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Cabe mencionar que para llegar a este ajuste se realizaron gran cantidad de pruebas con
diversos porcentajes, considerando ademads diversas fechas de inicio, en donde no siempre se
obtuvieron buenos resultados, lo que es explicado por la volatilidad general de la situacién
econémica global, y en particular en USA, en donde en 2022 se tuvieron incrementos sin
precedentes de la inflacién, asi como un nuevo régimen en la FED que establecié una gran cantidad
de aumentos en las tasas de interés, al final del periodo abarcado, lo cual produce una dificultad
considerable en el ajuste y en el entrenamiento de los modelos DNS, a fin de que estos puedan
realizar un pronéstico confiable en este contexto econémico.

La asignacién de cuatro meses de validacién corresponde al horizonte requerido para los
prondsticos a realizar, lo cual, a pesar de no ser un porcentaje elevado, permitird al BCCR el tomar
decisiones adecuadas en la gestién de sus reservas, realizando los movimientos en estas segan se
requiera a fin de obtener el mayor beneficio posible ante la cambiante situacién econémica a nivel
mundial.

Por consiguiente, la division establecida en la presente investigacién para el entrenamiento
y validacién de los pronésticos podria ser necesario ajustarla si se desea actualizar la base de datos
utilizada para la estimacién de los modelos, para incorporar los valores més recientes, para
conseguir el mejor ajuste dependiendo de la situacién econémica que se tenga presente en el
momento en el que se realice el analisis actualizado. En este ajuste, el personal del BCCR o de otros
bancos centrales interesados en utilizar los modelos ajustados, podran establecer los porcentajes a
conveniencia para el entrenamiento, e inclusive considerar la utilizacién total de la base de datos
actual para entrenar el modelo con toda la informacién disponible o con distintos periodos de
vencimientos, con el objetivo de intentar pronosticar la curva de rendimiento para los meses
siguientes que sean de interés con la mejor precisién posible.

En los Graficos 6, 7y 8 se muestra la estimacién realizada de los parametros del modelo de
Nelson-Siegel, en donde se observa la comparativa entre el modelo estimado con la forma original
DNSvarorg y €l modelo estimado mediante el filtro de Kalman DNS.... Se presentan ademds los
indicadores empiricos de los parametros del modelo DNS,..q, los cuales se definen en Diebold y Li
(2006), teniendo que para el nivel, se define el valor empirico como el rendimiento del bono del
Tesoro con vencimiento a 10 afios, para la pendiente, se define como la diferencia entre los
rendimientos de los bonos a 3 meses y 10 afios, y para la curvatura, se obtiene como el resultado de
restar al doble del rendimiento del bono a 2 afios la suma de los rendimientos de los bonos a 3 meses
y a 10 anos.
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En donde el coeficiente de dimensién, y; = [y;(1y), y:(%2),---,y:(tn)]’ es un vector de
dimensién (nx1) que contiene series de tiempo de diversas variables incluidas en el VAR, c es
igualmente un vector columna de interceptos, 3 son coeficientes desconocidos y € es un vector de
perturbaciones estocdsticas con media cero y varianza constante.

Los regresores de ambas ecuaciones son los valores retardados de ambas variables. Los
coeficientes del VAR se determinan mediante la estimacién de cada una de las ecuaciones por el
método de minimos cuadrados ordinarios (Stock & Watson, 2012). Un inconveniente es la gran
cantidad de pardmetros que necesitan ser estimados. Dado que el conjunto de datos contiene varios
vencimientos diferentes, es necesario estimar un nimero considerable de parametros (Caldeira et
al., 2014).

En esta investigacién se incorporé la herramienta Econometrics Toolbox™ de Matlab© que
permite modelar un VAR(p) mediante distintas funciones, por ejemplo, la funcién varm, devuelve
un objeto que incluye el ndmero de series temporales (dimensionalidad de la variable de respuesta)
y el orden del polinomio autorregresivo multivariado (p) que especifican completamente la
estructura del modelo.

Para estimar el modelo se deben determinar los coeficientes que son valores de parametros
desconocidos, para ello se utiliza la funcién estimate que almacena los valores de los parametros
estimados resultantes de ajustar el modelo VAR(p) a todas las variables (columnas) de la matriz Y
de series de respuestas multivariadas observadas, utilizando la méixima verosimilitud. El log-
verosimilitud del modelo indica qué tan probable es el modelo, dados los datos. La funcién forescast
pronostica para una serie de datos futuros, en donde el pronéstico de un tiempo /4 en el futuro se
obtienen como (Caldeira et al., 2014):

Pene = I +B+B*+...+B" 1A + By, 3)

En donde I es la matriz identidad, B es la matriz de coeficientes y A es la matriz de
interceptos.

Modelo dindmico de Nelson-Siegel (DNS) en variables de estados

De acuerdo con Diebold y Li (2006) y Diebold et al. (2006), el modelo de Nelson-Siegel
(Nelson & Siegel, 1987) puede utilizarse para la estimar la curva de rendimiento de los bonos del
Tesoro, para esto, el modelo se realiza de forma dindmica con los pardmetros L;, S;, y C; variantes
en el tiempo, siendo L; el factor de largo plazo (nivel), S; el factor de corto plazo (pendiente) y C; el
factor de mediano plazo (curvatura) y los términos que multiplican son pesos de estos factores. El
valor de A determina la madurez en la que se maximiza la carga sobre la curvatura, y gobierna la
tasa de decaimiento exponencial del modelo Dindmico de Nelson-Siegel (DNS) y el valor de ©
corresponde al vencimiento o madurez de los bonos que se incluyen en la curva de rendimiento:

1—e—AT

At

Y0 = L+ 85,(50) 4 ¢ (F ) )

Segun Diebold et al. (2006) los movimientos dindmicos de L;, S;, y C; siguen la forma de un
proceso de primer orden con vectores autorregresivos, por lo que el modelo puede escribirse como
un modelo en variables de estado, de forma similar a como se suele realizar para vectores dindmicos
de estado ARMA.

Un modelo en variables de estado (MVE) corresponde a un conjunto de ecuaciones
diferenciales ordinarias, escritas de forma matricial, las cuales relacionan la dindmica del sistema,
asi como sus salidas y entradas. Destaca el concepto de variable de estado del sistema definidas como
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Retomando el modelo DNS de la ecuacién (4), y segiin Diebold et al. (2006) la dindmica de
los factores L;, S;, y C; siguen la forma de un proceso de primer orden con vectores autorregresivos,
lo cual se reescribe con la siguiente ecuacién de transicién de estados discreta, que describe la
evolucion de la dindmica del vector de estados correspondiente a cada factor del modelo:

Ly —pp app A a\ /Liqg—pg (L)

(St - ,Us) = (azl a2 azs) <Sz—1 - #s) + [ 7:(5) (13)
C — uc 31 A3 A3/ \C;_y — fic 1n:(C)

En donde u es la media de los factores L;, S;, y C; respectivamente y los parametros a definen

la dindmica de estos. Por otra parte, la ecuacién de medicién (observacién) que relaciona un
conjunto de N rendimientos a estos tres factores, en el periodo de observacién (t =1, ... T), es:

1—e-T14 1—e—T14
1 e ¥ A
Tlﬂ. Tlﬂ.
NAGY; e rd I &(n)
Vi(%) ] e e e [ £:(12)
t . 2 = THA THA St + t . 2 (14)
) : : : G )
T - - (7T
yi(Tn) . l—e—TNA  1_e TN/I_e_TNl «(Tn)
TNﬂ. TNA

De esta forma, el MVE del modelo DNS se constituye por la ecuacion de transicién de estados
(13) y la ecuacién de observacion (14), las cuales pueden reescribirse en forma vectorial y matricial
(Diebold et al., 2006) de la siguiente forma:

(fi =) = Ag(fima — ) + 15 (15)
e =Hf; +¢ (16)

En donde 7, €, son procesos de ruido blanco, de varianza unitaria, no correlacionados, con
matrices de covarianzas conocidas Q y R respectivamente. Asimismo, f; corresponde al vector con
los factores L;, S;, y C; ajustados por sus respectivas medias u, y por otra parte y, corresponde a los
rendimientos observados de la curva de rendimiento. En este sistema no se consideran entradas en
los estados ni observaciones.

Los parametros del modelo de las ecuaciones (15) y (16) se pueden estimar mediante técnicas
de optimizacién y mediante los minimos cuadrados lineales del filtro de Kalman definido en Simon
(2006), en cuyo caso, se establece en Diebold et al. (2006) que se debe mantener la optimalidad de
estas técnicas, al definir las perturbaciones de ruido blanco (WN) en la transicién de estados: Q, y
en la ecuacion de la medicién u observacién: R, para que sean ortogonales entre si y con respecto
al estado inicial, esto se define de forma simbdlica mediante:

()~ k(5 ) an
E(fon?) =0 (18)

E(fogr) =0 (19)





OEBPS/image/ModeloFinancieroBonosUSA-ParaDiagramaci_n20251113-221.png
Grifico 6
Comparativa estimacién término largo plazo (nivel), L;, del modelo Nelson-Siegel, estimacién
original DNSvag e, y mediante el filtro de Kalman DNS;.qs respecto al valor empirico
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 7
Comparativa estimacién término corto plazo (pendiente), S;, del modelo Nelson-Siegel,
estimacion original DNSvag.,, y mediante el filtro de Kalman DNS,.,.s respecto al valor empirico
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Fuente: Elaboracion propia.
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IV. CONCLUSIONES

Esta investigacién contribuye con una actualizacién de la metodologia para la gestién de las
reservas internacionales por parte del BCCR, en donde destaca la importancia de la utilizacién del
modelo cualitativo actual de estimacién de la evolucién de las tasas de interés en los bonos a dos
anos que utiliza el banco hoy. Una contribucién importante es la mejora del modelo actual,
principalmente en la utilizacién de informacién cuantitativa para el prondstico de las tasas de
interés de los bonos del Tesoro, mediante modelos cientificos novedosos, que pueden dar mayor
objetividad, exactitud y fluidez a la toma de decisiones en las estrategias de negocios y coadyuvar asi
alas demas herramientas de decisién que emplea el Departamento de Gestién de Reservas del BCCR,
afin de cumplir con los objetivos de preservar, dar liquidez y si se puede también, obtener mayores
retornos de las reservas del Banco Central.

Este trabajo aporta tres modelos econométricos autorregresivos de predicciéon usando un
modelo VAR y dos variantes del modelo dindmico Nelson-Siegel (DNS) a partir de la curva de
rendimiento y utilizando variables macroecondmicas, los cuales estiman las tasas de interés con
buena exactitud y si se incorporan a las herramientas que las personas gestoras de las reservas
utilizan actualmente, tienen el potencial de convertirse en un importante apoyo y referencia para
mantener y generar mayores retornos. Ademads, una mejor estimacion de las tasas repercute en una
mejor toma de decisiones, al potenciar una comparacién de resultados més ripida y eficiente.

