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Resumen

La estructura temporal de tasas de interés (ETTI) o curva de rendimientos es una
herramienta que refleja la valoracion por riesgo que tiene el mercado a cada plazo, y como
tal, brinda informacion sobre las expectativas acerca de la politica monetaria, la actividad
econdmicay la inflacion para el corto, mediano y largo plazo.

Existen diferentes metodologias para su estimacion, sin embargo, para todas, se deben
considerar las particularidades del mercado, en especial las caracteristicas de los emisores,
el numero de negociaciones y la cantidad de instrumentos financieros disponibles.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) publica una curvade rendimientos soberana desde
finales del 2015. Como parte de su compromiso con un proceso de mejora continua, este
trabajo busca contribuir con algunos elementos sobre las caracteristicas de los datos por
considerar para el calculo de esta herramienta. Para ello, se evalian dos aproximaciones
paramétricas de la relacion entre el plazo y el rendimiento en el mercado de valores, el
método de estimacion propuesto por Nelson y Siegel (1987) y la extension propuesta por
Svensson (1994), asi comolas caracteristicas del mercado bursétil y la metodologia vigente
antes de octubre de 2020.
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Estimating the par sovereign yield curve for Costa Rica
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The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the
view of the Central Bank of CostaRica.

Abstract

The intertemporal interest rate structure financially signals the value at risk which the agents
estimate for each period. As such, it provides information of expectations on monetary
policy, economic activity and inflation for the short, médium and long run. There are different
methodologies for its estimation, but still, al lof them, must consider the distinctive features
of each market, primarily the issuers’ characteristics, number of trades and the amount of
available financial instruments.

The Central Bank of Costa Rica, BCCR, publishes on its website the estimation of a
sovereign yield curve since 2015. Given its commitment to engage with a process of
continuos improvement, this work intends to contribute to the actual methodology with
different elements on data characteristics that enhance its estimation. For it, the parametric
models of Nelson y Siegel (1987), and its extension, Svensson (1994), are assessed
thoroughly, along with the spectific characteristics of Costa Rica’s bond market and the
methodology used until October 2020.
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Estimacién de la curva soberana par para Costa Rica?!

1. Introduccién

La estructura temporal de tasas de interés (ETTI) es una representacion grafica de la
relacion que existe en un momento en el tiempo entre la rentabilidad de un conjunto de
instrumentos financieros y el plazo que resta para su vencimiento. Cuando los valores que
se utilizan para su construccién son de un emisor soberano, sea un banco central o
gobierno, se puede nombrar como ETTI soberana.

Para su estimacion interesa aislar aquellos factores distintos al plazo de vencimiento que
producen diferencias en las tasas de interés, por lo que es necesario que los titulos a partir
de los cuales se genera posean las mismas caracteristicas en cuanto al riesgo, la liquidez
y aspectos impositivos.

La ETTI es una herramienta que refleja la valoracion por riesgo que tiene el mercadoa cada
plazo, y comotal, brinda informacion sobre las expectativas acercade la politica monetaria,
la actividad econémicay la inflacion para el corto, mediano y largo plazo. Por lo que su
estimacion es frecuente entre los agentes participantes del mercado de valores.

Sin embargo, para un pais no hay una Unica ETTI. Se pueden estimar curvas de mercado
gue se diferencian por la formaen la que expresan sus rendimientos, pueden ser comocero
cupon, par o forward?.

En el BCCR, se estima la curva soberana par como parte de las referencias utilizadas para
la determinacion de los rendimientos que se ofrecen en las subastas de instrumentos de
deuda, y también como medida de desempefio sobre su colocacion. Lo anterior con base
en el articulo 22 de las Politicas Generales para la Administracion de Pasivos®.

El articulo citado establece la evaluacion anual del Tramo de Deuda por parte de la Junta
Directivadel BCCR, paracello utiliza comoreferencialas tasas de interés a las que emisores
similares hayan colocado, informacion que esta contenida en la curva de referencia
elaborada por el Departamento Andlisis y Riesgo, segun la metodologia aprobada por la
Junta Directiva.

Para la estimacion de la relacion entre el plazo y el rendimiento de los titulos valores se
deben considerar las particularidades del mercado, en especial las caracteristicas de los
emisores, el nimero de negociaciones y la cantidad de instrumentos disponibles. Por
ejemplo, en el mercado costarricense, si bien las emisiones de riesgo soberano predominan
en la negociacion diaria, no es usual que se realicen transacciones a todos los plazos tal
gue sea factible contar con suficientes observaciones de rendimiento a cada plazo de forma
diaria.

1La metodologia de estimacion de la curva de rendimientos par soberana para Costa Rica que se presentaen
este documento fue aprobada por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica mediante articulo 8, del
acta de lasesion 5963-2020, celebrada el 14 de octubre de 2020. Esta vigente desde el 9 de diciembre de 2020.
2 Se refiere como par a la estimacion que considera el valor par al vencimiento, es decir, un precio igual a 100.
El anexo 1 brinda méas detalle sobre la diferencia entre estos tres tipos de curvas de rendimiento.

3 Las politicas Generales parala Administracion de Pasivos fueron aprobadas por la Junta Directiva del Banco
Central de Costa Rica, mediante numeral |, literal A, Articulo 6, del acta de la sesién 5375-2008, celebrada el
23 de abril del 2008. Publicado en el Diario Oficial “La Gaceta” 93, del 15 de mayo del 2008. La ultima
modificacion fue el 19 de junio del 2019.



Para solventar esto es necesario tomar decisiones sobre como imputar rendimientos a
determinados plazos, a partir de las negociaciones de instrumentos financieros, con
diferentes vencimientos y rendimientos. Para que posteriormente se proceda a inferir el
rendimiento asociado a todo el espectro de vencimientos.

Es decir, dadas las caracteristicas del mercado bursatil costarricense, para poder tener
rendimientos para horizontes desde un dia hasta diez afios, hay que interpolar a partir de
las negociaciones existentes.

