inversionistas, esto puede presionar las tasas de 

corto plazo a la baja, ya que los inversionistas están dispuestos a aceptar tasas de 

interés más bajas para adquirir bonos (Vayanos, D., & Vila, J.-L., 2009). A partir de ello, 

se podría realizar un mejor seguimiento de los factores que son relevantes y que 

puedan impactar en la curva de rendimiento en el tramo de corto plazo.  

 

Figura 2 Participación de Bonos Soberanos en la Deuda Pública 
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2. Pregunta económica e Hipótesis 
 

¿Cómo impactan los factores financieros a la dinámica de la curva de 

rendimiento en soles en Perú entre 2006 – 2022?. La hipótesis es que los factores 

financieros internos y externos presentan un impacto significativo en la dinámica de la 

curva de rendimiento, esto debido a los cambios estructurales de la composición de 

tenencia de bonos, donde los extranjeros pasaron a representar un 0% al 2006 a un 

50% al 2022, ampliando los canales de transmisión los impactos de las variables 

financieras internas y externas en la curva de rendimientos. Esto en medio de un 

contexto de búsqueda de retornos, debido al entorno mundial de tasas bajas. Partiendo 

de las definiciones y modelos que se presentaran se desprenden las potenciales 

hipótesis a evaluar para establecer la relación entre el índice financiero (primer 

componente principal) y los factores latentes de la curva de rendimiento que se detallan 

a continuación.  

 El nivel de la curva de rendimientos: Se refiere a las tasas de 

interés en diferentes plazos, por lo cual se relaciona con un factor de largo 

plazo. Así se espera que las variables macroeconómicas, como las 

expectativas de crecimiento económico y las condiciones económicas que 

afectan al PBI que representan variables de largo plazo, que pueden afectar el 

nivel de las tasas de interés en toda la curva. Del mismo modo, se espera que 

el índice financiero contribuya en menor medida, ya que representa variables 

de corto plazo (Campbell, J. Y., & Shiller, R. J., 1991).    

 La pendiente de la curva de rendimientos: Se refiere a la 

diferencia entre las tasas de interés a corto plazo y las tasas de interés a largo 

plazo. Así se espera que las variables financieras representadas a través del 

índice financiero puedan mostrar las condiciones de los mercados financieros 

que representan variables de corto plazo, que influyen en la pendiente de la 

curva. Así mismo, la existencia de expectativas de una mayor inflación en el 

futuro, pueden llevar a un aumento en las tasas de interés y, por lo tanto, a un 

aumento en la pendiente de la curva. Del mismo modo, las decisiones de 

política monetaria de los bancos centrales, resultan en una diferencia más 

pronunciada entre las tasas de interés a corto y largo plazo, lo que afectaría la 
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pendiente de la curva (Estrella, A., & Mishkin, F. S.,1996).    

 La curvatura de la curva de rendimientos: Se refiere a la forma en 

que las tasas de interés varían en el mediano plazo. Así se espera que las 

variables financieras a través del índice financiero, como las expectativas de 

una política monetaria restrictiva que afecta el factor de nivel, puedan generar 

una mayor curvatura de la curva de rendimientos, con tasas de interés a largo 

plazo más altas que las tasas de interés a corto plazo. Además, si se espera 

una aceleración de la inflación en el futuro, esto puede resultar en una curva 

de rendimientos más pronunciada (Svensson, 1994). 
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3. Principales teorías de la curva de rendimientos 
 

3.1 Teoría de las Expectativas Puras 
 

La Teoría de las Expectativas Puras sugiere que la forma de la curva de 

rendimientos refleja las expectativas del mercado sobre las tasas de interés futuras. 

Esta teoría postula que los inversores toman decisiones basadas en sus anticipaciones 

respecto a la dirección futura de las tasas de interés. Irving Fisher fue uno de los 

primeros economistas en formular conceptos clave que subyacen a esta teoría en su 

obra seminal The Theory of Interest (1930). Según Fisher, si los inversores esperan que 

las tasas de interés suban, la curva de rendimientos tenderá a ser ascendente, mientras 

que si anticipan una baja en las tasas, la curva será descendente. Esta teoría ha sido 

fundamental en el análisis de la curva de rendimientos y ha sido desarrollada y refinada 

por economistas como Burton G. Malkiel, quien en su trabajo Expectations, Bond 

Prices, and the Term Structure of Interest Rates (1970) proporcionó una formalización 

más rigurosa de este concepto. 

   
3.2 Teoría de la Preferencia por la Liquidez 

 

La Teoría de la Preferencia por la Liquidez, introducida por John Maynard 

Keynes en su obra The General Theory of Employment, Interest, and Money (1936), 

propone que los inversores prefieren activos más líquidos y de corto plazo debido a la 

menor incertidumbre y riesgo que estos presentan. Según Keynes, esta preferencia por 

la liquidez implica que, para que los inversores estén dispuestos a mantener bonos a 

largo plazo, deben ser compensados con una tasa de interés más alta. Esto genera una 

prima de riesgo que tiende a hacer que la curva de rendimientos sea ascendente, 

incluso en ausencia de cambios esperados en las tasas de interés a corto plazo. La 

preferencia por la liquidez es, por lo tanto, un factor clave que explica la inclinación 

positiva típica de la curva de rendimientos. John R. Hicks amplió esta teoría en su 

trabajo Liquidity (1962), donde profundizó en cómo la preferencia por la liquidez influye 

en la demanda de dinero y en la estructura temporal de las tasas de interés.   

 

3.3 Teoría del Segmento de Mercado 
 

             La Teoría del Segmento de Mercado sostiene que los bonos con diferentes 
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plazos de vencimiento se consideran segmentos de mercado separados, cada uno con 

sus propios factores de oferta y demanda. Esta teoría sugiere que los participantes del 

mercado tienen preferencias específicas por ciertos plazos debido a sus necesidades 

de inversión y liquidez. Por lo tanto, la forma de la curva de rendimientos se deriva de 

las condiciones de oferta y demanda en cada segmento del mercado. La teoría fue 

desarrollada en trabajos como The Term Structure of Interest Rates de J. M. Culbertson 

(1957) y Innovations in Interest Rate Policy de Franco Modigliani y Richard Sutch 

(1966). 