El modelo VAR ofrece una buena exactitud del prondstico de la tasa de dos afos, pronosticada
a cuatro y once meses, al utilizar los indicadores econdmicos mads relevantes, como los indices de
USA de precios de consumo personal, inflacién, capacidad de manufactura y la tasa de fondos
federales (es decir, la tasa de politica monetaria), este modelo aproxima con indices de error muy
bajos respecto a la tasa observada.

Se ofrece una comparativa la exactitud del pronéstico de la curva de rendimiento de los bonos
del Tesoro de USA para los modelos, utilizando la informacién histérica de las tasas de los bonos del
tesoro e indicadores econdémicos relevantes, como son los CPI, la regla de Taylor de Politica
Monetaria y el PMI. Los modelos aproximan con indices de error muy bajos las tasas de interés con
distintos vencimientos.

Se entrega un modelo VAR de la tasa de interés de dos afios que se puede utilizar para otros
plazos, ya que, se deja abierto el c6digo de programacién del modelo para cambiar los datos a otras
tasas y variar los ajustes segiin la necesidad. Igualmente, los cédigos de los modelos DNS ya abarcan
todos los vencimientos disponibles de los bonos del tesoro para la curva de rendimiento, y se puede
modificar el cédigo para incluir mas indices macroecondmicos y datos mas actualizados segun las
necesidades del BCCR.

Mas alld de las implicaciones cientificas del estudio presentado, este trabajo ofrece una
herramienta que se evaluara incluir segtn los lineamientos y politicas del BCCR en su funcién de
promover el desarrollo ordenado de la economia, y velar por el buen uso de las reservas
internacionales para mantener la estabilidad econémica. Esta investigacién ofrece tres modelos que
dan mayor certeza a la prediccion que realiza el Banco en la actualidad de las tasas de interés de los
bonos del Tesoro, y cuyos indicios ayudaran en la creacion de las estrategias de inversién, que velan
por el cumplimiento de estas funciones.

Los resultados presentaron limitaciones porque los modelos DNS requieren de una cuidadosa
inicializacién y determinacién de los parametros preliminares a fin de dar una estimacién adecuada,
por lo que se recomienda analizar el punto inicial de la estimacion, cada vez que se actualicen los
datos de las bases de datos requeridas.

En trabajos futuros se buscard emplear estrategias de optimizacién combinatoria que permita
optimizar el modelo y las variables econémicas que permiten minimizar los errores del modelo de
manera automatica; asi como obtener mayor precisiéon en los modelos DNS, utilizando las versiones
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En los andlisis realizados por Diebold y Li (2006) y Diebold et al. (2006) se asume que la
matriz R es diagonal, y que la matriz Q no es diagonal pero si simétrica, lo que implica que las
desviaciones de rendimientos de distinta madurez no estin correlacionadas en la estimacién de la
curva de rendimiento, lo cual es bastante estandar.

La forma final del MVE se escribe a partir de las ecuaciones (15) y (16), considerando que los
estados se definen como x; = f; — p, correspondiente a los factores ajustados por su media, y
ademds considerando que se define j; = y, — Hu como los rendimientos ajustados por el intercepto
(Hu), obteniendo el MVE del modelo DNS, definido también como el MVE de Diebold-Li:

X = AgXi_q + 1, (20)
J~)t =th +€t (21)

Como se coment6 anteriormente, al tener este MVE la presencia de los ruidos 7, y €; en las
variables de estado y observacién, se suele recurrir a técnicas como el filtro de Kalman (KF,
Diagrama 1) (Simon, 2006), para realizar ya sea la estimacién de los parametros del modelo o bien
la estimacion del estado % del sistema lineal y la covarianza del error de estimacién Py, a partir de
las observaciones realizadas.

Diagrama 1
Estructura prediccién/correccién en el filtro de Kalman

ACTUALIZAR MEDICION (CORRECTOR)

ACTUALIZAR TIEMPO (PREDICTOR) 1) Calcular la ganancia de Kalman
1) Proyectar el estado hacia adelante K P HT ( H P HT + R)
X, = Ax,_, + Bu,_,

2 Actuahzar la estimacion con la medicién
2) Proyectar la covarianza del error hacia adelante )

P - AP, AT+Q Ro=% +K, (2, ~H %)

3) Actuallzar la covarianza del error.
> =(I-K.H)E,
Estimaciéon Imclal

Fuente: elaboracién propia a partir de Simon (2006).

A pesar de que en trabajos previos como en Diebold y Li (2006) se utilizan técnicas como una
versiéon del VAR para ajustar los parametros del DNS a la curva de rendimiento de los bonos del
Tesoro (denotado DNSvar.y, en la presente investigacién), a partir de rendimientos histéricos
dnicamente hasta el afio 2000, con buenos resultados; mds recientemente se tienen trabajos como
Huang (2021) en donde se aplican modelos DNS y la estimacién de sus parametros mediante filtros
de Kalman con buenos resultados obtenidos para los bonos del Tesoro de Suecia, incluyendo ademéas
variables macroeconémicas. En la presente investigacion, se aplicardn técnicas modernas de
optimizacién y el filtro de Kalman para realizar el ajuste de dos versiones del modelo DNS a la curva
de rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos los cuales se explican a continuacion.

Ajuste del modelo dindmico de Nelson-Siegel basado en rendimientos historicos
(DNS;end)

Segun la exposicién realizada con anterioridad, el modelo paramétrico mas utilizado para el
modelado de la curva de rendimiento es el Modelo dindmico de Nelson-Siegel (DNS). Este modelo
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Griéfico 8
Comparativa estimacién término mediano plazo (curvatura), Cr, del modelo Nelson-Siegel,
estimacion original DNSvag.,, y mediante el filtro de Kalman DNS,.,.s respecto al valor empirico
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Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecia la cercanfa de ambas estimaciones para los factores de largo plazo (nivel), L;,
mediano plazo (curvatura), C;, y en el de corto plazo (pendiente), S;. Asimismo, se tiene cercania
entre los valores de los parametros de los modelos con los valores empiricos, aunque es conveniente
mencionar que, aunque existan diferencias, esto es usual debido a la utilizacién de las distintas
metodologias para ajustar los pardmetros de los modelos DNSvarorg ¥ DNSrend, asi como la
aproximacién empirica de estos pardmetros segin se define en Diebold y Li (2006). De esta forma,
la cercania entre los parametros estimados con las distintas metodologias no necesariamente da
certeza de que se tendrdn proyecciones adecuadas, por lo que se evaluard la bondad de las
predicciones de los modelos en los escenarios de proyeccion que se exponen mas adelante en esta
seccion.

Por otra parte, a diferencia del método original DNSvag., con A fijo definido por los autores
en Diebold y Li (2006), la estimacién mediante el filtro de Kalman para el modelo DNS,..c obtuvo
un A distinto, indicando un punto distinto de madurez en la curva en donde se maximiza el factor
de carga de la curvatura. El método de estimacién tradicional DNSvagory fija 4 = 0,0609, lo que
refleja la decisién de maximizar la carga de curvatura en exactamente 2,5 afios (30 meses). Por el
contrario, el DNS,.nqestima que la carga de la curvatura es mixima en un poco mds de 4 afos (49
meses), tal y como se observa en el Grafico 9.
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logra pronosticar con gran precisiéon respecto a la observada para el periodo de cuatro meses con
fecha de inicio de noviembre de 2022 a febrero de 2023. Los valores estimados del modelo contra
los pronosticados por el mercado mediante la tasa forward que usa el modelo del BCCR vy las tasas
de interés observadas se tabulan en el Cuadro 2. Se indica, ademds, el error entre la tasa observada
y la estimada por el modelo, asi como el error entre la tasa forward y la tasa observada. Se denota
que las estimaciones del modelo suman un error mucho menor de 0,9889 respecto al 4,0451 del
modelo actual. En el Cuadro 3 se muestran los valores de las mediciones de error cuadréticos de la
tasa del modelo VAR y los indicadores seleccionados.

Finalmente, se realiza un prondstico de once meses hacia el futuro de la tasa y se muestra en
el Gréafico 5 con una linea punteada de color azul. A modo de comparacion la tasa observada del 31
de marzo de 2023 cerré en 4,0380%, el punto rojo en el Grafico 5 marca la tasa pronosticada en
4,6281%.

Gréfico 5
Prondstico de tasa de interés hasta 2023

7 T T T

= QObservado
= =Prediccién
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Fuente: Elaboracion propia.

Modelo Dindmico de Nelson-Siegel con rendimientos histéricos: DNSrend

Al seguir la metodologia descrita y después de mualtiples iteraciones y entrenamientos
preliminares, se logré ajustar el pronéstico de la curva de rendimiento mediante el modelo DNS;e.q
con el menor error posible mediante la optimizacién realizada y el filtro de Kalman, utilizando los
vencimientos desde el afio 2000 y seleccionando la cantidad de datos utilizados para la estimacién
del modelo, la cual se estableci6 en el 98,5% del total de datos disponibles desde el afio 2000, y
dejando un 1,5% para validar los pronésticos del comportamiento futuro de cada rendimiento. Esta
asignacién establece los ultimos cuatro valores mensuales para validar las predicciones, y se
estableci6 asi para obtener la mejor estimacién posible, por la sensibilidad de la estimacién mediante
este método y la volatilidad que se tuvo en los Gltimos meses de 2022 en los rendimientos de los
bonos del tesoro, debido a la situacién econdmica que se tuvo en el periodo de tiempo abarcado.
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de inversiones con Europa y Japén son comunes, por lo que en el factor de precio objetivo (Fair
Value en inglés) se usaron los fondos de cobertura (hedge funds) de Japén (FXHCUSJP) y de Europa
(FXHCUSEU).

El Grafico 3 se presenta la evolucién temporal de la tasa de interés y los factores de
crecimiento econémico, el CPI, el ISM Services, la tasa de politica monetaria predicha por la regla
de Taylor y el indicador FXHCUSEU de Fair Value. En las cinco curvas del Grafico 3 se observa la
variabilidad de las sefiales, asi como el comportamiento similar en distintos periodos.

Griéfico 3
Evolucién temporal de la tasa de interés a dos afios plazo e indicadores econémicos
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Fuente: elaboracién propia.