Sibien el BCCR publica una curva de rendimientos soberana desde finales del 2015%, como
parte del compromiso del BCCR con un proceso de mejora continua, este trabajo busca
contribuir con algunos elementos sobre las caracteristicas de los datos por considerar para
el calculo de esta herramienta. Para ello, se evallan dos aproximaciones parameétricas de
la relacion entre el plazo y el rendimiento en el mercado de valores, el método de estimacion
propuesto por Nelson y Siegel (1987) y la extension propuesta por Svensson (1994), asi
como las caracteristicas del mercado bursétil y la metodologia actual.

De hecho, dado que los titulos cero cupon en el mercado costarricense se concentran en
el corto plazo (doce meses 0 menos) y no existe la posibilidad de negociar los cupones de
los titulos soberanos, es que se estima una curva soberana par, que utiliza la informacion
de los instrumentos con cupdén.

En cuanto a la metodologia de estimacion, se propone cambiar el punto inicial de la curva
para reflejar el costo de la liquidez a un dia plazo con base en las operaciones del mercado
integrado de liquidez, MIL, modificar el criterio de exclusién para valores extremos o de alta
volatilidad intrinseca y, ademas, solo utilizar un valor imputado (cuando no hay suficientes
transacciones en el mercado) para reducir el grado de discrecionalidad.

Para definir estos cambios se examinaron los ajustes de las estimaciones como criterio de
seleccién de la mejor aproximacion, de acuerdo con la premisa de que esta curva soberana
es una herramienta informativa, tanto para los participantes del mercado financiero como
para el BCCR. Y dado este objetivo, también se propone que se publique su metodologia y
los parametros resultantes de la estimacion, con el fin de mejorar la informacion que se
provee al publico en términos de replicabilidad.

Este documento, en la siguiente seccion (2), hace una breve referenciatedrica que explica
la relacion entre los rendimientos de los instrumentos financieros y su plazo al vencimiento,
para después repasar las diferentes metodologias para la estimacion de una ETTI. Ademas,
incluye un cuadro comparativo sobre la forma en que trece bancos centrales estiman la
curva soberana de rendimientos, con el fin de ofrecer al lector un marco de referencia
comparativa para el posterior analisis de la propuesta de estimacion para el caso de Costa
Rica, que se presenta en la seccion 3. Enla seccidn 4 muestra las estimaciones realizadas,
asi como sus medidas de ajuste y la visualizacion de los resultados desde el afio 2012. Y
antes de las consideraciones finales, en la seccion 5 ofrece una propuesta para la
publicacion de este instrumento por parte del BCCR.

4 Especificamente, se empieza a publicarel 09 de octubre del 2015. La nota metodolégica sobre la estimacion
actual esté en el sitioweb del BCCR.



https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20Curva%20de%20Rendimiento%20Soberana%20de%20Costa%20Rica.pdf

2. Marco referencial sobre la estructura temporal de tasas de interés

Esta seccion explica las teorias detras de la estructura esperada de la relacion entre plazo
y rendimiento, para después analizar las caracteristicas metodoldgicas para la estimacién
de dicha estructura temporal y terminar con la ejemplificacion de las especificaciones
metodoldgicas de trece bancos centrales.

2.1 Marco tedrico

Una curva de rendimientos sirve el propoésito de ilustrar como cambian los rendimientos de
acuerdo con el plazo al vencimiento de los instrumentos financieros que utiliza como
insumos. Estos rendimientos son determinados por diferentes factores entre los que se
puede mencionar la percepcion de riesgo emisor, la politica monetaria, las expectativas de
los ahorrantes sobre inflacion y actividad econémica, y las preferencias por liquidez.

Normalmente, los instrumentos de mas corto plazo tienden a tener una mayor relacion con
la tasa de politica monetaria, donde ella existe, en tanto que los de mas largo plazo
consideran factores econémicos que no se limitan a las condiciones del emisor, sino que
incluyen las percepciones de riesgo e incertidumbre. Con base en estas ideas, hay al menos
tres teorias que explican el razonamiento de la diferencia entre los rendimientos de corto y
de largo plazo.

La hipotesis de las expectativas puras

Fue expuesta por Fischer (1930), mejorada por las contribuciones de otros autores, y en
general, ha sido la base explicativa para la formacurvade la ETTI.

La relacién entre las tasas de corto plazo actuales, las tasas de corto plazo esperadas y las
tasas de largo plazo, es explicada por la teoria de las expectativas. En este pensamiento,
por ejemplo, el ahorrante es indiferente entre tener un bono con un afo al vencimiento que
se renueva de forma anual hasta por diez afios y tener uno a diez afios y mantenerlo hasta
el vencimiento, porque son sustitutos perfectos. Por lo que, sila parte corta de la curvatiene
pendiente positiva, refleja que existe la expectativa de que la tasa de interés aumente.

Entonces, en un contexto de ahorrantes neutrales al riesgo, los cuales no se encuentran
sujetos a un horizonte especifico ni toman en cuenta el riesgo de refinanciamiento, la forma
de la curvase determina en funcion de las expectativas que tienen sobre la evolucion de
las tasas de interés. La pendiente de la curva, por tanto, refleja lo que el mercado espera
gue pase con las tasas de interés.

Con base en esta idea, parte de las contribuciones a esta hipotesis es la consideracion de
la prima por riesgo; cuanto més largo sea el plazo al vencimiento, mayor va a ser la
incertidumbre y, por tanto, mayor es la prima por riesgo que espera el ahorrante ver
reflejada en la tasa de interés del instrumento. Entonces, si se supone una relacién positiva
entre la prima por riesgo e incertidumbre, la curva soberana tendria pendiente positiva. Si
la prima por riesgo fuera constante, cambios en la pendiente de la curva proyectarian
cambios en la trayectoria de las tasas de interés.

Ademas, se esperaria que las tasas de largo plazo varien menos, en promedio, que las
tasas de los instrumentos financieros de corto plazo, y que la autoridad monetaria no pueda
influir de manera significativa sobre las tasas de largo plazo por medio de operaciones de



mercado abierto. A pesar de ello, la influencia que tiene esta autoridad en los rendimientos
de corto plazo puede cambiar el nivel y pendiente de la curva.