 

3.4 Teoría del Hábitat Preferido 
 

Una extensión de la Teoría del Segmento de Mercado es la Teoría del Hábitat 

Preferido, propuesta también por Franco Modigliani y Richard Sutch. Según esta teoría, 

los inversores tienen una preferencia por ciertos plazos específicos, que se consideran 

su "hábitat preferido". No obstante, los inversores pueden desviarse de estos hábitats 

si reciben una compensación adecuada en forma de tasas de interés más altas. Este 

concepto fue detallado en el artículo Debt Management and the Term Structure of 

Interest Rates: An Empirical Analysis of Recent Experience (1966), donde Modigliani y 

Sutch explican cómo las políticas de gestión de la deuda pública y las decisiones de los 

inversores afectan la estructura de la curva de rendimientos. La Teoría del Hábitat 

Preferido combina elementos de la preferencia por la liquidez y la segmentación de 

mercado, ofreciendo una explicación más flexible de cómo se determina la forma de la 

curva de rendimientos en respuesta a los cambios en las condiciones del mercado y las 

expectativas de los inversores.   

Después de explorar las diversas teorías que intentan explicar la forma y 

dinámica de la curva de rendimiento, es fundamental comprender cómo se relacionan 

las tasas de interés cero cupón y las tasas de interés spot en el mercado financiero.     

Dado que, la relación entre las tasas de interés cero cupón y las tasas de 

interés spot es esencial en el análisis financiero para comprender la estructura temporal 

de las tasas de interés. Esta relación nos permite determinar las tasas de interés en el 

mercado para diferentes vencimientos, lo que es crucial para la valuación de bonos y 

otros instrumentos financieros.     

Para derivar la curva spot a partir de las tasas cero cupón, podemos usar la 
relación entre las tasas cero cupón y las tasas de interés spot mediante el proceso de 

integración. La tasa cero cupón 𝑟(𝑡) para un determinado vencimiento 𝑡 se puede utilizar 
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para calcular la tasa de interés spot 𝑠(𝑡) para ese mismo vencimiento. La relación entre 

estas tasas está dada por la siguiente ecuación diferencial:   

 

𝑠(𝑡) = −
𝜕

𝜕𝑡
ln⁡(𝑃(𝑡) 

 
Donde 𝑃(𝑡) es el precio de un bono cero cupón que vence en el tiempo 𝑡. 

Integrando esta ecuación, podemos obtener la relación entre las tasas cero cupón y las 

tasas de interés spot. Sea 𝑟(𝑡) la tasa de interés cero cupones para el período desde 

𝑡 hasta el vencimiento del bono. Entonces, el precio del bono cero cupón es:    

𝑃(𝑡) = 𝑒−𝑅(𝑡)𝑡    

La tasa de interés spot 𝑠(𝑡) se relaciona con 𝑅(𝑡) de la siguiente manera:    

 

𝑠(𝑡) = −
𝜕

𝜕𝑡
ln(𝑃(𝑡)) = −

𝜕

𝜕𝑡
ln(𝑒−𝑅(𝑡)𝑡) =

𝜕

𝜕𝑡
𝑅(𝑡). 𝑡 = 𝑅(𝑡) + 𝑡.

𝜕𝑅(𝑡)

𝜕𝑡
 

 

Esta ecuación relaciona la tasa de interés spot con la tasa de interés cero cupón 

𝑅(𝑡) y su derivada parcial 𝜕

𝜕𝑡
𝑅(𝑡). Para obtener la relación exacta entre 𝑅(𝑡) y 

𝑠(𝑡).necesitamos conocer la forma específica de 𝑅(𝑡) o 𝑠(𝑡) que puede variar según la 

estructura de tasas de interés del mercado.    

Una vez que hemos establecido la relación entre las tasas de interés cero 

cupón y las tasas de interés spot mediante el proceso de integración, podemos extraer 

algunas conclusiones importantes sobre la estructura temporal de las tasas de interés y 

su implicación en los mercados financieros.    

La relación entre las tasas de interés cero cupón y las tasas de interés spot 

también nos permite evaluar el riesgo y la rentabilidad de diferentes instrumentos 

financieros en función de su horizonte temporal. Esto es especialmente importante 

para los inversores que buscan construir carteras diversificadas y gestionar 

adecuadamente el riesgo de sus inversiones (Fabozzi, F. J., 2007).    

En resumen, la derivación de las tasas de interés spot a partir de las tasas 

cero cupón mediante una integral ofrece una comprensión más profunda de la dinámica 

subyacente del mercado financiero y proporciona información valiosa para la toma de 

decisiones de inversión. 
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4. Revisión de la Literatura Metodológica 
 

La literatura metodológica se subdivide en modelos paramétricos y no 

paramétricos para la estimación de la curva de rendimientos. Ambos tienen sus ventajas 

y desventajas, y la elección entre ellos depende del contexto y los objetivos específicos 

de la investigación. 

 

Sin embargo, los modelos paramétricos a menudo se consideran más 
adecuados para explicar la curva de rendimientos debido a ciertas ventajas clave: Los 

modelos paramétricos asumen una forma funcional específica para la curva de 

rendimientos, lo que proporciona una estructura más definida. Esto facilita la 

interpretación de los resultados y permite un análisis más profundo de las relaciones 

entre las variables. Por otro lado, suelen requerir menos datos y tiempo computacional 

en comparación con los modelos no paramétricos. Esto los hace más eficientes en 

términos de recursos computacionales y permite un análisis más rápido y práctico. 