Curva de rendimiento y su modelado

La relacién entre el rendimiento de un bono y el vencimiento se denomina curva de
rendimiento. Entre los modelos mds utilizados para construir una curva de rendimiento estan los
paramétricos y no paramétricos. La interpolacién lineal y polinomial y splines ctbicas son los
modelos no paramétricos usados para la estimaciéon de la curva de rendimiento. Entre varios
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ABSTRACT

This research seeks to contribute to the management of international reserves of central
banks due to the importance of an adequate estimation of interest rates of U.S. Treasury
bonds and the respective yield curve, where in recent years the strong influence exerted by
global crises such as the COVID-19 pandemic and geopolitical conflicts on the evolution of
these rates has been observed. The study is based on the case of the Central Bank of Costa
Rica, for which three mathematical prediction models were proposed using a vector
autoregressive model and two variants of the Nelson-Siegel dynamic model, based on the
yield curve and using financial indexes and macroeconomic variables of the United States,
such as consumer price indexes, inflation expectations, manufacturing capacity, and the
federal funds rate, among others. The parameters of the models were adjusted with
optimization techniques and linear estimators such as the Kalman Filter, validating the
results with those previously published in the state of the art and with an updated database
from 2000 to 2022. A comparison of the accuracy of the yield curve forecast was carried
out, managing to approximate with very low error rates the interest rates with different
maturities. The incorporation of the developed models has the potential to become an
important support and reference to maintain and generate higher returns.

KEYWORDS: INTEREST RATES, DYNAMIC NELSON-SIEGEL MODEL (DNS), KALMAN FILTER,
VECTOR AUTOREGRESSIVE MODEL (VAR), OPTIMIZATION.
JEL CLASSIFICATION: C32, E47, G17.

I.  INTRODUCCION

Dadas las fragiles condiciones financieras que se atraviesan actualmente, resulta fundamental
tener el conocimiento detallado de la situacién econémica mundial y anticipar sus efectos en la
regién centroamericana, particularmente de sus principales socios econémicos, como Estados
Unidos; en especial, la politica monetaria que establece la Reserva Federal de los Estados Unidos
(FED, por sus siglas en inglés) respecto a sus tasas de interés en el corto plazo y c6mo esta influye
directamente en las economias nacionales. Este articulo busca contribuir a la gestién de reservas
internacionales netas (RIN) de los bancos centrales, debido a la importancia para estos de una
adecuada estimacién de las tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos y de la
respectiva curva de rendimientos, en donde en los tltimos afios se observé la fuerte influencia que
ejercen las crisis mundiales como la pandemia COVID-19 y los conflictos geopoliticos en la
evolucion de estas tasas.

En concreto, se presentan los resultados de un estudio de metodologia mixta para el caso del
Banco Central de Costa Rica (BCCR), donde se busca contribuir con nuevas tecnologias en las
decisiones que debe tomar respecto a la politica monetaria del pais y en las decisiones de inversién
que realiza con la gestion de las reservas internacionales.

Este trabajo propone modelos econométricos de prediccién, usando un modelo vectorial
autorregresivo (VAR) y dos variantes del modelo dindmico Nelson-Siegel (DNS), a partir de la curva
de rendimiento y utilizando indices financieros y variables macroeconémicas de Estados Unidos.
Actualmente, el Departamento de Administracién de Reservas del BCCR gestiona las respectivas
inversiones a partir del andlisis de la situacion del mercado internacional de valores, que tiene como
insumo la informacién suministrada por un modelo de sefiales, del cual se obtiene la expectativa
del comportamiento de la tasa de interés. Este se construye con la investigacién y el anilisis del
comportamiento de los indices financieros y en los andlisis de fundamentales y técnicos, que se
filtran con el criterio y gran experiencia del personal que administra las reservas. La gestion de las
reservas es una tarea muy compleja que, ademds de cumplir rigurosamente la normativa, requiere
de la mayor cantidad de recursos de informacién confiable para alcanzar los objetivos deseados. Los
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Gréfico 4
Pronéstico de la tasa de dos afios e indicadores macroeconémicos
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Fuente: Elaboracion propia.

También se muestran los modelos de los indicadores econémicos en el Grafico 4 donde se
aprecia la efectividad del seguimiento de la tendencia (Iinea color naranja) y dentro de los méargenes
de tolerancia de error (lineas punteadas) en la mayoria de estos. Destaca la limitacién del modelo
para predecir correctamente todos los diez factores.

Para estudiar los errores absolutos de los modelos, se transforman las predicciones
deshaciendo la diferenciacion aplicada a los datos originales. Se encontré que la tasa de interés se
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Gréfico 9
Comparativa tasa de decaimiento exponencial 1 del modelo Nelson-Siegel, valor fijo original 1 =
0.0609 del DNSvagory y estimacion mediante el filtro de Kalman DNS;enq
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Fuente: Elaboracion propia.

Se procede a comparar las medias y las desviaciones estandar de los residuos de las ecuaciones
de observacién entre los dos métodos de estimacion, DNS,..; mediante el filtro de Kalman, y
mediante la estimacion tradicional DNSvag s con A = 0,0609 fija, tal y como se observa en el Cuadro
4. Debido a que el DNS,eq estimado mediante el filtro de Kalman produce medias residuales y
desviaciones estindar mas bajas para la mayoria de los vencimientos, este proporciona un mejor
ajuste que el método de estimacion tradicional DNSvag or-

Una vez realizado el ajuste del modelo DNS;..4, se puede utilizar este junto con el DNSvag ory
para realizar el pronéstico 4 meses hacia adelante de la curva de rendimiento, asi como de las
respectivas tasas de interés individuales, minimizando el MMSE. Ademas, se realizaron para todos
los vencimientos las estimaciones de los altimos 4 meses, estas se muestran para 3 vencimientos
seleccionados en el Grafico 10, en donde se puede apreciar con claridad la cercania de los
prondsticos realizados mediante el modelo DNS,...4, junto con los demas modelos DNS.

En cuanto a la curva de rendimiento estimada con este modelo, esta se observa en el Gréfico
11, en donde se aprecia el valor de la tasa pronosticada 4 meses hacia adelante para los bonos de
vencimiento de 2 afios, con un valor de 4,4636 para el 28/02/2023. Al comparar la curva estimada
con el modelo DNS,..s con la curva de rendimiento observada para el dltimo dia disponible en la
base de datos generada con los datos de Bloomberg (el 28/02/2023), mostrada en el mismo gréfico,
se aprecia una similitud tanto en la forma de la curva, asi como con el valor observado de la tasa de
interés con madurez de 2 afios (de un 4,793) respecto a la estimada con el modelo (4,4636). Los
errores estimados para los pronésticos realizados con el modelo DNS,..q resultan ser bajos en la
mayoria de las estimaciones para los distintos vencimientos, variando entre un 0,4% y un 0,9%, en
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métodos de interpolacién, la interpolaciéon lineal es el mas simple de calcular. Sin embargo, puede
ser una representacién pobre del mercado financiero por lo dindmico y estocdstico que este es
(Luenberger, 1998). Por el contrario, entre los modelos paramétricos que se pueden utilizar para la
estimacion se tienen los modelos autorregresivos, que suponen que la forma de una curva de
rendimiento sigue un patrén particular que se puede modelar mediante una funcién matemaética
ajustable mediante una serie de parametros. El modelo paramétrico mas conocido para el modelado
de la curva de rendimiento es el Modelo de Nelson y Siegel (Nelson y Siegel, 1987), y sus variantes
actualizadas como el Modelo dindmico de Nelson-Siegel (Diebold & Li, 2006), los cuales permiten
la estimacién de la curva para distintos rendimientos. Este modelo y los modelos autorregresivos
VAR que permiten la estimacién de la evolucion de rendimientos con factores macroeconémicos,
se exponen a continuacién, con sus métodos de ajuste.

Modelos autorregresivos y métodos de ajuste de parametros

Un modelo autorregresivo de una variable aleatoria, como una tasa de interés, supone que la
variable aleatoria muestra una tendencia a volver, en el largo plazo, a algin valor medio o
distribucién (Guthrie et al., 2001). Con datos sobre dos variables y y x se puede encontrar una
funcién lineal de x que mejor se ajusta a los datos. Un ejemplo simple es el método de minimos
cuadrados, donde para resolver una regresién se propone un problema como el siguiente:

mingy,(y; — 1 — 52xt)2 1)

Donde f3 es la notacién abreviada para el conjunto de dos parametros, 5; y 8, (Diebold, 2017)
correspondientes a la funcién lineal a ajustar, respecto a los valores medidos de la variable y,.

Modelo autorregresivo vectorial (VAR)

Un modelo de una variable se centra en la prediccién de la tasa, pero se pueden predecir otras
variables macroecondmicas clave relacionadas con esta, como la tasa de desempleo, la tasa de
crecimiento del PIB y la inflacién. Se puede desarrollar un tnico modelo que pueda predecir todas
las variables, lo que puede ayudar a que las predicciones sean mutuamente consistentes. Un método
para predecir variables con un tnico modelo consiste en utilizar vectores autorregresivos (VAR). Un
VAR amplia un modelo autorregresivo univariante al caso de varias variables de series temporales,
es decir, extiende el modelo autorregresivo univariante a un vector de variables de series temporales
(Stock & Watson, 2012). El hecho de que la curva de rendimiento pueda considerarse un proceso
vectorial compuesto por rendimientos de diferentes vencimientos, indica que la informacién
transversal puede ser importante para comprender movimientos de la curva de rendimiento. Sin
embargo, los modelos autorregresivos (AR) univariados no explotan esta informacién para construir
sus pronésticos. Por lo tanto, se recurre a un modelo autorregresivo vectorial (VAR) para los niveles
de rendimiento.