Una de las criticas a esta teoria es que no considera que hay diferentes riesgos de acuerdo
con el plazo de la inversion financiera. Y en general, (esta teoria) se queda corta al sostener
gue las expectativas sobre las tasas de interés son el Unico factor para definir la formade
la curva.

Hay evidencia empirica de que ese no siempre es el caso; se deben considerar factores
que afectan la prima por riesgo y la posible convexidad® de la forma de la curva por las
negociaciones del mercado. Sin embargo, se reconoce que su importancia reside en
sefialar la funcion que tienen las expectativas para determinar cambios en la forma de la
curva de rendimientos.

Teoria de la preferencia por la liquidez

Esta teoria parte de los aportes realizados por Hicks (1939), en donde se establece que los
bonos con diferentes vencimientos son sustitutos imperfectos, y existe un premio por riesgo
de liquidez.

Asi, las primas por riesgo son siempre positivas al suponer que los agentes son aversos al
riesgo y que, por tanto, siempre prefieren ahorrar en el corto plazo que en el largo plazo.
Esta preferencia obedece a que, si llegan a necesitar liquidez, su flujo seria afectado por la
volatilidad e incertidumbre de los retornos de instrumentos de largo plazo.

Por tanto, los agentes econémicos ahorraran en instrumentos de largo plazo solamente si
reciben un rendimiento adicional que compense su aversion al riesgo. El premio sera una
funcién creciente del plazo al vencimiento de los instrumentos de deuda, por lo que la curva
podria exhibir una pendiente positiva la cual puede mantenerse aun cuando la expectativa
es de reduccion de las tasas de interés.

Mercados segmentados

Para Culberston (1957), los mercados de bonos de diferente vencimiento no son sustitutos,
se analizan por separado. Este autor supone que los agentes econdmicos son aversos a
ahorrar en segmentos diferentes a su ambiente natural (hébitat preferido). Un ejemplo es la
preferencia de los fondos de pension por instrumentos financieros con vencimiento de largo
plazo.

En este marco, se crean sub-mercados para cada plazo de un instrumento, en lugar de
existir un unico mercado. Cada sub-mercado tiene entonces, una dinadmica independiente
y particular para determinar los rendimientos y precios, y por ello, la ETTI resultante puede
ser una funcién discontinua formada por los equilibrios de las colocaciones de recursos de
cada uno de los diferentes fondos con distintos plazos al vencimiento. Las tasas de interés
reflejan entonces, las condiciones de mercado en cada horizonte de maduracion.

No obstante, Reilly y Brown (1997) mostraron que los agentes econdémicos estan dispuestos
a cambiar el plazo de sus ahorros, al pasar de un segmento de la curvaa otro, en funcién
de un rendimiento adicional (ofrecido), lo cual deja al enfoque tedrico de los sub-mercados
con poco sustento empirico.

5 Se refiere a la relacion que existe entre el rendimiento de un titulo valor y su precio en el mercado. La
convexidad de un bono es la pendiente de la curva que relaciona precio y rendimiento. A igualdad de precios
se preferira siempre el bono méas convexo, ya que permite que silos tipos de interés disminuyen se incremente
mas el valory analogamente, silos tipos de interés aumentan disminuye menos.



Teoria del habitat preferido

Modigliani y Sutch (1966) desarrollaron su teoria con base en la idea de que la ETTI refleja
expectativas de tasas de interés y un premio que depende de la oferta y demanda por
recursos a distintos plazos. Ellos afirman que, si bien los ahorrantes poseen un hébitat
preferido segun su aversion al riesgo que los motiva a mantenerse en un rango temporal,
dicha aversion no es absoluta.

Es decir, si hay un desequilibrio entre oferta y demanda de fondos para un determinado
plazo, algunos demandantes y oferentes de recursos podrian cambiarse hacia otros plazos
si consideran que las tasas de interés son mas convenientes: la tasa de interés que
compense el riesgo de abandonar el habitat (temporal) del agente econémico. Por lo tanto,
la ETTI refleja la tasa esperada para un determinado plazo, mas un premio (castigo) por
demanda y oferta para ese plazo en especifico.

Con base en esto, la ETTI puede tener cualquier pendiente e incluso que sea cambiante.
Ante un exceso de oferta por un instrumento de cierto plazo, se ofreceria una prima
adicional que motive la demanda por parte de nuevos ahorrantes. De manera contraria,
ante un exceso de demanda del activo, su rendimiento tenderia a caer, por lo que la prima
seria negativa. Entonces, algunos agentes que ahorren en instrumentos de cierto plazo
pueden afirmar que la rentabilidad que ofrece el activo esta fuera de sus expectativas, v,
por tanto, buscarian otro que no ofrezca una prima negativa, aunque esto genere que se
ubiguen fuera de su horizonte preferido.

2.2 Marco metodoldgico

Con base en lo revisado en las referencias tedricas anteriores, se sustenta que el ahorrante
al tomar la decision de comprar o vender instrumentos de deuda como bonos soberanos,
incluye en el precio de dicho instrumento, su expectativa de inflacion, de tasas de interés y
una valoracion de riesgos, asi como el valor presente de los flujos futuros. De ahi la
importancia para los formuladores de politica monetaria el estudiar la ETTI y sus cambios.

Ademas, movimientos en los precios y en los volimenes transados de instrumentos
financieros afectan las decisiones de gasto por medio del efecto que tienen sobre la
confianza en la economia y la riqueza agregada.

La ETTl incorpora la valoracion de los agentes econémicos sobre el costo del dinero en el
tiempo (lo cual incluye inflacién), asi comosu percepcion sobre la proyeccionde la actividad
econdémica. Los movimientosy cambios de la ETTI en nivel, pendiente y curvatura, también
reflejan la respuesta del mercadoa diferentes choques. Si el cambioes en el nivel, se indica
gue los movimientos en las tasas de interés son de la misma magnitud para todos los
vencimientos, mientras que, si es en la pendiente, muestra un cambioen la relacion relativa
entre las tasas de corto y las de largo plazo. Y si es en la curvatura, lo que se refleja son
cambios en su plazo medio.