Además, permite la realización de pruebas estadísticas y la estimación de parámetros, 

lo que proporciona una base sólida para hacer inferencias y tomar decisiones 

informadas (Cochrane, J. H., & Piazzesi, M., 2005). No obstante, también presenta 

desventajas debido a que a menudo imponen restricciones específicas sobre la forma 

de la curva de rendimiento. Si estas restricciones no se ajustan a la realidad de los 

datos, el modelo puede ofrecer estimaciones inadecuadas. Así mismo, pueden tener 

dificultades para capturar patrones complejos y no lineales en los datos, lo que puede 

limitar su capacidad para adaptarse a situaciones de mercado extremas o inusuales.    
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Fuente: Elaboración Propia    

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 

Tabla 1 Revisión de literatura metodológica no paramétrica 

Tabla 2 Revisión de literatura metodológica paramétrica 
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5. Revisión de Literatura Aplicada en Perú 
 

A partir del desarrollo de la literatura en economías desarrolladas y mercados 

financieros más desarrollados y profundos, se han generado investigaciones en países 

emergentes con diferentes métodos como Nelson y Siegel (1987) y Nelson, Siegel y 

Svensson (1994); a partir de eventos locales e internacionales desde el desarrollo del 

programa de creadores del mercado en el caso peruano. Por otro lado, se han incluido 

variables macroeconómicas, analizando los errores cuadráticos medios para verificar si 

las variables contienen información relevante para ayudar a predecir la curva de 

rendimiento, por ello se debe encontrar una reducción en los errores cuadráticos 

medios en comparación con el caso el cual no se añaden las variables 

macroeconómicas, encontrándose que no se genera una diferencia significativa en 

ambas estimaciones. Adicionalmente, se analizó la sensibilidad de los diferentes tramos 

de la curva, para distintas variables como las nuevas emisiones y operaciones, y la 

sensibilidad a eventos internacionales, además del impacto del desarrollo del mercado 

local de renta fija a mayores plazos al mercado internacional. 

 

    

 

Fuente: Elaboración Propia.    

 
 
 
 
 

Tabla 3 Revisión de literatura aplicada en Perú 
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6. Aporte de la Investigación 
 

Incluir variables financieras en la determinación de la dinámica de la curva de 

rendimiento de bonos soberanos, además de los factores macroeconómicos que nos 

ayuden a capturar el dinamismo y la interacción de los mercados financieros, lo que 

puede mejorar el ajuste del modelo a la realidad de la curva de rendimiento. Al incluir 

variables financieras relevantes, debido a que estos cuentan con información adicional 

que puede explicar mejor los movimientos y las fluctuaciones observadas en la curva de 

rendimiento reflejando el riesgo y la incertidumbre presentes en los mercados 

financieros (Diebold, F. X., Rudebusch, 2006). Al incorporar estas variables en la 

estimación de los factores latentes, se capturan los efectos de los cambios en las 

condiciones financieras y el sentimiento del mercado en la forma de la curvade 

rendimiento. Esto proporciona una visión más completa de los factores que influyen en 

la curva y ayuda a evaluar el riesgo asociado a las inversiones. Además, de contener 

información adelantada sobre los movimientos futuros en la curva, lo que permite 

obtener proyecciones más precisas y confiables de los factores latentes. Analizando las 

variables financieras se pueden identificar relaciones causales y comprender mejor los 

mecanismos subyacentes, que nos permita mostrar la relevancia de los choques 

financieros, a través de su impacto en los factores latentes que determinan los 

movimientos en la curva de rendimiento. Al tener un conjunto de variables financieras, 

generar un índice nos ayuda a concentrar el impacto de las variables financieras. 

Mientras, encuentra sustento en los episodios de condiciones adversas para la 

economía peruana. Para mejorar la estimación de la curva y los impactos en los 

mercados de deuda y activos, que influyen en la economía local y para mejorar la toma 

de decisiones financieras de inversión o financiamiento en los participantes del mercado 

que toman en cuenta las condiciones financieras, que puedan afectar sus perfiles de 

riesgo y retorno. 
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7. Lineamientos Metodológicos 

Se empleará un modelo de espacio estado (SSM) y el filtro de Kalman para 

estimar el modelo Diebold–Li (1990) de solo rendimientos, a partir del cual se integrarán 

variables macroeconómicas, para finalmente incluir variables financieras. El filtro de 

Kalman tiene la capacidad modelar parámetros variables en el tiempo e inferir factores 

no observables, para estimar los parámetros y pronosticar las tasas de la curva de 

rendimiento. Partiremos de dos métodos alternativos: un modelo de estimación de dos 

etapas, comparando las estimaciones con un modelo espacio estado (una sola etapa). 

7.1 Modelo de curva de rendimiento de Diebold-Li 
 

El modelo de Diebold-Li (1990) es una variante del modelo de Nelson Siegel 

(1986) introduciendo una versión dinámica del modelo, que permite que los parámetros 

evolucionen a lo largo del tiempo. Reparametrizado a partir de la formulación original    

𝑦𝑡(𝑟) = 𝐿𝑡 + 𝑆𝑡 (
1 − 𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
) + 𝐶𝑡 (

1 − 𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
− 𝑒−𝜆𝜏) 

Donde:

 𝑟 es el plazo de madurez para una determinada fecha    

 𝑦𝑡(𝑟) son las tasas de la curva para el periodo t y los distintos 

plazos 𝑟. 

 𝐿𝑡 es el factor de largo plazo (nivel)    

 𝑆𝑡 es el factor de corto plazo (pendiente)    

 𝐶𝑡 es el factor de mediano plazo (curvatura)    

 𝜆 determina la madurez que se maximiza la carga sobre la 

curvatura y gobierna la tasa de caída exponencial del modelo  
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7.2 Formulación del espacio estado del modelo Diebold-Li (1990) 
 

Planteamos la representación espacio estado (Diebold, Rudebusch y Auroba, 

2006), del problema lineal realizando las operaciones: estimación de los parámetros 

por máxima verosimilitud, pronóstico de parámetros no observados, suavizado 

mediante la recursividad hacia atrás, simulación de caminos de estados y respuestas 

para un estudio de simulación de Monte Carlo.    

Caracterizamos la dinámica del modelo calculando los impulsos respuestas, 

descomposición de varianza y análisis de significancia de los parámetros del modelo.    