Un VAR es un conjunto de k regresiones de series temporales, en las que los regresores son
los valores retardados de las k series. Un VAR extiende el modelo autorregresivo univariante a una
lista, o vector, de variables de series temporales. Cuando el namero de retardos en cada una de las
ecuaciones es el mismo y es igual a p, el sistema de ecuaciones se denomina VAR(p). Es posible
generalizar el modelo el rendimiento al vencimiento 7, usando un modelo VAR que se estima sobre
los datos disponibles para ese vencimiento:

Ye=c+ Byt +Bpyip te ()
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la minima cantidad de informacidn necesaria en un instante para que, conociendo la entrada a partir
de ese instante, se pueda determinar cualquier variable del sistema en cualquier instante posterior
(Dominguez et al., 2006). Los estados x;(t) de un sistema de orden n (i =1,...,n estados) y p
entradas u;(t) se pueden modelar con n ecuaciones diferenciales ordinarias de la forma segun:

% = fi(x2(0, %2(0), wos, X (), ur(0), Us(2), ... (D)) (5)

Este conjunto de n ecuaciones se puede escribir en forma matricial aleeﬂnir el vector de
estados como x(f) = [x,(£), X,(1), ..., x,()]" y u(t) = [ur(8), ux(t), ... ,up(t)] como el vector de
entradas:

(1) = f(x(0), () (6)

El vector X(t) representa la derivada con respecto al tiempo de cada elemento del vector de
estados, modelando la dindmica de estos. A la ecuacién (6) se le conoce como ecuacién de estados o
de transicién de estados, y muestra la variacion de estos respecto a sus valores actuales, las entradas
y el tiempo. Es relevante mencionar que la funcién f es una funcién matricial que, dependiendo del
sistema, podria ser no lineal y variante en el tiempo, ya que sus pardmetros podrian cambiar
conforme evoluciona el tiempo de estudio del sistema (Dominguez et al., 2006). No siempre la salida
del sistema es igual a uno de los estados, sino que pueden depender del valor de los estados y las
entradas. En un sistema con j =1, ..., q salidas, la dependencia de las salidas con los estados se
puede expresar de la forma:

Esta ecuacién se puedeTescribir también en notacién matricial, definiendo el vector de salida
y(t) = [yl(t), Vo (8), oo yq(t)] para obtener la ecuacién de salida o de medicién del sistema, en

donde la funcién g es una funcién matricial que, dependiendo del sistema, podria ser no lineal y
variante en el tiempo:

y = g(x) (8)
Ahora bien, si el sistema es lineal e invariante en el tiempo, estas ecuaciones se escriben

considerando las matrices A, denominada de transicion de estados (dimensién n x n), B de entrada
de estados (n x p) y H de sensibilidad en la medicién (g x n), definiendo el MVE lineal continuo:

X(t) = Ax(t) + Bu(t) 9)
y(t) = Hx(t) (10)
Esta ecuacién puede ser reescrita cuando es necesario trabajar en muestras de tiempo
determinadas o discretas en el instante t (o k segtn el autor) mediante la siguiente ecuacién, en
donde se han obtenido los equivalentes discretos de las matrices continuas segin Simon (2006):

X = AgXi_1 + Bau (11)

v =Hx; (12)
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Cabe destacar que el ajuste del modelo se realizé con la base de datos de 2000 en adelante, e,
inicialmente, esta se debi6 dividir para estudiar el modelo con los datos prepandemia y otro con los
datos de la postpandemia, ya que no se lograba ajustar un modelo a todo el histérico, por el
comportamiento tan abrupto presentado. Se logré ajustar el pronéstico de la tasa con el menor
error posible, utilizando el 98,5% de la cantidad de datos disponibles para estimar, y un 1,5% se
utilizé para pronosticar el comportamiento futuro. Ademds, se detecté la presencia de raices no
unitarias mediante las pruebas Dicky-Fuller (Greene, 2002) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(Kwiatkowski et al., 1992). Por lo que se estabilizaron las series tomando la primera diferencia de
los rendimientos y los factores macroeconémicos para estimar el VAR.

Al estudiar el prondstico de las variables, las graficas en el Gréafico 4 muestran las predicciones
del modelo de mejor ajuste en la region sombreada de la derecha. Se utiliza una métrica de
tolerancia de error de la prediccion mediante el cilculo de la raiz cuadrada del error cuadrado, el
cual se obtiene como la diferencia cuadrada media entre los valores predichos y los valores
observados (RMSE). Este intervalo se indica en los graficos de los prondsticos en la presente
investigacion, para facilitar el andlisis de la confianza de los prondsticos que realizan los distintos
modelos ajustados. Se observa ademds del Gréfico 4 que la tasa de interés se encuentra entre los
margenes de confiabilidad deseados y estima correctamente la tendencia que se presentaba en el
momento de estudio.

Cuadro 2
Métricas de error del modelo VAR

Fecha Tasa observada Tasa estimada Error Tasa Error
absoluto forward 6 absoluto
30/11/2022 4,3102 4,3102 0 2,9258 1,3844
31/12/2022 44258 47774 0,3516 3,1257 1,3001
31/01/2023 4,2011 47409 0,5398 2,8405 1,3606
28/02/2023 4,8158 47183 0,0975 - -
Suma 0,9889 4,0451

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 3
Métricas de error cuadritico

Métrica Tasa PCEDEF FEDLO1 CONSPXMD

Error cuadratico 0,9425 0,8500 0,5849 1,3651

Fuente: Elaboracion propia.
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donde destaca un error bajo en la estimacién del valor de la tasa de interés con madurez de 2 afios,
con un valor del 0,472%.

Cuadro 4
Comparativa de las medias y desviaciones estindar de los residuos de las ecuaciones de
observacién entre los dos métodos de estimacién, DNS;end Y DNSvarorg, para distintos vencimientos

Madurez DNS rend k7 DNSvarorg

(meses) Media (bps) Desviacion Est. (bps) Media (bps) Desviacion Est. (bps)
3 -14,289 28,536 -15,271 9,667
6 -4,701 15,713 -2,524 10,758
12 0,000 0,000 3,938 11,931
18 40,060 68,270 42,301 58,261
24 2,060 12,027 1,170 15,312
36 1,251 13,168 -6,085 13,216
48 1,663 9,412 -9,720 10,045
60 -1,884 9,172 -14,447 11,402
72 0,434 3,715 -11,078 8,292
84 -5,912 10,792 -14,933 12,309
96 0,000 0,000 -5,746 6,656
108 0,002 0,851 -2,146 6,538
120 -17,494 15,386 -16,013 10,163
132 0,065 0,775 5,034 7,870
144 0,000 0,000 8,227 8,839
156 -0,189 1,168 11,031 9,773
168 -0,528 2,665 13,414 10,608
180 -1,029 4,434 15,375 11,330
360 -37,632 40,973 -2,527 21,367

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas, se observa en el Grafico 11 que la curva de rendimiento de las tasas de los bonos del
Tesoro de USA es invertida, de acuerdo con la situacién econémica que se presenté en el periodo
final de la base de datos utilizada. Esta situacién ocurre cuando los instrumentos de deuda a corto
plazo tienen rendimientos mas altos que los instrumentos a largo plazo, del mismo perfil de riesgo
crediticio. En este tipo de curva de rendimiento invertida (a veces llamada negativa), el rendimiento
disminuye cuanto mas lejos esta la fecha de vencimiento, lo cual refleja ademads la expectativa que
tienen los inversores en que las tasas de los instrumentos de largo plazo decrezcan. Esta condicién
ha demostrado en el pasado ser un indicador confiable de que se aproxima una recesién (Estrella &
Mishkin, 1996a, 1996b).

Con los buenos resultados obtenidos, se incorporan los factores macroeconémicos para el
modelo DNS,ucro SegUnN se expone a continuacion.
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Bajo esta hipdtesis se estiman 19 tasas de interés desde 3 meses hasta 360 meses y se
desarrolla la estimacién de la curva de rendimiento que comprende las tasas de corto, mediano y
largo plazo. Ademas, se introduce una herramienta que estima las tendencias de las tasas de interés,
con base en un histérico no solo de las tasas de interés, sino también de los factores financieros, por
lo que se finaliza con un modelo que incorpora los datos macroecondmicos al modelo dindmico de
Nelson-Siegel.

Finalmente, los modelos econométricos presentados demuestran que se puede alcanzar, en
algunos escenarios, predicciones precisas y confiables de las tasas, cercanas con la realidad. La
informacién de este estudio es wtil y nueva para la region al ofrecer una herramienta tecnolégica,
automatizada, de cédigo abierto, y basada en avances cientificos novedosos, en la que el BCCR
puede ingresar los datos actualizados y personalizarla seglin sus necesidades y comparar las
predicciones con las del modelo cualitativo que tienen, para dar mayor objetividad, exactitud y
fluidez a la toma de decisiones en las estrategias de negocios; y coadyuvar asi a las demds
herramientas de decisién que emplea el Departamento de Gestién de Reservas del BCCR, afin de
cumplir con los objetivos de preservar, dar liquidez y si se puede también, obtener mayores retornos
de las reservas del BCCR.

II. METODOLOGIA

La investigacién siguié una metodologia mixta, con una componente cualitativa que proviene
de las reuniones y entrevistas con los gestores de inversion del BCCR para caracterizar la
metodologia de aproximacién de la tendencia de las tasas de interés. Esto incluyé en el andlisis de
las necesidades el BCCR principalmente respecto a sus tareas de gestion de las reservas (Banco
Central de Costa Rica, 2022) y en la importancia que tiene la determinacién de la tendencia de las
tasas de interés para esta gestion. Por otra parte, se tiene un componente cuantitativo porque los
resultados del estudio se obtienen de los tres modelos econométricos que se proponen, los cuales
estiman una tendencia del comportamiento de las tasas de interés. Los modelos utilizados para este
fin son autorregresivos, desarrollando un VAR para la estimacién de la tasa de interés de los bonos
del Tesoro de dos anos, y dos modelos DNS para la curva de rendimientos. Estos proveen ademas
una medicién de la exactitud de la estimacién, asi como los respectivos margenes de error en la
estimacioén de las tasas de interés y se utiliza como lenguaje de programacién Matlab© para su
respectiva implementacién. Se comprueba la precision de las estimaciones del modelo cuantitativo
respecto a las predicciones realizadas por el personal del banco con el modelo cualitativo
actualmente disponible, con datos histéricos de tres meses, a fin de determinar el beneficio al
utilizar los nuevos modelos propuestos.

El BCCR suministrd los factores que mas influyen en el comportamiento de las tasas de
interés, asi como los hist6ricos de datos de Bloomberg (2023) y de la base de datos de la Fred (Board
of Governors of the Federal Reserve System (US), 2023). Se detallan a continuacién los principales
aspectos de la metodologia seguida para la estimacién de las tasas de interés y curva de rendimientos
obtenidas en la seccién de resultados.

Generalidades de la estimacion de las tasas de interés y datos utilizados

En su funcién de gestion de las reservas monetarias, el BCCR sigue de cerca el
comportamiento de las tasas de interés de los bonos del Tesoro. Tiene especial importancia analizar
la tasa de rendimiento al vencimiento (yield fo maturity, YTM por sus siglas en inglés) de dos afios,
ya que guarda relacién con el indice de referencia que utiliza el banco de 1 a 3 afos para evaluar el
retorno de las carteras de inversién.
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Rendimiento (%)

Griéfico 1
Comparacién del pronéstico de tasas del modelo de sefiales vs la evolucién observada de los
rendimientos en porcentajes
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Fuente: elaboracién propia.
Base de datos utilizada

Se desarroll6 una base de datos para utilizarla en la estimacién mediante los modelos VAR(p)
y DNS con ayuda del personal del Departamento de Reservas del BCCR. La informacién de las tasas
de interés y de los indicadores econémicos fue tomada de la terminal de Bloomberg y abarca el
periodo del 31 de enero de 2000 al 28 de febrero de 2023 (Bloomberg, 2023). Esta contiene las tasas
de interés (rendimientos al vencimiento) de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, con los
vencimientos de 3, 6, 12, 18, 24, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 108, 120, 132, 144, 156, 168, 180 y 360 meses,
los cuales abarcan mas periodos de madurez que los originalmente expuestos en trabajos previos
como Diebold y Li (2006) y Diebold et al. (2006), adem&s de tener los datos histéricos actualizados
con la informacién de los Gltimos 23 afos. Las tasas de rendimientos considerados son las tasas al
altimo dia habil del mes.