Para estimar una curva de rendimientos, existe una diversidad de métodos y la literatura
empirica ha buscado definir cual es el que mejor representa el mercado respectivo de
acuerdo con el objetivo del instrumento y con base en dos tipos de aproximaciones: los
modelos paramétricosy los no paramétricos.

Los primeros realizan la estimacion de la curva a partir de una muestra de rendimientos o
precios mediante un proceso que busca replicar la formafuncional de la estructura de tasas



de interés. Los principales modelos desarrollados dentro de esta categoria son los de
Nelson-Siegel (1987), NS, Svensson (1994), NSS, en donde se estiman parametros y los
modelos polinomiales, splines®.

Los modelos no paramétricos’, buscan ajustar los datos observados y estiman la curva con
base en una funcion diferencial estocéastica. Esta funcion establece una relacion teorica
entre las tasas de corto plazo y el resto de las tasas de interés, con lo que se infiere toda la
curvaa partir del segmento de corto plazo.

La estimacion de la curvamediante el ajuste de datos observados en el mercado se remonta
a David Durand (1942), quien estimé una curva para la economia francesay fue McCulloch
(1975), quien propuso posteriormente, aproximar la funcion de valor presente a los datos
observados mediante el uso de splines polindmicos.

Es posible comparar los resultados de las estimaciones obtenidas mediante estas técnicas
para decidir cual, entre ellas, tiene el mejor ajuste a los datos observados. Sin embargo,
existen caracteristicas de mercado que pre-determinan las técnicas viables.

La forma de estimacion también depende del objetivo de la curva, porque puede existir una
relacion inversa entre el “suavizamiento” de la curva y su grado de ajuste (un mayor
suavizamiento reduce el grado de ajuste), esto a partir de la forma de interpolacion entre
los puntos que se utilice.

En la literatura empirica, los modelos paramétricos son los mas utilizados debido a que han
demostrado un mejor desempefio, aunque sus parametros estimados, a diferencia de los
modelos dinamicos, son estéticos y, por tanto, validos solo para la fecha determinada de
estimacion.

Los modelos spline ajustan segmentos de la curva para capturar la formade la ETTI, por lo
gue la literatura considera estos modelos como adecuados para mercados con una
profundidad elevada y una alta transaccion de instrumentos representativos de deuda, para
gue las observaciones sean suficientes para cada intervalo de la curva. Es decir, su validez
depende de la cantidad de observaciones en los distintos segmentos de la curva y la
robustez de sus estimaciones depende criticamente de la muestra de datos disponible y del
numero de intervalos en que se divide la curva (nodos).

El propésito de la estimacion de una curvade rendimientos con una metodologia como esta,
es que los datos definan la estructura entre plazo y rendimiento. Sin embargo, cuando hay
pocos datos la estructura no se captura de las observaciones. Por lo que este método no
es aconsejable para mercados poco profundos como el costarricense.

Segun Pereda (2010), para Perl los modelos paramétricos tienen mejor ajuste. En su
estudio concluye que la estimacion del modelo de Svensson tiene el mejor ajuste, sin

6 Supdngase que se quiere estimar una funcién, pero el investigador encuentra que puede aproximar dicha
funcién por partes por lo que usa diferentes polinomios para diferentes segmentos de la funcién (curva). Por
tanto, en vez de tener una funcion Unica para todos los segmentos de la curva que desea estimar tiene una
estimacion para cada segmento. Al tener “segmentos”envez de una Unicalinea, se hace la analogia g rafica
de que cada segmento o tramo de la curva se estima con una “linea especifica” para ese tramo. Por seruna
linea que cubre una parte pequefa de la curva, se le denomina“fragmento o astilla”, de ahi el uso de la palabra
“spline”delinglés. Asi, se entiende porun spline matematico una curva formada por astillas 0 segmentos. La
formade estimacion es con base en una interpolacién segmentada, en donde cada segmento (o fragmento de
la curva) es aproximado por un polinomio (generalmente, por ajuste, se escoge el polinomio de menor grado
para cada uno de los segmentos).

7 Para estos modelos algunos de los métodos de suavizamiento utilizados son: la regresion de Kernel,
polinomios locales, splines suavizados, supersuavizador de Friedmann y redes neuronales.



embargo, es mas inestable cuando no se dispone de datos suficientes para los diferentes
plazos de la curva de rendimiento —por la ausencia de emisiones o de precios cuando la
negociacion en el mercado secundario es incipiente— en cuyo caso es preferible el uso del
modelo de Nelson y Siegel (NS).

Por otro lado, Anderson, Breedon, Deacon, Derry y Murphy (1996) compararon cuatro
metodologias para el Reino Unido y encontraron que la formade las curvas no diferia en
gran manera, sin embargo, la tasa a futuro (forward?®) si variaba entre las estimaciones. En
los modelos de NSy Svensson, las tasas a futuro tendian de manera suave hacia el largo
plazo, mientras que en el modelo de McCullochlas tasas futuras fluctuaban de acuerdo con
el vencimiento, pues aumenta la pendiente con el plazo al vencimiento. Finalmente, la curva
estimada con el método de Mastronikola (1991) mostr6 un aplanamiento en el largo plazo,
con una curvatura mas pronunciada que, la curvaresultante de las metodologias de NSy
Svensson. En este caso, la principal diferencia est4 en que en los paramétricos, las tasas
a futuro (forward) tienden de manera suavizada hacia una tasa de largo plazo y sus curvas
estimadas no identifican de manera precisa las distorsiones en plazos al vencimiento
especificos o bonos individuales.

Por su parte, Bliss (1996) examina y compara cinco métodos diferentes: el de Fama-Bliss
(con vy sin suavizamiento), el de McCulloch, el de Fisher, el de Nychkay Zervos (1995),
FNZ, asi como el de Svensson. En sus resultados muestra que el método de FNZ no se
desempeiia tan bien como los otros en la parte de corto plazo y es susceptible a errores de
medicion en los datos, y concluye que los modelos méas parsimoniosos son el Fama-Bliss y
el Svensson, asi como el spline cubico (McCulloch) que tiene un desempefio similar.