Representación espacio estado lineal, para un vector de estado 𝑥𝑡 y un 

vector de observaciones 𝑦𝑡, la forma de los parámetros del SSM será la siguiente:    
𝑥𝑡 = 𝐴𝑡𝑥𝑡−1 + 𝐵𝑡𝑢𝑡 
𝑦𝑡 = 𝐶𝑡𝑥𝑡−1 + 𝐷𝑡𝜀𝑡 

 

Donde los vectores 𝑢𝑡 𝑦 𝜀𝑡 son procesos de ruido blanco, de varianza unitaria 

no correlacionados. En la representación de espacio estado, la primera ecuación es la 

ecuación de transición y la segunda es la ecuación de medida. Los parámetros 𝐴𝑡, 𝐵𝑡, 

𝐶𝑡 𝑦 𝐷𝑡 son las matrices de coeficientes de transición de estado, carga de 

perturbaciones de estado, sensibilidad de medición y la matriz de coeficientes de 

innovaciones de las observaciones, respectivamente.    

Los factores de nivel, pendiente y curvatura del modelo Diebold-Li siguen un 

proceso autorregresivo de primer orden VAR(1), que forma sistema de espacio estado. 

Diebold y Li (1990) componen el vector de estado con los factores no observables, 

resultando una ecuación de transición y de medida que gobiernan la dinámica del 

modelo. Donde, la ecuación de medida sigue la siguiente representación: 
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La ecuación de medida puede ser descrita por la siguiente representación:    

 

La notación de las matrices, siguiendo el modelo Diebold-Li puede ser 

reescrita siguiendo un sistema de espacio estado como un vector ajustado de medias 

𝑓𝑡 = (𝐿𝑡, 𝑆𝑡, 𝐶𝑡) y las tasas observadas 𝑦𝑡.    

 

 

 

 

El modelo de Diebold-Li impone las siguientes suposiciones sobre las 

perturbaciones de la ecuación de transición y las perturbaciones de la ecuación de 

medida:    

 Donde   𝜂𝑡 𝑦 𝑒𝑡 son procesos ortogonales gaussianos de 
ruido blanco, representados a través de la siguiente formulación    

 

 

 Las perturbaciones 𝜂𝑡 están correlacionados 

contemporáneamente, lo que implica que la matriz de covarianzas 𝑄 no es 

diagonal    

 Las perturbaciones 𝑒𝑡 no están correlacionados, lo que implica 

que la matriz 𝐻 es diagonal.    

Definimos los estados latentes como factores ajustados por media    
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Y los rendimientos ajustados por intersección (desinflados) como:    

 

Sustituyendo en las ecuaciones anteriores, el sistema de espacio estado resultante es:    

 

 

 

Comparando con el sistema de espacio estado de Diebold-Li. La matriz de coeficientes 

de transición de estado es la misma en ambas formulaciones, y la matriz de Diebold-Li 

es la misma que la matriz de coeficientes de sensibilidad de medición en la formulación 

espacio estado. 

La relación de los procesos de perturbaciones sigue las ecuaciones:    

 

 

 

Las covarianzas de las variables aleatorias deben ser iguales. Como resultado de la 

propiedad de transformación lineal de los vectores aleatorios, la relación entre las 

covarianzas y las perturbaciones es:   

 

 

 
7.3 Estimación del modelo Diebold-Li (1990) utilizando el método de dos etapas 

 

Se realizarán los enfoques de dos pasos y espacio estado, para el conjunto 
de datos. Diebold-Li estiman los parámetros de su modelo empleando una estimación 

en dos etapas, las cuales consisten en:    

 Ajustar 𝜆 para los meses de las curvas de rendimiento, estimar 

los parámetros de nivel, pendiente y curvatura, resultando una serie temporal 

de tres dimensiones.    
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 Ajustar los parámetros estimados en el paso previo con modelo 

autorregresivo de primer orden.    

 Al ajustar 𝜆, se puede emplear el valor predeterminado de 𝜆 = 
0,0609, para obtener los valores iniciales.  

Sin embargo, al hacer el proceso de optimización el punto de valor inicial 

convergirá al valor óptimo, por lo que para reducir la carga computacional tomaremos 

un valor de referencia menor, se tomará un valor estimado anteriormente en el estudio 

Montes y Carrillo (𝜆 = 0,038), no obstante esto no genera que el valor optimo cambie 

solo cambia el valor de punto de partida para la optimización, debido a que la estimación 

de dos etapas, emplea los valores iniciales que se necesitan en la representación del 

modelo espacio estado, ello nos permitirá reducir esfuerzo computacional y nos brindara 

una maximización de la verosimilitud más eficiente. 

Debido a que la curva de rendimiento esta parametrizada, esta se puede ver 

como una función de los factores, por lo tanto, pronosticar la curva es equivalente a 

pronosticar los factores no observables y luego evaluar en la función del modelo Diebold-

Li (1990). Como primer paso se estimará los factores como coeficientes de una 

regresión obtenidos por mínimos cuadrados ordinarios para cada mes de la serie 

temporal de tasas de la curva de rendimiento.    

𝑦𝑗 = 𝐿 +
1 − 𝑒𝜆𝜏𝑗

𝜆𝜏𝑗
𝑆 + (

1 − 𝑒𝜆𝜏𝑗

𝜆𝜏𝑗
− 𝑒𝜆𝜏𝑗)𝐶, 𝑗 = {3,6,9,… , 120} 

Luego se realiza un ajuste con un modelo autorregresivo en cual se puede 
realizar de dos maneras: Ajuste con un modelo AR(1), para cada factor estimado o 

ajuste con un modelo VAR(1), para los tres factores simultáneamente.    

Para nuestro modelo estimaremos un modelo VAR(1) de los factores no 
observables. Para mantener la coherencia del modelo espacio estado, que funciona 

con factores ajustados a la media, se incluirá un factor constante aditivo para dar cuenta 

de la media de cada factor. 