Para el modelo VAR(p) se requiere Gnicamente el vencimiento a dos afios de esta base de
datos, a diferencia de los modelos DNS que requieren todos los vencimientos. Se incluyeron ademéas
once indicadores econdmicos segun se definen en la siguiente seccidn, a fin de ser utilizados para
la estimacion. La base de datos se procesa para obtener informacién uniforme de todas las variables
a partir de datos del afio 2000, porque no todos los indicadores contaban con los datos de frecuencia
mensual, complementando estos con la informacién de bases de datos publicas como la Fred. En el
Graéfico 2 se observan la evolucién de los rendimientos a utilizar en la estimacién de los modelos.
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ANEXO
Regla de Taylor

La regla de Taylor se puede utilizar para analizar el impulso y la posible evolucién de la
politica monetaria. Esta regla enlaza la tasa de interés nominal de corto plazo objetivo a la tasa de
crecimiento esperada de la economia y la inflacién, en relacién con la tendencia de crecimiento y la
meta de inflacién del banco central.

r, = I, +i, +0.5(PIB, — PIB,) +0.5 (i, — i,) (Al)

Doénde:

1, = tasa de politica nominal objetivo.

r,= tasa de politica real que serfa el objetivo si se espera que el crecimiento esté en la
tendencia y la inflacién en el objetivo.

i, I,= tasas de inflacién esperada y objetivo, respectivamente.

PIB,, PIB; = tasas de crecimiento del PIB real esperadas y de tendencia, respectivamente.
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modelos de sefiales, el andlisis de fundamentales, analisis técnico, asi como los niveles de soporte y
resistencia, y la discusién con los demds Departamentos del BCCR son insumos muy importantes
en el proceso de administraciéon. Mas atin, es de interés tener la mayor cantidad de informacién
posible y buscar la mayor cantidad herramientas que apoyen la toma de decisiones sobre la
administracién de las reservas del pais. Al enfatizar que la metodologia del BCCR es cualitativa,
resulta adecuado construir una herramienta cuantitativa que aporte un prondstico de las tasas.

Debido a lo anterior, este trabajo propone modelos econométricos a partir de la curva de
rendimiento, indices financieros y variables macroeconémicas de Estados Unidos, ajustados con
técnicas de optimizaciéon y estimadores lineales como el filtro de Kalman, cuyos resultados son
validados con una base de datos actualizada del afio 2000 al 2022. Los modelos econométricos tienen
la ventaja de que los pueden generar los gestores, ya que les permite ingresar los datos actualizados
y personalizarlos segin sus necesidades del BCCR, logrando acortar los horizontes de prediccion
segln se requiera, dando flexibilidad si se compara con la tasa de 6 meses del mercado que utiliza
el BCCR. La superioridad de los modelos estd en dar mayor objetividad, exactitud y fluidez en
comparacién con solo el uso de modelos cuantitativos. Ademés, los modelos son una mejora al
modelo de senales, ya que reducen la subjetividad al incorporar un mayor componente cuantitativo
mediante indicadores macroeconémicos.

Los modelos econométricos para estimacién de curvas se pueden encontrar en la literatura
en aplicaciones del modelo dindmico de Nelson-Siegel y filtros Kalman (Huang, 2021). Asimismo,
en Diebold et al. (2006), se especifica el enfoque con nivel, pendiente y curvatura que incluye
variables macroeconémicas observables (especificamente, la actividad real, la inflacién y el
instrumento de politica monetaria), usando la optimizacién de minimos cuadrados lineales del filtro
de Kalman, en donde se utiliza un modelo dindmico de Nelson-Siegel establecido como un modelo
de espacio de estado (MVE). Sin embargo, solo se pueden encontrar modelos con datos histéricos
de 1972 a 2000 de Estados Unidos (Christensen et al., 2011; Diebold & Li, 2006; Diebold et al., 2006).
También de Alemania, Japdon, el Reino Unido y Estados Unidos con datos de 1985 a 2005 (Diebold
et al., 2008), del 1987 a 2002 (Christensen et al., 2009).

En la regi6n latinoamericana se encuentran algunos trabajos de prondsticos de rendimientos.
En Colombia se present6 un estudio de los rendimientos de los bonos cero cupén entre 2002 y 2015,
que probé las capacidades de prevision de los modelos de estructura temporal afin sin arbitraje
utilizando datos de Colombia (Veldsquez-Giraldo & Restrepo-Tob6n, 2016). En Brasil se analizaron
los bonos de cero cupén de 2007 al 2012, mediante modelos univariantes y multivariantes basados
en medidas estadisticas y el indice de Sharpe de carteras de renta fija (Caldeira et al., 2014). En el
contexto de la regién centroamericana no se encontraron investigaciones en el tema.

En este articulo se proponen modelos para el contexto de la regién centroamericana y su
relacién econémica con las tasas de Estados Unidos. En comparacién con los modelos existentes, la
base de datos para los modelos DNS se extendi6 desde 1990 hasta 2022 y contiene las tasas de interés
con los vencimientos de 3, 6, 12, 18, 24, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 108, 120, 132, 144, 156, 168, 180 y
360 meses, los cuales abarcan més periodos de madurez que los originalmente expuestos en la
literatura.

La presente investigacion parte de la hipétesis de que la construccién de modelos
econométricos autorregresivos de prediccion, mediante un modelo VAR y dos variantes del modelo
dindmico Nelson-Siegel (DNS), utilizando técnicas de optimizacién y estimadores lineales como el
Filtro de Kalman, a partir de la curva de rendimiento con una base de datos actualizada del afio
2000 al 2022, que incorpora indices financieros y variables macroeconémicas de Estados Unidos,
puede generar modelos confiables que permitan analizar la evolucién de las tasas de interés. Se
espera que estos modelos generen gran beneficio en la gestion de las reservas internacionales de
paises en la regién centroamericana, y en el establecimiento de la politica monetaria interna y tasas
locales en los sistemas financieros de cada pais.
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Cuadro 1
Caracteristicas de los modelos de estimacién empleados

Modelo planteado

Caracteristica

VAR DNS VAR, org DNS rend DNS macro
Niimero de predictores Historico del Histérico de 19 Histérico de 19 Histérico de 19
rendimiento a 2 aflos rendimientos rendimientos rendimientos con 3
con 10 factores factores
macroeconémicos macroeconémicos
Resultado del modelo Pronéstico del Pronéstico de la Pronéstico de la Pronéstico de la curva
rendimiento a 2 afios y curva de curva de de rendimiento y de los
de los 10 factores rendimiento rendimiento 3 factores
macroeconémicos macroeconémicos
Medida de ajuste para
- MMSE
los prondsticos
Tamarfio de la muestra
. 98.5%
de estimacion
Periodo del estudio 2000 al 2023
Horizonte del
4 meses

prondstico

Fuente: elaboracion propia.

I1I. RESULTADOS

Se presentan a continuacion los resultados de la estimacién de la tendencia de la tasa de
interés de dos afos usando el modelo VAR con indicadores financieros. Seguidamente, se presentan
los principales resultados obtenidos para la estimacién con las dos versiones propuestas del modelo
DNS en su representacién MVE para estimar la curva de rendimiento.

El primero considera tinicamente los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
(DNS;end), y el segundo considerando ademads tres variables macroeconémicas de interés (DNSacro),
con el fin de observar el efecto en la estimacién de la curva de rendimiento al agregar estas variables,
de forma similar a lo realizado en Diebold y Li (2006) y Diebold et al. (2006). Siguiendo la
metodologia propuesta, se estiman los parametros de estos modelos mediante técnicas modernas
de optimizacién y el filtro de Kalman, realizando ademads la comparativa de estas con la estimacién
original del DNSyagor, de Diebold y Li (2006) y con la estimacién de la tasa de interés a dos afios con
la metodologia VAR.

Modelo VAR de tasa de interés de dos afos del Tesoro

Al aplicar la metodologia para estimar un modelo VAR, se obtuvieron resultados preliminares
que requirieron multiples iteraciones para determinar los indicadores financieros mas relevantes
para la estimacién. Se utiliz6 el valor de error cuadratico medio (MMSE) como medida de ajuste.
Los mejores resultados se obtuvieron utilizando los siguientes diez factores macroeconémicos: el
gasto basico de consumo personal deflacionario de USA PCEDEF, la tasa de fondos federales
FEDLO1, el indice de expectativas de inflacién a 1 afio de la Universidad de Michigan CONSPXMD,
la tasa de utilizacién de la capacidad de producciéon CPMFTOT, el indice de gasto béasico de consumo
personal PCECYOY, los indices para un coste de cobertura FXHCUSJP y FXHCUSELU, la Regla de
Taylor y el Indice de Servicios ISM (Bloomberg, 2023).
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Griéfico 10
Comparacion tasas de interés pronosticadas 4 meses hacia adelante (a partir del 31/10/2022)
mediante la metodologia MMSE, con las tasas reales obtenidas de Bloomberg, modelos DNS
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Fuente: Elaboracion propia.

Modelo Dindmico de Nelson-Siegel con rendimientos histéricos y variables
macroeconémicas: DNSmacro

Al seguir la metodologia descrita para realizar el ajuste del modelo DNS,acro, con las mismas
consideraciones utilizadas en cuanto al periodo de la base de datos y al porcentaje de los datos
utilizados para la estimacion y para la validacién seguidas para el modelo DNS;e.q, se logré un ajuste
adecuado de los parametros del modelo DNSucro, para realizar el prondstico 4 meses hacia adelante
de la curva de rendimiento, asi como de las respectivas tasas de interés individuales, minimizando
el MMSE.

A partir del modelo DNS,.ucro Se obtuvo la curva de rendimiento estimada, segiin se aprecia
en el Gréifico 11, la cual agrupa ademds la Curva de Rendimiento Observada (obtenida de
Bloomberg) con la curva estimada mediante los modelos DNS;euq ¥ DNSyar0rg- En este gréfico se
aprecia nuevamente que el valor observado para la tasa de 2 afos resulta en 4,793 el 28/02/2023, el
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Grafico 2
Rendimientos de los bonos del tesoro con vencimientos de 3, 12, 24, 36, 60, 120, 180, y 360 meses
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Fuente: elaboracion propia a partir de Bloomberg (2023).