En términos generales, de acuerdo con los estudios comparativos mencionados, asi como
con Nymand-Andersen (2018), debe tomarse una decision entre el factor de suavizamiento
y el grado de ajuste segun el modelo utilizado pues cuanto mayor es el factor de
suavizamiento menor es el ajuste del modelo a los datos. Entonces, es necesario ponderar
las caracteristicas entre aquellos que son muy flexibles, los que “sobre ajustan” (over fit) los
datos, los que toman los valores extremos comola normay los que son mas parsimoniosos.
Por ende, la decisién final sobre la combinacién adecuada de ajuste y suavizamiento
depende del objetivo final que tenga el uso de la curva de rendimientos.

Por ejemplo, una curva estimada de forma paramétrica cumple el propésito de analizar los
determinantes fundamentales, la estructura de las expectativas de mercado y sus
movimientos subyacentes, mas no deberia pretender recoger la dinamica de cada uno de
los puntos observados. Una curva estimada con interés de captar las volatilidades
transitorias de emisiones especfificas, 0 que pase por una alta proporcion de los valores
observados, resultaria de otra metodologia de estimacion.

El siguiente cuadro (1) pretende ser ejemplo de los diferentes métodos de estimacion que
utilizan otros bancos centrales para la estimacion de la curva soberana.

8 Se puede definir como la tasa de interés a plazo. Estas tasas representan el tipo de interés en un momento
futuro en eltiempoy paraun cierto plazo. El anexo 2 brinda el detalle matematico de su definicion.



Cuadro 1: Detalles de la estimacion de curva de rendimientos por diferentes bancos centrales

Banco
Central

Alemania

Método de
estimacion

Svensson

Observaciones

Rendimientos

Minimo plazo
considerado

3 meses

Ajuste por
distorsiones

impositivas

Espectro de
vencimientos
considerado

1 a 10 afios

bonosdel Tesoro:

De unparde

o Svensson o Precios p P
Bélgica Nelson-Siegel ponderados pocosdl'as . No dias h~asta 16
otros bonos: 1 afio afios
. Merrill Lyn_ch Precios Letras: 1 a 12 meses Si, se _hace 3 meses
Canada Exponential ) exclusiénde ~
. ponderados Bonos: 12 meses hasta 30 afios
Spline bonos
) Letras: precios =
Estados Spl_mes ponderados No hasta un afio
Unidos suavizados delalo
(dos curvas) Bonos: precios 30 dias No €e’a
afios
Finlandia | Nelson-Siegel Precios 1dia No 1lal2 afios
ponderados
Francia SVensson o precios tolaztéalflgg;?io:r?;s No hasta 10 afios
Nelson-Siegel ponderados ' T
bonos:1 afio
tasas de mercado de
ltalia Nelson-Siegel Precios dineroy tasa leolr No hasta 30 afios
ponderados de 1 a12meses;
bonos:1 afio
Splines Si, se ajustan
Japon P Precios 1dia los preciosde 1a 10 afios
suavizados
las letras
Tasas de mercado
Noruega Svensson Rendimientos de dinero: 30 dias; No hasta 10 afios
bonos: 2 afios
Espafia Svensson Precios 1dia Si hasta 10 afios
ponderados
Splines
Suecia suavizadosy Rendimientos 1dia No hasta 10 afios
Svensson
Suiza Svensson Rendimientos Me[cgdo de fj'“e[": 1 No 1 a 30 afios
dia; bonos: 1 afio
VRP (hominal) | Rendimientos | 1 semana (tasarepo) No alreggggriao
VRP
Reino (real/inflacion Rendimientos 1.4 afios No alred?dor30
: L afios
Unido implicita)
VRP (curva de o alrededor 30
pasivos del Rendimientos 1 semana No =
afios
banco)

Fuente: BIS papersNo.25




Conbase en lo revisado y dado que el objetivo de este trabajo es estimar la curvasoberana
par como una herramienta informativa para los agentes de la economia y para el BCCR,
asi como la caracteristica de poca profundidad® del mercado bursétil costarricense, se
analiza la estimacion de un conjunto de parametros que replica una forma funcional de la
curva de rendimientos (metodologias de Nelson-Siegel y Svensson) 1°.

2.2.1 Curva Nelsony Siegel (1987)

Los autores utilizaron un modelo de tiempo continuo para modelar la estructura de la tasa
instantanea a futuro!* con una especificacion flexible, suavizada, parsimoniosa y simple.
Para ello, definen un modelo paramétrico que especifica una forma funcional para la tasa
futura instantanea, r(m), que es funcion del tiempo al vencimiento (m).

El modelo utiliza la capitalizacion continua para desarrollar las formulas necesarias para su
implementacién y supone gue la tasa a futuro instantanea es la soluciéon a una ecuacion
diferencial de segundo orden con dos raices iguales. Con base en la teoria de las
expectativas, si las tasas de hoy son generadas por una ecuacioén diferencial entonces las
tasas a futuro, al ser predicciones, seran la solucion a dichas ecuaciones.

Por tanto, si r(m) es la tasa a futuro con vencimiento en el plazo de madurez m, se busca
resolver la siguiente ecuacion diferencial:

rm)= o+ Bre T+ B, [(m/r) e_m/T] €Y

Donde t es una constante temporal asociadas a la ecuacion y By, B1 Y B2 son los
parametros del modelo determinados por las condiciones de inicio?. Esta ecuacion genera
una serie de curvas a futuro gue son monotonicas, con joroba o forma de S, segun sean los
valores de p;y B,. El rendimiento al vencimiento de un instrumento, R(m), va a ser el
promedio de sus tasas futuras

R(m) = 1/m fomr(x)dx

La curva de rendimientos con base en este modelo también puede tener las formas
mencionadas y se obtiene al integrar (1) de 0 hasta m y dividir por m, lo que resulta en

Rom = B+ B (o) + Be(Fe — e ) @)

M M
El valor limite de R(m) conforme m crece es 3, y conforme m disminuye es S, + B;.

Por tanto,

9 Referirse a la seccion 3, grafico 4, para detalle de la cantidad de operaciones por plazo como ejemploilustrativo
de larazén por qué se podria considerar el mercado bursatil costarricense como poco profundo.