    

7.4 Estimación de Espacio Estado de Diebold-Li solo para rendimientos 
 

Especificaremos el modelo Diebold-Li empleando un enfoque implícito, 

creando una función anónima con un argumento de entrada que representa un vector de 

parámetros iniciales, lo que inicializa el modelo para la estimación. La estimación de 

máxima verosimilitud de un espacio estado a través de un filtro de Kalman es sensible 
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a los valores iniciales. Por lo tanto, se utilizará el método de dos etapas para inicializar 

la estimación. Para construir el vector se seguirán los siguientes pasos:    

 La matriz de coeficientes 𝐴 es estimada a partir del modelo 

VAR(1). 

 Para el valor de la matriz 𝐵, la matriz de covarianza de 3 por 3, 𝑄 

es la matriz de covarianza del modelo VAR(1) que sigue la relación 𝑄 = 𝐵𝐵′. 

Por lo tanto, la estimación de 𝐵 es el factor de cholesky inferior de 𝑄. Para 

asegurar que 𝑄 es simétrica, definida positiva y permita covarianzas fuera de 

la diagonal distintas de ceros. Asignamos los seis elementos asociados con el 

factor de cholesky inferior de 𝑄.   

 Debido a que la matriz de covarianzas 𝐻 en la formulación de 

Diebold-Li es diagonal 𝐻 = 𝐷𝐷′, la matriz 𝐷 del espacio estado es diagonal. 

Especificamos el valor inicial de 𝐷 como la raíz cuadrada de los elementos 
diagonales de la matriz de covarianza de la muestra de los residuos del modelo 

VAR(1), un elemento para cado uno de los 17 vencimientos en los datos de 

rendimiento    

 La matriz 𝐶 es una función completamente parametrizada que 

depende de la tasa de decaimiento estimado 𝜆. La función requiere un valor 

inicial. Establecemos como valor inicial de 𝜆 = 0,038, correspondiente al último 

elemento del vector columna de parámetros iniciales.    

 Para los elementos del vector de parámetros iniciales asociado 

con las medias de los factores, se establece los promedios de la muestra de 

los coeficientes de la regresión de mínimos cuadrados ordinarios en el primer 

paso del enfoque de dos etapas.    

 Apilamos todos los valores iniciales en el orden 𝐴0, 𝐵0, 𝐶0, 𝜇0 𝑦 

𝜆0 

 
7.5 Modelo de curva de rendimientos con factores macroeconómicos 

 

El modelo de solo rendimientos lo ampliamos a un modelo macroeconómico 

siguiendo a (Diebold, Rudebusch y Auroba, 2006), al incluir factores macroeconómicos. 
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Un conjunto mínimo de variables que caracterizan las actividades económicas que se 

incluirán en 𝑧𝑡 que son la tasa de interés interbancaria mensual, la inflación anual de 

precios y producto bruto interno mensual (variación anualizada) respectivamente, que 

interactúan con los factores de nivel, pendiente y curvatura en una autorregresión 

vectorial. El modelo espacio estado aumentado es:    

(𝑓𝑡 − 𝜇) = 𝐴(𝑓𝑡−1 − 𝜇) + 𝜂𝑡 

 

[
𝑦𝑡
𝑧𝑡
] = [

Λ 0
0 Ι

] 𝑓𝑡 + [
𝑤𝑡

0
] 

 

Donde 𝑓𝑡 = [𝐿𝑡, 𝑆𝑡, 𝐶𝑡, 𝑧1,𝑡, 𝑧2,𝑡, 𝑧3.𝑡]′ y 𝑧𝑡 = [𝑧1,𝑡, 𝑧2,𝑡, 𝑧3.𝑡]′, las dimensiones 

de 𝐴 y 𝜇 aumentan a 6 por 6 y 6 por 1, respectivamente. 

La ecuación de observación 𝑦𝑡 = [Λ 0]𝑓𝑡 + 𝑤𝑡, nos indica que los factores de 

nivel, pendiente y curvatura tienen la suficiente información para la curva de 

rendimiento. Además, 𝑧𝑡 = [0 Ι]𝑓𝑡 indica que las variables macroeconómicas se 

observan sin error de medición o es muy pequeño. Los procesos que siguen las 

perturbaciones son ruidos b  lancos, que presentan la siguiente distribución:    

 

Donde 𝑄 es una matriz definida positiva simétrica de 6 por 6, y 𝐻 es diagonal. 

La formulación para el método espacio estado será la siguiente:   

 

 

Donde los estados son los factores ajustados a la media, contendrá 81 

parámetros desconocidos 

 𝑥𝑡 = 𝑓𝑡 – 𝜇   

 𝐴 contiene 36 parámetros    

 𝑄 contiene 21 parámetros    

 𝐻 contiene 17 parámetros    
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 𝜇 contiene 6 parámetros    

 Λ contiene el escalar 𝜆 

 

La estimación de 81 parámetros por máxima verosimilitud es un desafío 

computacional, pero es posible con valores iniciales para la optimización numérica. La 

función de estimación de parámetros desconocidos se optimizará empleando la log- 

verosimilitud. Esta tarea de optimización compleja puede requerir varias iteraciones y 

evaluaciones de funciones. Por lo tanto, hemos creado un objeto de opciones de 

optimización que especifica un máximo de iteraciones y evaluaciones de funciones para 

la optimización sin restricciones. En cada iteración, se calcula la verosimilitud 

logarítmica aplicando el filtro de Kalman. Para esto, hemos creado una función anónima 

que toma como argumento la información de rendimientos y las series 

macroeconómicas.    

7.6 Modelo de curva de rendimientos incorporando variables financieras 
 

Las variables financieras (Andrew Ang, 2003) se añadirán al modelo 

macroeconómico anteriormente planteado.    