Indicadores econdmicos

Para obtener los modelos se analiza el impacto de varios indicadores econémicos sobre los
rendimientos, asi como la mejora en la estimacién al incorporarlos en distintas combinaciones.
Estos indicadores provienen de diversos factores como el empleo, las decisiones de la FED, la politica
monetaria y fiscal, el crecimiento econémico, la inflacién, asi como los flujos externos.

El primero a destacar, es la tasa de politica monetaria predicha por la regla de Taylor regla
de Taylor (descrita en el Anexo). También se utiliza en factores de crecimiento: el Institute for
Supply Management (ISM) Non-Manufacturing Purchasing Managers’ Index (PMI) (también
conocido como ISM Services PMI) o Indice no manufacturero de Gerentes de compras. Este es el
indice compuesto de la condicién econdémica general para el sector no manufacturero
estadounidense (Institute for Supply Management, 2022). Ademas, el Purchasing Managers’ Index,
donde se pondera la contribucién de empresas e industrial al producto interno bruto (PIB) de USA.
La tasa de utilizacién de la capacidad de produccién CPMFTOT. Se considera el indice de precios al
consumidor (Consumer Price Index en inglés, CPI) y la inflacién subyacente del CPI (CPI core), ya
que es el indice de precios al consumidor, pero solo se eliminan los bienes y servicios
extremadamente volatiles (U. S. Bureau of Labor Statistics, 2022). Asimismo, el gasto basico de
consumo personal deflacionario de USA PCEDEF, el indice de gasto bédsico de consumo personal
PCECYOY, la tasa de fondos federales FEDLO1 y el indice de expectativas de inflacién a 1 afio de la
Universidad de Michigan CONSPXMD. Finalmente, en el mercado de los derivados, las coberturas
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Ajuste del modelo dindmico de Nelson-Siegel basado en rendimientos historicos y
variables macroecondmicas (DNSmacro)

Adicionalmente, se propone utilizar el modelo DNS en variables de estado para caracterizar
las relaciones entre I, $;, C; incluyendo ahora tres variables macroeconémicas y denotdndolo como
DNS nacro €n la presente investigacion. En Diebold et al. (2006), se ajusté un DNS de esta forma
utilizando como indicadores macroeconémicos la capacidad de fabricacién (CU;), la tasa de fondos
federales (FFR,), y inflacién anual de precios (INFL,), las cuales representan, respectivamente, el
nivel de actividad econémica real en relacién con el potencial, el instrumento de politica monetaria
y la tasa de inflacién, que fueron consideradas por los autores como un conjunto minimo de
variables requeridas para capturar la dindmica basica de la macroeconomia. Para adaptar el modelo
DNS original, se ajustan las ecuaciones del MVE del DNS para utilizar un nuevo vector de factores,
que incluya las nuevas variables macroeconémicas de interés f, = [L;, S, C;, CU,, FF. Rt,INFLt]T,
incrementando las dimensiones de Ay, u, n; y Q de forma adecuada, para modelar la interaccién de
todas estas variables en la ecuacidn de transicion de estados (Diebold et al., 2006). De esta forma,
para incluir los factores macroeconémicos y financieros en la estimacién, que interaccionan de
forma directa con los términos L, S;, C; de la autorregresion, se amplia el MVE de las ecuaciones
(15) y (16), aumentando sus dimensiones adecuadamente, segin se comenté anteriormente y se
utiliza una nueva ecuacién de observacion (Diebold et al., 2006), segtn se define en:

(i =) =Ag(fici — ) + 1, (22)
zl=lo 1b+[5] 23

En donde z; = [zl,t,zz,t,z3,t]T corresponden a las tres variables macroeconémicas a ser
utilizadas en la estimacién. Ademds, de la ecuaciéon y, = [H 0]f; + €, se establece que los factores
de nivel, pendiente y curvatura obtendran la informacién suficiente de los histéricos de las tasas de
interés de la base de datos generada, segiin la ecuacién (14) de observacién del modelo DNS original
(Diebold et al., 2006). Por otra parte, el término z, =(0 I)f; indica que las variables
macroeconémicas son observadas sin ruido y de forma independiente de la evolucién de las tasas de
interés, sin considerarse en la ecuacién de observacién original de Nelson-Siegel (Diebold et al.,
2006).

En el modelo ampliado con variables macroeconémicas de las ecuaciones (22) y (23) se
mantiene la definicién de las perturbaciones del ruido blanco dadas por las ecuaciones (17), (18) y
(19), asi como los requerimientos para las matrices asociadas. Finalmente, los estados del modelo
siguen siendo los factores ajustados por su media x; = f; — u, obteniendo las observaciones
deflactadas mediante la ecuacién (24).

a=2-18 O (24)

Con los rendimientos establecidos anteriormente y los 3 indicadores macroeconémicos
utilizados segun Diebold et al. (2006), el MVE definido en el caso ampliado de las ecuaciones (22) y
(23), contiene 81 parametros por estimar, lo cual supone una elevada complejidad computacional.
Existen otras aplicaciones del DNS ampliado segiin Diebold et al. (2008) para ser aplicado a un
contexto global, modelando un conjunto de curvas de rendimiento de paises como Alemania, Japdn,
el Reino Unido y USA, en un marco de trabajo que permite utilizar tanto factores globales como
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RESUMEN

La presente investigacion busca contribuir a la gestién de las reservas internacionales de
los bancos centrales debido a la importancia para estos de una adecuada estimacion de las
tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos y de la respectiva curva de
rendimientos, en donde en los Gltimos afios se observé la fuerte influencia que ejercen las
crisis mundiales como la pandemia COVID-19 y los conflictos geopoliticos en la evolucién
de estas tasas. El estudio se basa en el caso del Banco Central de Costa Rica, para el cual se
propusieron tres modelos econométricos de prediccion usando un modelo vectorial
autorregresivo y dos variantes del modelo dindmico Nelson-Siegel, a partir de la curva de
rendimiento y utilizando indices financieros y variables macroeconémicas de Estados
Unidos, tales como los indices de precios de consumidor, las expectativas de inflacion, la
capacidad de manufactura, la tasa de fondos federales entre otros. Se ajustaron los
parametros de los modelos con técnicas de optimizacién y estimadores lineales como el
filtro de Kalman, validando los resultados con los publicados previamente en el estado del
arte y con una base de datos actualizada del afio 2000 al 2022. Se realiz6 una comparativa
de la exactitud del pronéstico de la curva de rendimiento, logrando aproximar con indices
de error muy bajos las tasas de interés con distintos vencimientos. La incorporacion de los
modelos desarrollados, tienen el potencial de convertirse en un importante apoyo y
referencia para mantener y generar mayores retornos.

PALABRAS CLAVE: TASAS DE INTERES, MODELO DINAMICO NELSON-SIEGEL (DNS), FILTRO DE
KALMAN, MODELO VECTORIAL AUTORREGRESIVO (VAR), OPTIMIZACION.
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1 Universidad de Costa Rica, Escuela de Ingenieria Eléctrica; Cédigo Postal: 11501-2060; San José, Costa Rica;
leonardo.marin@ucr.ac.cr

2 Universidad de Costa Rica, Escuela de Ingenieria Eléctrica; Cédigo Postal: 11501-2060; San José, Costa Rica;
mercedes.chaconvasquez@ucr.ac.cr





OEBPS/image/ModeloFinancieroBonosUSA-ParaDiagramaci_n20251113-231.png
V. AGRADECIMIENTOS

Las personas autoras le agradecen la oportunidad de realizar esta investigacion al M.Sc. Mario
Ramos Esquivel y MBA Josué Torres del Departamento de Reservas del BCCR y por sus valiosos
aportes al estudio.





OEBPS/image/ModeloFinancieroBonosUSA-ParaDiagramaci_n20251113-230.png
mas complejas como el Modelo Afin Sin Arbitraje de Nelson-Siegel y el Modelo Dindmico
Generalizado de Nelson-Siegel. También se buscard mejorar las limitaciones del modelo VAR con
un enfoque bayesiano.

Dado que los modelos estiman y proyectan toda la curva de rendimiento, otras lineas de
investigacién a futuro podrian estar relacionadas con la aplicacién del modelo directamente a
estrategias de inversién. Por ejemplo, para establecer estrategias de curva es preciso tener una
opinién con respecto a si la curva de rendimiento se va a empinar o aplanar.
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puede ser expresado mediante las ecuaciones (4) a la (19), y resumido en el modelo en variables de
estado de las ecuaciones (20) y (21). A partir de esta ecuacién, se estima el primer modelo DNS de
la presente investigacion, empleando tnicamente los rendimientos histéricos para distintos plazos
de la base de datos actualizada y expuesta con anterioridad, por lo que se denomina este modelo
como DNSeng.

Para la estimacion de los parametros, se emplea la herramienta Econometrics Toolbox™ de
Matlab©, pero ahora utilizando la funcién ssm, para generar una plantilla con el MVE requerido
con todos los parametros desconocidos del DNS correspondiente. Para poder utilizar esta funcién,
se utilizan observaciones deflactadas de los rendimientos y, para tomar en cuenta las medias p de
cada factor, lo cual es también requerido al utilizar otras funciones que utilizan los objetos ssm
definidos en Matlab®© (por ejemplo, las funciones forecast y smooth). Asimismo, se toman en cuenta
en la utilizacién de esta funcién las restricciones de simetria y de diagonalidad de las matrices Q y
R establecidas con anterioridad.

Los parametros de los modelos generados mediante ssm serdn determinados mediante la
funcién estimate comentada anteriormente, pero ahora se emplearan como observaciones las tasas
de interés cero cupén de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de distintos vencimientos, para
estimar y ajustar los pardmetros del modelo DNS;.,;optimizando la maxima verosimilitud mediante
la funcién de optimizacién fminunc de Matlab (MathWorks, 2023), en conjunto con el filtro de
Kalman que se aplica en cada iteracién para calcular la verosimilitud, y posteriormente también es
utilizado en el suavizado de los pardmetros estimados.