10 No se consideran los modelos de splines porque, a pesar de que son comunmente utilizados en otras
latitudes, requieren de una cantidad mayor de datos. Para el mercado costarricense que cuenta en algunos
momentos con muy pocas observaciones, es casi inmediato que se dé un sobreajuste que invalidaria las
prediccionesfueradelrango de las observaciones.

11 Se refiere a la tasa “forward instantanea”, que es una tasa forward cuyo vencimiento x se da un periodo
infinitesimal luego de transcurrir m periodos. Es decir, x tiende a m. El anexo 2 brinda otra explicacion de esta
tasa de interés con mayor detalle.

12 | a estimacion de los parametros de este modelo requiere asignar valores iniciales.



Bo: €s un valor asintético no negativo, obtenido por el modelo que determina la tasa a la
gue converge la curva. Se puede interpretar como la tasa de largo plazo esperada.

Bi: determina la interseccion de la curva con el eje. Es el margen entre la tasa de corto
plazo y la de largo plazo. El signo de este parametro indica si la tasa de corto plazo de la
curva estara por abajo (-) o por arriba de la tasa de largo plazo (+).

B, es un determinante de la concavidad y direccion de la joroba. Si 8, es positivo, ocurre
una joroba y si es negativo, ocurre una forma “U”.

m/.. es un pardmetro no negativo, representa la no linealidad del modelo y determina la
posicion de la joroba, asi como la velocidad de ajuste a la que las tasas de corto y mediano
plazo convergen a su tasa de largo plazo.

2.2.2 Svensson

El modelo de estimacion de Svensson (1994) se puede decir es una extension al modelo
NS. Es un modelo paramétrico que especifica una forma funcional para la tasa futura
instantanea r(m), que es funcion del tiempo al vencimiento t, que agrega una segunda
joroba a la especificacion de NS.

r(m) = By + By (Lmﬁl) + B, (1— e e—m/rl>+ Ba (%::/TZ - e_m/fz> 3)

m/T1 m/T1
Donde la especificacion de los parametros es la misma que en el caso de NS, pero agrega:

m/TZ= es un parametro que debe ser positivo, especifica la posicion (temporal) de la
segunda joroba (o forma “U”) en la curva.

B3 = es, enformaanaloga a f3,, un determinante de la concavidad y direccion de la segunda
joroba o forma “U”.

El modelo entonces debe estimar 6 pardmetros.

Para ambos casos, el modelo de NSy el de Svensson, la funcién objetivo es hacer minima
la raiz promedio del error cuadratico de los rendimientos; es decir, el objetivo es obtener la
menor suma de las diferencias (errores) al cuadrado entre los rendimientos observados y

los estimados.
min /Z?=1(Yt— Y)? (4)

Y:: es el rendimiento observado del instrumento en el mercado en el periodo t.

En este caso,

Y,: es el rendimiento estimado del instrumento con base en la metodologia de NS o la de
Svensson.
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3. Lacurvaestimada por el Banco Central de Costa Rica

El BCCR estima una curva de rendimientos soberana desde hace mas de una década con
el propdsito de que la informacién de mercado que ahi se refleja se considere dentro del
proceso de toma de decisiones relacionadas con su participacion en los mercados
bursétiles y de deuda.

De hecho, desde el 8 de julio del 2009, como parte de la Politica de Administracion de
Activos y Pasivos, se definid una “Metodologia para Fijar las Tasas de Colocacion de los
Pasivos con Costo del BCCR” que utiliza la estimacion de la curva soberana!®. Su propdsito
es tener una referencia objetiva de las tasas de interés a las que otras entidades, con un
perfil crediticio similar, son capaces de efectuar captaciones en el mercado. Con esto, la
administracion dispone de informaciébn de mercado para colocar los instrumentos
financieros del Bancoy, adicionalmente, medir su desempefio.

En un inicio, la curva se calculaba con el modelo Nelson Siegel (NS) y la tasa de depositos
“overnight”’, DON, como punto de inicio. Pero en el ano 2015, con el fin de mejorar la
metodologia utilizada, la Junta Directiva autorizé'* y aprobd algunos cambios al
procedimiento de estimacion. El propésito fue proveer una mejor referencia para el sector
mas liquido de la curvay brindar una mayor estabilidad para las tasas de referencia del
sector menos liquido, como es el caso de los plazos superiores a diez afos (DAP, 2015).

Es a partir del 09 de octubre de ese afio, que el BCCR publica por primera vez en su sitio
web una estimacién de la curva de rendimiento soberana en colones para Costa Rica, con
lo que proporciona informacion de referencia a los agentes econémicos para la toma de
decisiones de ahorro en el mercado financiero local. Desde entonces, dicha estimacion se
realiza semanalmente y se procede a su publicacion.

Como parte del proceso de mejoray también como respuesta al requerimiento de auditoria
interna?®, el objetivo de la siguiente sub seccién es hacer referencia ala metodologia actual
y dar una propuesta, con base en su analisis, sobre criterios que mejoran el ajuste de la
estimacion de la curva de rendimientos par con instrumentos de riesgo soberano.

3.1 Metodologia actuall®

De acuerdo con el documento metodolégico DAP (2015), la modelaciéon de la curva de
rendimiento pasa por dos procesos fundamentales. En el primero se realiza la seleccion de

13 Considerainstrumentos financieros de emisores soberanos.

14 Sesion 5703-2015 del 13 de octubre del 2015: sobre la directriz 18-H (metodologia para la fijacion de tasas
de captacion e inversiones financieras de entidades publicas del Estado (grandes depositantes)): las tasa de
interés no podran ser superiores alas de referencia vigente. Deberanutilizar como tasa de referencialas tasas
de interés netas de la Curva de Rendimiento soberana divulgadas en la pagina web del BCCR. Para mayor
detalle referirse al anexo 3.

15 Recomendacion Al-0087-2017: Coordinar con la Divisién Gestibn de Activos y Pasivos el traslado al
Departamento Estadistica Macroecondémica la ejecucion de las actividades relacionadas con el calculo y
publicacién de la curva de rendimiento soberana (conforme las funciones asignadas al Area Estadisticas
Monetarias y Financieras en la Estructura de Organizaciény Funciones del Banco Central), y gestionar la
reubicacién de los procedimientos operativos correspondientes en el Sitio de Calidad, como parte del Proceso
Producciény Divulgacion de Estadisticas Macroeconémicas.