 

Extendiendo la cantidad de factores 𝑓𝑡 = [𝐿𝑡, 𝑆𝑡, 𝐶𝑡, 𝑧1,𝑡, 𝑧2,𝑡, 𝑧3,𝑡, 𝑧4,𝑡] y 𝑧𝑡 

= [𝑧1,𝑡, 𝑧2,𝑡, 𝑧3,𝑡, 𝑧4,𝑡]′, las dimensiones de 𝐴 y 𝜇 aumentan a 7 por 7 y 7 por 1, 

respectivamente. El ordenamiento de las variables 𝑓𝑡, siguen el criterio desarrollado por 

Bernanke et. al (2005), quienes proponen un ordenamiento de las variables 

dependiendo de su velocidad de respuesta, slow motion (variables que responden lento 

a los shocks de variables observables) y fast motion (variables que responden 

inmediatamente a los shocks de variables observables). Siguiendo el criterio anterior, 

agruparemos las variables de 𝑧𝑡, en variables de la economía local tomando como 

ordenamiento: tasa interés interbancaria, inflación y producto bruto. Un segundo grupo 

de variables externas siguiendo el mismo ordenamiento: tipo de cambio e índice 

financiero el cual será del primer componente principal. Finalmente, realizaremos las 

estimaciones con intervalo de confianza de 95%. 
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8. Datos 
 

Los datos de los rendimientos van desde el periodo del noviembre del 2005 a 
diciembre del 2022, con frecuencia mensual de la Curva cupón cero soberana en 

soles de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). La serie temporal de 

datos representa vencimientos de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 30, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 

108 y 120 meses. Los rendimientos están en porcentaje, registrándose un total 206 

curvas mensuales de 17 vencimientos cada una. 

 

Fuente: BCRP. Elaboración Propia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3 Tasas de interés para plazos de 3, 6, 9,12, 15,18, 21, 24,30, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 108, 120 
meses 
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Los datos de las variables macroeconómicas producto bruto interno e inflación serán 

tomadas con una frecuencia mensual (variación anualizada), la tasa interbancaria 

mensual que van desde el periodo del noviembre del 2005 a diciembre del 2022.    

 
 

Fuente: BCRP. Elaboración Propia 

 

9. Estimación del índice financiero 
Para comprender las condiciones financieras, se incorporará un índice con 

el fin de evaluar la evolución y estabilidad de los mercados financieros (Hakkio, C. y 

Keeton, W. R., 2009). Los variables financieras que serán consideradas serán EMBIG, 

VIX, rendimiento del índice general de la Bolsa de valores (variación anualizada), 

spread de las tasas de los bonos de estados unidos de 10 años y 3 meses, precio del 

cobre mensual (variación anualizada). 

 

 

 

 

 

Figura 4 Variables Macroeconómicas, variación porcentual anualizada 
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Fuente: Bloomberg y BCRP. Elaboración Propia. 

Luego estandarizamos las variables normalizando, removiendo la media y 

escalando la varianza a la unidad 𝑧 = (𝑥 − 𝜇)/𝜎, y graficamos las variables financieras.    

 

Fuente: Bloomberg y BCRP. Elaboración Propia. 

Luego, extraemos los componentes principales de las series (PC1, PC2, 

PC3), que mantendrán las características de las variables financieras, tomando como 

referencia el primer principal componente que explica alrededor del 50% de la varianza 

total de las variables. Este componente se puede observar como un índice financiero 

(Figura 7), que adquiere valores positivos (estrechez de índice) cuando se presenta 

algún choque a las variables financieras, es decir está relacionado con eventos 

económicos adversos. Por otro lado, el índice financiero tomara valores negativos 

(holgura de índice) cuando se presente un contexto favorable en la economía local.  

Figura 5 Variables Financieras (EMBIG, VIX, BVL, Spread, Cobre) 

Figura 6 Variables Financieras Estandarizadas (EMBIG, VIX, BVL, Spread, Cobre) 
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Tabla 4 Revisión de Matriz de transición (Espacio estado y Dos etapas) 

 
 

Fuente: BCRP. Elaboración Propia    

 

10. Comparando resultados de la estimación 
 
10.1 Parámetros estimados 

 
La comparación de los parámetros estimados a partir del método de dos 

etapas y el ajuste del modelo espacio estado, nos ayuda a comprender las siguientes 

características: En qué medida concuerdan los resultados de los dos enfoques y cuan 

adecuados son los resultados de la estimación de dos etapas como valores de los 

parámetros iniciales para la estimación del modelo de espacio estado.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia    

Figura 7 Índice Financiero (Primer componente extraído por análisis de componentes principales) 
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Los coeficientes estimados concuerdan estrechamente. Los elementos de la 

diagonal son casi 1, lo que indica una autodinámica persistente de cada factor. Los 

elementos fuera de la diagonal son casi 0, lo que indica una dinámica de factor cruzado 

débil. A continuación, examinamos la matriz de perturbaciones de estado 𝐵 (Tabla 5). 

Comparamos visualmente la matriz de covarianzas de innovaciones estimadas con 𝑄 

= 𝐵𝐵′ de ambos métodos de estimación.    

  

Fuente: Elaboración Propia    

Las matrices de covarianzas de los residuos estimados concuerdan 

relativamente. Las covarianzas estimadas aumentan a medida que el estado pasa del 

nivel, a la pendiente y a la curvatura a lo largo de diagonal principal.    

Fuente: Elaboración Propia    

 

Tabla 5 Revisión de Matriz de perturbaciones (Espacio estado y Dos etapas) 

Tabla 6 Revisión de medias de nivel, pendiente y curvatura (Espacio estado y Dos etapas) 
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Las medias estimadas de los factores de nivel, pendiente y curvatura 
concuerdan, en magnitud y signo.    

 

10.2 Factores inferidos no observables 
 

Los factores no observados de nivel, pendiente y curvatura (estados latentes) 
del modelo Diebold-Li(1990) son esenciales para pronosticar la evolución de la curva 

de rendimiento futuras. En esta parte, se examinará los estados inferidos de cada 

método de estimación    

En el método de estimación de dos etapas, los estados latentes son los 

coeficientes de la regresión estimados en el paso OLS. En el método de espacio estado, 

la funcion de suavizamiento se implementa con iteraciones hacia atrás del algoritmo de 

filtro de Kalman para 𝑡 = 1,2, … , 𝑇. Mostramos los factores individuales de nivel, 

pendiente y curvatura derivados de los métodos de estimación de dos etapas y el ajuste 

SSM para comparar las estimaciones. 