Debido a que esta estimacién es sensible a los valores iniciales que se utilicen para los
pardmetros del modelo, requeridos en el proceso de estimacion, es necesario utilizar una estimacién
preliminar de los parametros del modelo DNS, para lo cual se emplea en la presente investigacion
la estimacion realizada originalmente en Diebold y Li (2006) en el ajuste del DNSvaror explicado
con anterioridad, utilizando una versién del VAR para obtener los valores iniciales pero utilizando
la base de datos actualizada. Esta estimacion inicial establece el valor del parametro 1 = 0.0609 fijo
(Diebold & Li, 2006), a partir del cual se procedera con la estimacién de todos los pardmetros del
DNS, lo cual a su vez provee el punto de inicio para la estimacién que realiza el filtro de Kalman de
los pardmetros del DNS,... Es importante recalcar que el modelo DNSyar., con A fijo,
correspondera al punto de inicio para el ajuste del modelo DNS,ens, que es el utilizado finalmente
para estimar la curva de rendimientos.

Definidos los pardmetros iniciales para la estimacion del modelo, se ajustan las opciones
requeridas para el comando estimate, especificando las opciones de optimizacién que realizaran el
ajuste de los parametros del modelo DNS,..;a las observaciones de los rendimientos de los bonos
del tesoro. En particular, en este caso estimate se ajusta para utilizar en conjunto con el filtro de
Kalman, una optimizacién lineal sin restricciones mediante el algoritmo Quasi-Newton, el cual es
adecuado para este tipo de problemas en donde no se tiene disponible el gradiente exacto de la
funcién a optimizar, con lo que se aproxima la direcciéon de maximo descenso mediante la
aproximacién de Newton, la cual llevard a un 6ptimo local correspondiente a la obtencién de los
mejores parametros posibles para el modelo DNS. Finalmente, se ajusta una cantidad elevada de la
evaluacion de la funcién dentro de la optimizacién, ya que el ajuste requiere una gran cantidad de
iteraciones para converger al 6ptimo. A diferencia del método originalmente utilizado por Diebold
y Li (2006), el ajuste del DNS,... mediante optimizacién y el filtro de Kalman realiza la estimacién
de todos los parametros del modelo de forma simultinea incluyendo el valor de A, por lo que no se
requerird asignar un valor de A fijo, teniendo en un principio un mejor ajuste para el modelo DNS
a la originalmente establecida.
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Por tanto, las ganancias o pérdidas que se puedan obtener, bajo el supuesto de que la tasa
observada se acerca al valor de prediccién del modelo, se deben a las estrategias que se toman. Las
ganancias o pérdidas que hay, no son porque las genera el modelo en si, porque el comportamiento
de las tasas depende del mercado, no del modelo. Pero es gracias a la exactitud del modelo que se
pueden esperar beneficios para el BCCR. Ahora bien, si el modelo falla y se toman decisiones con
base en la prediccién esperada, se incurriria en un costo. En este sentido, la sefal del modelo se
debe complementar con el criterio experto y anilisis adicionales que justifiquen muy bien la toma
de decisiones.

Gréfico 13
Pronéstico de los rendimientos para caso de estudio

o~
BN
[}

Tasa (%)

30/11/2022 31/12/2022 31/01/2023 28/02/2023
Fecha

e Forward 1 mes antes e Modelo VAR Observada e=====DNS rend === DNS Macro

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 5
Pronéstico de rendimientos ante diferentes escenarios

Fecha Modelo VAR Fwd 1 mes Observada DNS rend DNS macro
30/11/2022 4.3102 4.51 431 4.43 4.50
31/12/2022 47774 431 4.43 444 4.57
31/01/2023 4.7409 441 4.20 4.45 4.63
28/02/2023 4.7183 4.13 4.82 4.46 4.67

Fuente: Elaboracion propia.
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cual, al compararse con el valor estimado con el modelo DNS a0, 4,673, resulta ser més cercano
que el obtenido con el modelo DNS;..s con un valor de 4,464 y que el modelo DNS,4,0r, con un valor
de 4,390, para esta misma fecha. De este resultado se aprecia una mejor exactitud en la estimacién
gracias a la incorporacion de los factores macroeconémicos en el modelo DNS ., €n particular
para la tasa con vencimiento a dos afios. De la misma forma, se observa una similitud en la forma
de la curva para los dos modelos estimados respecto a la curva observada.

Grafico 11
Comparativa curva de rendimiento con el pronéstico 4 meses hacia adelante (a partir del
31/10/2022) mediante la metodologia MMSE, modelos DNS y curva observada el 28/02/2023
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Fuente: Elaboracion propia.

Los errores estimados para los prondsticos realizados con el modelo DNS,..cro resultan ser
también bajos en la mayoria de las estimaciones para los distintos vencimientos, variando entre un
0,4% y un 0,9%, de forma similar al DNS,..q, en donde destaca un error bajo en la estimacién del
valor de la tasa de interés con madurez de 2 afios, con un valor del 0,467%, el cual es menor al caso
anterior de estimacién sin variables macroeconémicas con el modelo DNS,enq(0,472%), mostrando
nuevamente la ventaja de incluir estas variables en la estimacién del modelo.

Finalmente, se observa en el Grafico 10 las estimaciones realizadas para los Gltimos 4 meses,
para 3 vencimientos seleccionados, en donde se puede apreciar una cercania mayor de los
prondsticos realizados mediante el modelo DNS a0, €n comparacién con los obtenidos mediante el
modelo DNS;ena y el modelo DNSyag ory. Se obtuvo ademads la comparativa del Grafico 12 en donde se
muestra la cercania de ambos modelos respecto al valor observado de la evolucién de la tasa de
interés con vencimiento de 2 afios, teniendo que el modelo DNS,cro €s mas cercano al valor
observado y con menor error respecto al DNS;end, al DNSvagorg y al VAR.
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especificos de cada pafs, con buenos resultados en la curva de rendimiento global, lo que muestra
la aplicabilidad del método expuesto a casos mas complejos.

El procedimiento de estimacién de los pardmetros para el modelo DNS,ecro €s muy similar al
explicado en la seccidon anterior para el modelo DNS;..q, con algunas modificaciones requeridas para
tomar en cuenta el aumento en las dimensiones del modelo debido a la incorporacién de los factores
macroeconémicos. Se utiliza la base de datos generada con la informacién de las tasas de interés de
los bonos del Tesoro de Estados Unidos empleada en la seccién anterior, pero incluyendo en la
estimacion tres factores macroeconémicos. En este caso, no se utilizan los mismos factores
definidos originalmente en Diebold y Li (2006), sino que se utilizaran el CPI, la regla de Taylor de
Politica Monetaria y el PMI, explicados anteriormente y seleccionados con ayuda del personal del
Departamento de Reservas del BCCR, en cuanto a su relevancia y relacién con la evolucién y
tendencia observada en las tasas de interés de los bonos del Tesoro y con las carteras de inversién
del banco, y que son algunos de los que se han incorporado en el modelo cuantitativo.

Para la estimacién, se procede igualmente utilizando la herramienta Econometrics
Toolbox™ de Matlab (MathWorks, 2023), con la funcién ssm, empleada para generar una plantilla
actualizada para la estimacién del modelo con las matrices preliminares del MVE, que incluyen los
pardmetros que seran estimados (con valores iniciales preliminares) para obtener el modelo DNS
correspondiente. De la misma forma que el caso anterior, en la estimacién se utilizardn
observaciones deflactadas de los rendimientos y, para tomar en cuenta las medias p de cada factor
y se consideran las restricciones de simetria y de diagonalidad de las matrices Q y R.

La estimacién de los pardmetros del modelo DNS,..cro se realiza igualmente mediante la
funcién estimate explicada previamente, siguiendo todas las recomendaciones y pasos establecidos
en la estimacién del modelo DNS,ens. Sin embargo, debido al incremento de dimensiones, se
requiere un tiempo considerable en realizar la optimizacién de la maxima verosimilitud mediante
la funcién de optimizacién fminunc de Matlab (MathWorks, 2023), en conjunto con el filtro de
Kalman que se aplica en cada iteracién para calcular la verosimilitud, con lo que se aumentan
respectivamente la cantidad de iteraciones y evaluaciones en la funcién de optimizacién.
Igualmente, esta estimacion resulta sensible a la definicién de los valores iniciales de los parametros
requeridos en el proceso de estimacion, por lo que nuevamente se recurre a la estimacion propuesta
en Diebold et al. (2006) utilizada también para el DNS,ns, en donde se utiliza una versién del VAR
con A = 0,06009 fijo, para obtener asi el punto de inicio para la estimacién mediante optimizacién y
el Filtro de Kalman a realizar para todos los parametros del DNS,cro.

Sintesis de los modelos planteados
Con el fin de presentar de una forma mads clara las principales caracteristicas de los modelos

planteados y estimados en la presente investigacién, se observa la comparativa de estos en el Cuadro
1.





OEBPS/image/ModeloFinancieroBonosUSA-ParaDiagramaci_n20251113-232.png
VI. REFERENCIAS

Banco Central de Costa Rica. (2022). Estructura Orgdnica.
https://web.archive.org/web/20221203033841/https://www.bccr.fi.cr/transparencia-
institucional/informaci%C3%B3n-institucional/estructura-org% C3%Alnica

Banco de la Republica de Colombia. (2021). Foreign Reserves Management. Repositorio Banco de
la Republica. https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/10472

Bloomberg. (2023). United States Securities (31/01/2000 - 28/02/2023) [Data Set]. Recuperado el
20 de marzo de 2023, de Bloomberg Terminal. https://www.bloomberg.com/

Board of Governors of the Federal Reserve System (US). (2023). Market Yield on U.S. treasury
securities at 2-year constant maturity, quoted on an investment basis [Data Set]. Federal
Reserve Bank of St. Louis. https:/fred.stlouisfed.org/series/DGS2

Caldeira, J. F., Moura, G. V., & P. Santos, A. A. (2014 , 24-26 de julio). Predicting the yield curve
using forecast combinations. [Ponencia]. XIV Encontro Brasileiro de Finangas, Universidade
Federal de Pernambuco, Recife, Pernambuco, Brasil. https://www.anbima.com.br/data/files/
77/53/10/4D/D32E7510E7FCF875262C16A8/predicting-the-yield-curve-using-forecast-
combinations_1_.pdf

Christensen, J. H. E., Diebold, F. X., & Rudebusch, G. D. (2009). An arbitrage-free generalized
Nelson-Siegel term structure model. The Econometrics Journal, 12(3), C33-C64.
https://doi.org/10.1111/j.1368-423X.2008.00267 x

Christensen, J. H. E., Diebold, F. X., & Rudebusch, G. D. (2011). The affine arbitrage-free class of
Nelson-Siegel term structure models. Journal of Econometrics, 164(1), 4-20.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2011.02.011

Diebold, F. X. (2017). Forecasting in Economics, Business, Finance and Beyond. University of
Pennsylvania. https://web.archive.org/web/20201108113027/https://www.sas.upenn.edu/
~fdiebold/Teaching221/Forecasting.pdf

Diebold, F. X., & Li, C. (2006). Forecasting the term structure of government bond yields. Journal
of Econometrics, 130(2), 337-364. https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.03.005

Diebold, F. X., Li, C., & Yue, V. Z. (2008). Global yield curve dynamics and interactions: a dynamic
Nelson—Siegel approach. Journal of  Econometrics, 146(2), 351-363.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2008.08.017

Diebold, F. X., Rudebusch, G. D., & Aruoba, S. B. (2006). The macroeconomy and the yield curve: a
dynamic latent factor approach. Journal of Econometrics, 131, 309-338.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.01.011

Dominguez, S., Campoy, P., Sebastian, J. M., & Jiménez, A. (2006). Control en el espacio de estado
(2* ed.). Pearson Educacién.