16 La metodologia que se describe en este apartado estuvo vigente hasta el 8 de diciembre de 2020. Para
efectos de este documento, en adelante se hace referencia a ellacomo metodologia actual.
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los datos (elegir pares de plazo al vencimiento y rendimiento negociados), que representen
adecuadamente el mercado y riesgo al cual la curva hace referencia. En el segundo, se
busca un procedimiento de célculo que permita generar una referencia para los demas
plazos de la curva a partir de los datos observados.

Con base en la informacion de las transacciones de bonos soberanos en el mercado
primario y secundario, el BCCR hace una seleccion de observaciones de acuerdo con los
siguientes criterios:

Emisores. Dentro de los emisores publicos se puede distinguir entre los titulos emitidos por
el Banco Central de Costa Rica, los del Ministerio de Hacienda y los del resto del sector
publico, con base en la garantia estatal que representan.

Las entidades que pertenecen al resto del sector publico tienen una garantia indirecta y que
se percibe como implicita. Este grupo incluye entidades como el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE), la Refinadora Costarricense de Petréleo (RECOPE), y los bancos
publicos. Dado que los titulos emitidos por entidades de este grupo se “perciben como de
una menor calidad crediticia”’, no se incluyen en el calculo de la curva; solamente se
incluyen las negociaciones de los intrumentos emitidos por el BCCR y el Ministerio de
Hacienda (MH).

Tipos de instrumentos. El MH y el BCCR emiten cuatro tipos de instrumentos en el
mercado local: cero cup6n?8, tasa fija, tasa variable y tasa real. Los dos Ultimos, son menos
negociados en el mercado bursatil costarricense por lo que generalmente su tasa de interés
tiene un margen sobre la de los instrumentos tasa fija'y cero cupon a plazos equivalentes.
Por ello, se excluyen en la estimacion de la curva soberana. Por lo tanto, sélo se incluyen
las emisiones estandarizadas de MHy BCCR con cupones tasa fija o sin cupones.

Ademas, se excluyen los titulos de bonos con cupones cuyo plazo al vencimiento es menor
a los 9 meses, dado que los instrumentos cero cupdn representan en mejor medida este
sector de la curva®®.

Mercado. Dado que no se encontrd evidencia estadistica de que exista una diferencia
significativa entre los rendimientos de los titulos negociados en mercado primario, por
medio de subastas, 0 en mercado secundario, se consideran las negociaciones de los dos
en funcién de la “transaccionalidad” (bursatilidad) y rendimientos que presentan.

Monto de las transacciones. Se incluyen unicamente aquellas que se realicen por un valor
transado que sea superior al percentil 40 e inferior al percentil 99 de los montos negociados
durante el semestre inmediatamente anterior?®. Con esta restriccion se busca
esencialmente incorporar la mayor cantidad de negociaciones que se realicen alrededor de
la media (representan mayoritariamente al mercado).

17 Por lo general son empresas publicas que generan ingresos mediante la venta de servicios lo cual en Gltima
instancia determina su capacidad de pago, pero que no tienen una garantia contractual del estado o la
capacidad de generaringresos mediante tributos.

18 Los bonos cupon cero no tienen uninterés periodico. Su rentabilidad se obtiene de la diferencia entre el
precio de adquisiciony el precio al vencimiento del bono.

19 El documento DAP(2015) menciona que los titulos cero cupdn, son muy similares entre ellos, en cuanto a los
precios transados, rendimientos y valor de emisién. Por otra parte, los bonos con cupones para plazos
residuales al vencimiento similares, especialmente menores alos 9 meses, presentan algunas diferencias por
la diversidad de cuponesyfechas en las que fueron emitidos.

2 Para el calculo de estos percentiles se utiliza como referencia el valor transado “sucio” (considera intereses).
Se argumentd que con dicho criterio se busca limitar la entrada de puntos cuyo precio esté fuera de mercado,
ya sea porque su volumen es muy elevado, o bien porque su volumen sea muy bajo (DAP, 2015).
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Periodicidad de célculo. Semanalmente se procede a realizar el célculo; se seleccionan
las transacciones realizadas en la semana inmediatamente anterior, definida de miércoles
a martes, con el fin de capturar la interaccion entre el mercado primario y secundario, dado
gue las subastas de BCCRy MH se realizan por lo general los lunes. Adicionalmente, se
requiere de un nimero minimo de negociaciones para la generacién de la curva, de manera
gue, la estimacion se realice con suficiente informacion y asi evitar que por eventos
idiosincraticos, unas pocas transacciones determinen la curva en una semana particular.

Tasa de muy corto plazo. Como punto de inicio de la curva o tasa de muy corto plazo
(overnight), se utiliza la Tasa de la Facilidad Permanente de Depésito (FPD) a un dia plazo
que se ofrece en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL). La tasa de FPD, representa el
limite inferior del corredor de tasas de interés del MIL, y se establece mediante acuerdo de
Junta Directiva con referencia a la Tasa de PoliticaMonetaria (TPM). Se considera que
representa la tasa de menor plazo disponible para colocar recursos en un instrumento
emitido por un emisor soberano.

Plazos. Las transacciones en el mercado de deuda soberana se concentran
mayoritariamente en plazos menores a los 11 afios, con colocaciones ocasionales
alrededor de los 15 afios. Para propoésitos metodoldgicos, el tramo de la curva con plazos
menores a los 10 afios se considera como el sector de corto/mediano plazo, mientras que
el tramo con plazos superiores, hasta los 20 afios, se define como el sector de largo plazo.
Dado que ambos sectores de la curvatienen una liquidez distinta, se utilizan dos enfoques
diferentes para la estimacion?:. Adicionalmente, para puntos especfificos del sector
corto/mediano de la curva, se afiaden tres puntos imputados basados en negociaciones
recientes con el fin de evitar volatiidad no deseada generada por la ausencia de
transacciones.