  

 

Figura 8 Comparación de variables latentes en Espacio estado y dos etapas 
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Fuente: Elaboración Propia    

 

Se observa que el nivel y la pendiente concuerdan estrechamente. Los 

patrones que forman las estimaciones de curvatura concuerdan, pero los valores están 

difieren ligeramente. A continuación, mostramos el parámetro de tasa de decaimiento 

estimada 𝜆 = 0,0395.    

El parámetro de tasa de decaimiento determina la madurez en la que se 

maximiza la carga sobre la curvatura. El comportamiento en forma de joroba de la carga 

de curvatura en función de la madurez revela porque la curvatura se interpreta como 

un factor a mediano plazo. Aunque existen diferencias entre los dos métodos, los 

factores derivados de cada enfoque concuerdan razonablemente. Debido a que, el 

método del filtro de Kalman en espacio estado de un solo paso, permite modelar la 

dinámica conjunta de las tasas de interés a corto y largo plazo lo que puede mejorar 

la eficiencia y la precisión de las estimaciones. Captura las relaciones dinámicas 

entre las variables observadas y las no observadas, lo que puede ser crucial para 

entender la evolución de la curva de rendimientos a lo largo del tiempo. 
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10.3 Resumen de residuos 
 

Comparamos las medias y las desviaciones estándar de los residuos de la 

ecuación de observación entre los dos métodos de estimación.    
Tabla 7 Revisión de las medias y desviaciones estándares residuales 

 

Fuente: Elaboración Propia    

 

Debido a que el SSM produce medias de los residuos y sus desviaciones 

estándar más bajas para la mayoría de los vencimientos, el SSM proporciona un mejor 

ajuste que el método de estimación de dos pasos, particularmente para vencimientos 

de 12 meses en adelante donde se presenta una mayor reducción de la desviación 

estándar.  
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10.4 Análisis de modelo con variables macroeconómicas y variables financieras 
 

El criterio de información de Schwarz impone una penalización más fuerte a 

modelos más complejos en comparación con Akaike, al tomar en cuenta tanto el ajuste 

del modelo a los datos como el número de parámetros en el modelo. Así, el término de 

penalización se vuelve más pronunciado. Esto evita que se seleccionen modelos con 

demasiados rezagos o parámetros que pueden sobreajustarse a los datos. 

    

Fuente: Elaboración Propia    

  

Tabla 8 Comparación de Criterios información para la selección de rezagos 

Tabla 9 Estimación de coeficientes de vectores de autoregresivos de orden 1 



32 
 

 

Fuente: Elaboración Propia    

 

En la última tabla, los resultados muestran con las respuestas del VAR ante 

choques de factores y variables macroeconómicas y financieras que la inflación pasada 

se relaciona positivamente con la tasa interbancaria, dado por la política monetaria se 

encuentra asociada a la regla de Taylor que busca mantener la inflación dentro del rango 

meta.    

Por otro lado, se observa que la tasa de interés pasada disminuye la inflación, 
debido al alto costo de oportunidad, lo que se traducirá en preferencias por reducir la 

velocidad de circulación del dinero y destinar parte de los fondos disponibles al ahorro, 

disminuyendo así el consumo de bienes y servicios. Además, el índice financiero muestra 

una relación negativa con los factores no observados de pendiente y curvatura. Esto se 

debe a que un índice financiero nos señala estrés financiero, lo que resultará en una 

reducción de las tasas de interés como parte de una política expansiva, esta a su vez, 

reducirá la pendiente (factor de corto plazo) y disminuirá la curvatura (factor de mediano 

plazo)    

10.5 Análisis de impulso respuesta 
 

Para un modelo de espacio estado, las funciones de impulso respuesta (IRF) 

mide los efectos dinámicos en las ecuaciones de estado y transición, debido a un 

choque imprevisto en cada perturbación de estado. En la ecuación de transición 𝑥𝑡 = 

𝐴𝑥𝑡−1 + 𝐵𝑢𝑡 la derivada parcial de 𝑥𝑡 con respecto a 𝑢𝑡, 𝑡 = 1,2, …, aplicando un 

choque de estado durante el periodo 1, normalizando la variación del choque a uno, la 

matriz de estado 𝐵 determina cualquier efecto contemporáneo.    

 
 

Fuente: Elaboración Propia    

Figura 9 Comparación de impulsos respuestas de nivel, pendiente y curvatura al índice financiero. 
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Un shock en el índice financiero genera una caída en dos aspectos clave de la 

curva de rendimiento: el componente de pendiente, que afecta el corto plazo, y la 

curvatura, relacionada con el mediano plazo. Este fenómeno refleja la reacción de los 

mercados ante mayores niveles de incertidumbre y volatilidad. 

Dado que los agentes económicos tienden a ser aversos al riesgo en situaciones 

de estrés financiero, la respuesta esperada es una reducción en las tasas de interés. Esta 

medida busca estimular la reactivación económica, mitigando los efectos negativos del 

estrés en los mercados financieros y promoviendo mayor estabilidad. 

  

Fuente: Elaboración Propia    

 

10.6 Descomposición de la varianza del modelo con factores financieros 
 

Se muestra la descomposición de la varianza del error de pronóstico (FEVD) 
proporciona información sobre la importancia relativa de cada perturbación que afecta 

la varianza del error de pronóstico de una variable de respuesta. En cuanto a las 

interacciones, la FEVD analiza si los factores macroeconómicos son influyentes. 

 

 

Tabla 10 Interpretación de los impulsos respuesta del índice financiero 
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Fuente: Elaboración Propia    

 

 

 

 

Figura 10 Descomposición de Varianza (Gráficamente) 
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Fuente: Elaboración Propia    

 

Los resultados del FEVD indican que las menores las variaciones son 

atribuibles a factores macroeconómicos, por lo que estos no son muy relevantes, debido 

al rezago que presentan con respectos a las variables financieras. Sin embargo, los 

factores financieros son más influyentes en horizontes de corto y mediano plazo 

(Pendiente y Curvatura).    