Estrella, A., & Mishkin, F. S. (1996a). The yield curve as a predictor of U.S. recessions. Current
Issues in Economics and Finance, 2(7). https://doi.org/10.2139/ssrn.1001228

Estrella, A., & Mishkin, F. S. (1996b). The yield curve as a predictor of recessions in the United
States and Europe. In Bank for International Settlements (Ed.), The determination of long-
term interest rates and exchange rates and the role of expectations (Conference Papers, Vol.
2, pp. 324-339). https://web.archive.org/web/20230413062210/https://www.bis.org/publ/
confp02n.pdf

Greene, W. H. (2002). Econometric Analysis (5* ed.). Prentice Hall.

Guthrie, K., Mehta, S., & Smith, A. (2001, Junio). An Autoregressive Yield Curve Model - With No
Free Lunch [Ponencial]. Finance & Investment Conference, United Kingdom.
https://web.archive.org/web/20251001202135/https://www.actuaries.org.uk/system/files/doc
uments/pdf/autoregressive-yield-curve-model.pdf





OEBPS/image/1.png
Revista de Ciencias Econ6micas 44-N°1: enero-junio 2026 / e3411 / ISSN: 0252-9521 / ISSN: 2215-3489
Abre 1 de enero y cierra 30 de junio de 2026
https:/revistas.ucr.ac.cr/index.php/economicas

DOI: https://doi.org/10.15517/sq2y2493

DISENO E IMPLEMENTACION DE UN MODELO FINANCIERO
CUANTITATIVO PARA LA ESTIMACION DE LA TENDENCIA DE LAS
TASAS DE INTERES DE LOS BONOS DEL TESORO DE ESTADOS
UNIDOS A DOS ANOS PLAZO PARA EL BANCO CENTRAL DE COSTA
RICA

DESIGN AND IMPLEMENTATION OF A QUANTITATIVE FINANCIAL
MODEL FOR ESTIMATING THE TREND OF INTEREST RATES ON
TWO-YEAR U.S. TREASURY BONDS FOR THE CENTRAL BANK OF

COSTA RICA

Leonardo Marin Paniagua'
Mercedes Chacon Vasquez?

Recibido: 30/06/2024 Aprobado: 02/05/2025
RESUMEN

La presente investigacion busca contribuir a la gestién de las reservas internacionales de
los bancos centrales debido a la importancia para estos de una adecuada estimacion de las
tasas de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos y de la respectiva curva de
rendimientos, en donde en los Gltimos afios se observé la fuerte influencia que ejercen las
crisis mundiales como la pandemia COVID-19 y los conflictos geopoliticos en la evolucién
de estas tasas. El estudio se basa en el caso del Banco Central de Costa Rica, para el cual se
propusieron tres modelos econométricos de prediccion usando un modelo vectorial
autorregresivo y dos variantes del modelo dindmico Nelson-Siegel, a partir de la curva de
rendimiento y utilizando indices financieros y variables macroeconémicas de Estados
Unidos, tales como los indices de precios de consumidor, las expectativas de inflacion, la
capacidad de manufactura, la tasa de fondos federales entre otros. Se ajustaron los
parametros de los modelos con técnicas de optimizacién y estimadores lineales como el
filtro de Kalman, validando los resultados con los publicados previamente en el estado del
arte y con una base de datos actualizada del afio 2000 al 2022. Se realiz6 una comparativa
de la exactitud del pronéstico de la curva de rendimiento, logrando aproximar con indices
de error muy bajos las tasas de interés con distintos vencimientos. La incorporacion de los
modelos desarrollados, tienen el potencial de convertirse en un importante apoyo y
referencia para mantener y generar mayores retornos.

PALABRAS CLAVE: TASAS DE INTERES, MODELO DINAMICO NELSON-SIEGEL (DNS), FILTRO DE
KALMAN, MODELO VECTORIAL AUTORREGRESIVO (VAR), OPTIMIZACION.
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Comparativa de los rendimientos de los modelos contra el modelo actual BCCR

A continuacidn, se presenta una comparativa de las estimaciones de la tasa de dos afios dadas
por los tres modelos propuestos, el VAR, el DNSyacroy €l DNS;end, contra las proyecciones del mercado
de que utiliza el modelo actual del BCCR. Se analiza la tasa de dos afios, ya que ofrece un punto
intermedio respecto al indice tan importante que utiliza el BCCR de instrumentos de inversion de
1 a 3 afios. Se tomaron datos con frecuencia mensual entre el periodo del 30 de setiembre de 2022
al 28 de febrero de 2023.

La tasa estimada del mercado son los pronésticos de las tasas forward de un mes antes
proporcionadas por Departamento de Reservas y que se muestran en el Cuadro 5. Al visualizar las
estimaciones en el Gréifico 13 se observa que la prediccién de los modelos DNS es superior a la
realizada por el mercado y a la obtenida con el modelo VAR, al acercarse mas a la tasa observada en
los distintos periodos de analisis. Cuantitativamente, también se obtuvo el error cuadratico del
modelo VAR y este fue de 2,65, el del modelo DNS,.nsfue 0,20, se obtuvo un 0,26 para el DNSacro
mientras que para la proyeccién de un mes antes del mercado fue de 1,18. Es importante recordar
de las secciones anteriores que los prondsticos realizados con los modelos DNS corresponden a las
dltimas cuatro fechas disponibles de la base de datos.

El pronéstico del mercado, que es la tasa forward que usa el modelo actual del BCCR, no
acert6 al final del periodo que la tasa subiera tanto y los tres modelos propuestos en esta
investigacién si, por tanto, la certeza que aporta este trabajo en la prediccion del comportamiento
futuro de las tasas se figura como una gran ayuda para la gestién de las RIN, al ofrecer una buena
aproximacién cuantitativa de hacia donde podrian encontrarse en el futuro los rendimientos. En
este escenario los modelos predijeron que las tasas iban a subir, y, por tanto, que los precios bajarian,
en ese escenario el Departamento habria creado estrategias como tomar posiciones en corto en las
inversiones que expusieran menos la cartera y tener menos pérdidas.

Gréfico 12
Comparacién pronéstico 4 meses hacia adelante (a partir del 31/10/2022) para el bono del tesoro
con vencimiento a 2 afos, modelos VAR y DNS
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Fuente: Elaboracion propia.
Si las tasas hubiesen bajado, ante el escenario de retornos positivos, se requerian estrategias

para posiciones en largo que aprovecharan esta situacién.
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Modelo cualitativo del BCCR

El modelo se basa en el andlisis cualitativo de los indices financieros que tengan mayor
relevancia en el momento del andlisis y en el comportamiento futuro de las tasas interés. Estos
indicadores se sistematizan en factores como el empleo, la politica monetaria y fiscal, el crecimiento
econémico, la inflacién y los flujos externos. Las personas expertas asignan un peso a cada indicador
financiero y sefialan el efecto esperado de estos sobre la tendencia de las tasas. Al final se obtiene un
valor numérico que revela el comportamiento esperado de las tasas y que se usa para gestionar
reservas del BCCR. Este modelo se ha actualizado en el 2023 y se basa en modelos utilizados en el
Banco de la Republica de Colombia (2021), el cual incorpora varios datos cuantitativos.

El anilisis del Departamento de Administracién de Reservas sobre las estimaciones del
comportamiento de las tasas se realiza siempre, en linea con lo que el mercado financiero
pronostica. Para ello hace uso de la tasa forward (Fwd) que corresponde a la tasa libre de arbitraje
y se obtiene de Bloomberg. Si bien se puede compartir la vision del mercado, el Departamento de
Reservas también puede no concordar con el pronéstico del mercado, si determina que uno o varios
indicadores (por ejemplo, macroeconémicos, politicas monetarias de la FED, etc.) tienen un peso
muy relevante en el modelo de senales, que justifiquen discernir de lo esperado por el mercado. Es
imposible pronosticar hasta dénde pueden subir o bajar las tasas, pero se puede utilizar el analisis
técnico y se estudia los puntos de quiebre o rebote, en donde si se observa un comportamiento muy
agresivo, se esperaria que las tasas tengan que cambiar su comportamiento. Por confidencialidad
del BCCR, en este estudio se utilizan los datos de la tasa forward proporcionada por el Departamento
para evaluar la proyeccion realizada por los modelos ajustados en este estudio.

Una comparacién del pronéstico de la tasa Fwd 6 meses que usa el modelo del banco contra
la evolucién observada de los rendimientos (UST 2 yr) desde enero de 2019 hasta julio de 2022 se
muestra en el Grafico 1. Se observa también una banda de tolerancia del 30% sobre el valor de la
tasa observada. Se denota que al inicio de la pandemia COVID-19 la tasa observada descendié
abruptamente ante la gran incertidumbre que se presentd y el desplome consecuente de los
rendimientos, y en donde el pronéstico del mercado Fwd 6 meses presenta un retardo elevado en
seguir la tendencia real mostrada. Como se observa, a partir de 2021 la tasa de interés observada
increment6 mas alli de lo esperado por el mercado. El incremento acelerado e inesperado por parte
del mercado de la inflacién contribuyé a este resultado. También, destaca como en la fecha del
29/7/22 se pronosticé que la tasa se mantendria en 2,84%; sin embargo, el 31/1/23 el valor llegé a
4,2%, es decir, la tasa subié 136 puntos base en ese periodo de prondstico de seis meses. Tal
comportamiento fue causado por un incremento de inflacién transitorio con fuertes indicadores de
empleo en USA. Hay muchos flujos que afectan la evolucién de las tasas, y que estos se combinan
con un mercado irracional, que responde con miedo ante los eventos que ocasionan estos flujos y
el resultado puede ser movimientos muy fuertes en las tasas, lo cual dificulta en gran medida la
estimacion de las tasas con una confiabilidad adecuada, en periodos de transicion o crisis, y de ahi
la suma importancia de contar con mas herramientas que soporten el andlisis riguroso al momento
de tomar decisiones de gestion de las reservas.