10.7 Análisis de efecto asimétrico 
 

Los recientes estudios muestran la existencia de efectos asimétricos ante 

distintos eventos. Así, se mostró que encontró que los inversores muestran una mayor 

aversión al riesgo en periodos de pérdidas, lo que lleva a una respuesta más fuerte a 

eventos negativos en comparación con eventos positivos. (Hwang, Satchell ,2010). Por 

otro lado, en los mercados emergentes responden de manera asimétrica a los cambios 

en la volatilidad. Específicamente, la volatilidad aumenta más en respuesta a eventos 

negativos que a eventos positivos, lo que sugiere una mayor sensibilidad a las noticias 

adversas (Bollerslev, Law y Tauchen, 2008).    

En el presente trabajo se realiza un modelo con interacción de una variable 

dummy, para analizar eventos asimétricos de variables financieras cuando se desea 

examinar el efecto diferencial de un evento o condición en una variable dependiente, 

dependiendo de la presencia o ausencia de una característica específica representada 

por una variable dummy.    

𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋2 ∗ 𝐷 + 𝜀 

 

 

Figura 11 Descomposición de Varianza Espacio Estado (Tabla de Descomposición de Factores latentes) 
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Donde:    

 𝑦 es la variable dependiente      

 𝑋 es la variable independiente      

 𝐷 es una variable dummy igual a 1, si el índice financiero es 

menor a 0, y 0 otro caso   

 𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3 son coeficientes a estimar     

 𝜀 es el término de error.    

En este modelo, el coeficiente 𝛽3representa el efecto asimétrico de la interacción 

entre la variable X y la variable dummy D en la variable dependiente Y. Si 𝛽3 es 

significativo y diferente de cero, indica que hay una relación asimétrica entre X y Y 

dependiendo del valor de D.    
Tabla 11 Estimación de coeficientes. Análisis de significancia 

 
Fuente: Elaboración Propia.
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Se observa que los coeficientes estimados de efectos asimétricos son distintos 

de cero. Sin embargo, los efectos positivos no son significativos, estos resultados 

coinciden en que los inversores y los mercados financieros tienden a mostrar una 

reacción más fuerte y duradera a los eventos negativos en comparación con los eventos 

positivos, afectando los componentes de pendiente y curvatura, que representan el 

corto y mediano plazo respectivamente. Esto puede ser atribuido a factores como la 

aversión al riesgo, la atención selectiva y el impacto psicológico de las malas noticias.    
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11. Resultados 
 

Los hallazgos nos muestran que siguiendo con la metodología anteriormente 

expuesta, los principales resultados están acorde a los lineamientos de la hipótesis 

planteada. Primero, recordando la descomposición de varianza. Se concluye que, el 

PBI y el índice financiero son las variables más relevantes para el factor latente de 

nivel. En particular, para el PBI (7,18% vs. 1.75% pendiente y 0,59% curvatura). En este 

sentido, las variables de crecimiento económico, como el PBI que son variables de largo 

plazo relacionado al desarrollo económico, contribuyen a explicar el factor de largo plazo 

(nivel) de la curva de rendimiento.  

Mientras que la tasa de interés y la tasa de inflación son más relevantes para 

el factor latente de pendiente (3,09% vs. 1,52% nivel y 0,51% curvatura) y (12,68% vs. 

4,44% nivel y 2,87% curvatura), respectivamente. En este sentido, las variables que 

están relacionados con la política monetaria, como inflación y la tasa de interés, que 

son variables de corto plazo para tomar decisiones financieras de financiamiento e 

inversión y sustento en las reglas de política monetaria (regla de Taylor), contribuyen a 

explicar el factor de corto plazo (pendiente),    

Por otro lado, el índice financiero es la variable de mayor relevancia para el 

factor de pendiente (41,84% vs. 9,86% nivel y 24,07% curvatura). En este sentido, las 

condiciones financieras que impacten en las variables tomadas para la construcción del 

índice financiero, que son de alta frecuencia y responde rápidamente a las condiciones 

económicas, serán relevantes para un entorno de estrés financiero o holgura financiera 

teniendo como mayor impacto al factor latente de corto plazo (pendiente).    
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12.0 Conclusiones 
 
 

Encontramos evidencia de que nuestro índice financiero ayuda a mejorar el ajuste del 

modelo y a explicar una cantidad significativa de variación en los rendimientos de los 

bonos. Las condiciones financieras adversas disminuyen los factores de pendiente y 

curvatura para los rendimientos, ya que se espera una respuesta a los shocks en las 

variables financieras mediante una flexibilización de la política monetaria, que afecte la 

curva de rendimiento. Las descomposiciones de varianza demuestran que los factores 

financieros explican principalmente los movimientos en los segmentos corto y medio de 

la curva de rendimiento (hasta un 41% en la pendiente), mientras que los componentes 

macroeconómicos son los principales impulsores de la mayoría de los movimientos en 

la parte larga de la curva de rendimiento. Finalmente, la estimación de variables 

financieras que impactan en los mercados financieros, brindan información de los 

movimientos de la curva de rendimientos, a través de su impacto en sus factores 

latentes que lo determinan. Puede mejorar la elaboración de instrumentos financieros 

en el mercado de deuda, y mejorar la capacidad de pago del servicio de la deuda 

emitida en el mercado internacional, mejorando la reputación y confianza de los agentes 

económicos. Así mismo, los agentes económicos pueden implementar estrategias de 

inversión, a través de un empinamiento o aplanamiento de la curva de rendimiento, 

tomando mayor exposición en tramos más sensibles a estos movimientos en la curva 

de rendimiento. Para cobertura, cambiando la brecha de duración de sus activos y 

pasivos, reestructurando sus portafolios de inversión, para aprovechar los cambios en 

las tasas de interés, para ello es importante estimar las consecuencias de las 

fluctuaciones en variables financieras y macroeconómicas.   
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