Ausencia de observaciones para algunos plazos. Se implement6 una metodologia que
permite “imputar” tres puntos “criticos”, de forma que la ausencia de negociaciones no
genere volatilidad espuria. Concretamente, la metodologia permite incorporar de manera
permanente tres puntos imputados para los plazos de 6, 8 y 10 afios, de la siguiente
manera:

e Valor imputado a 6 afos: se estima mediante una regresion de Minimos Cuadrados
Ponderados (MCP) con base en las negociaciones realizadas en un rango de 5y
hasta 7 afios plazo, durante las cuatro semanas previas al dia del calculo. Se
pondera de acuerdo con un esquema de rezagos distribuidos; en donde se le otorga
mMAas peso a las observaciones mas recientes.

e Valor imputado a 8 afios: se repite el proceso anterior pero para las negociaciones
realizadas alrededor de los 8 afios (en un rango desde 7 y hasta 9 afos plazo),
adicionalmente incorpora el punto imputado de 6 afios recién calculado.

e Valor imputado a 10 afos: se repite el proceso pero para las negociaciones
realizadas alrededor de los 10 afios (en un rango de 9 y hasta 11 afios plazo),
adicionalmente incorpora el punto imputado de 8 afios calculado en el punto
anterior; con esta metodologia se asegura la coherencia en la formade la curva.

21 Ademas, la curva s6lo se publicaen la paginaweb del BCCR hasta 10 afios. Después de este vencimiento,
se publicaunareferencia para 15 afios pero no como parte de la curva.
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La eleccion de estos puntos no es permanente. De acuerdo con la actividad transaccional
de las emisiones de MH y de BCCR, se definira de forma anual la necesidad de contar con
ellos, o bien, si se trasladarian los puntos a otros sectores de la curva.

El siguiente cuadro (2) presenta a manera de resumen, los criterios metodoldgicos vigentes.

Cuadro 2: Criterios para la seleccion de datos de acuerdo con la metodologia actual

Modelo paramétrico Svensson

Mercado Primario y secundario

Emisores BCCR y MH

Instrumentos incluidos Estandarizados: tasa fijay cero cupén

Plazo 10 y 20 afos (solo se publica hasta 10 afios)

Mercado Integrado de Liquidez - Facilidad

Punto de inicio Permanente de Depésito, FPD.

Se excluyen aquellas operaciones cuyos
montos negociados sean inferiores al
percentil 40 y superiores al percentil 99 de los
voliumenes negociados durante el semestre
inmediatamente anterior. Estos montos son
revisados periédicamente por el BCCR.

Criterio de exclusién de observaciones

Se toman para los plazos 6, 8 y 10 afios con
Datos imputados base en la informacion transaccional de las
tltimas 4 semanas.

Fuente: elaboracién propia con base en DAP (2015).

3.2 Propuestametodoldgica

Con base en el analisis de la metodologia actual, se proponen algunos cambios con los
siguientes objetivos:

a. Que la curva sea replicable a partir de la nota metodologica en que se define su
procedimiento de célculo y la informacion que exista en el mercado. Esto favorece
la rendicién de cuentas del BCCR.

b. Atenuar el suavizamiento generado por el punto de inicio y los puntos de referencia
imputados (6, 8 y 10 afios), de modo que la curva ajustada refleje en mayor medida
las caracteristicas mas recientes del mercado costarricense.
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c. Que la metodologia refleje el mejor ajuste con base en la informacion de mercado y
evitar en la medida de lo posible que parte del ajuste sea por “valores imputados”,
gue como tales no corresponden a transacciones de mercado.

Comoinicio del proceso, para conocer los datos disponibles, se hizo un andlisis estadistico
descriptivo de los datos para entender sus caracteristicas y patrones. Este analisis empirico
es fundamental para poder obtener un conjunto de datos que permita la estimacion de la
ETTI con mejor ajuste e insesgada.

Como menciona Nymand-Andersen (2018) los resultados de la estimacién de una curva de
rendimientos pueden estar sesgados por cambios en los datos 0 en bonos especificos en
vez de diferencias por los resultados de los modelos. De ahi laimportancia del uso de datos
con base en estadisticas descriptivas, para la fiabilidad y replicabilidad de los indicadores
de mercados financieros.

Se dard entonces una explicacion de los criterios de seleccion propuestos asi como el
detalle de cudles criterios de la metodologia actual se mantienen.

Dado el objetivo de esta estimacion, el riesgo crediticio soberano, la liquidez y la estructura
de vencimientos, los emisores, el tipo de instrumento y los mercados de negociacion
se mantienen de acuerdo con la especificacion actual. Es decir, los instrumentos utilizados
para la estimacion de la curvade rendimientos par son los titulos estandarizados en moneda
nacional, tasa fija y cero cupoén, emitidos por el MHy el BCCR, negociados en mercado
primario y secundario?.

Ahora, existe diferencia entre los criterios de exclusion de observaciones que utiliza la
metodologia actual y los que se proponen en esta revision metodoldgica. En total, se
proponen cuatro criterios de exclusion con base en volatilidad, liquidez y estabilidad.

Por volatilidad, se excluyen de la muestra los bonos tasa fija con vencimiento entre ceroy
seis meses, y los cero cupdn con vencimiento entre cero y tres meses.

El primer grupo se excluye debido a la volatilidad implicita en su valoracion cercana al
vencimiento como se muestra en el grafico 1 y se ejemplifica en el grafico 2.

22 Son excluidos del calculo los bonostasa variable y los indexados a inflacion (TUDES)y a la curva soberana
(TPRAS). La informacion se obtiene de SIOPEL (plataforma de la BNV) y del sistema de registro de deuda
estandarizada, RDE, para incluir el “servicio de ventanilla electronica de valores”. Ademas, se incluyen las
colocaciones directas realizadas por los emisores soberanos (MH y BCCR). Es decir, se incluyen todas las
colocacionesrealizadas porla plataforma de laBNV y la del BCCR (SINPE).
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Gréfico 1: Volatilidad medida por la desviaciéon estandar de titulos tasa fija

y cero cupoén con diferentes plazos al vencimiento.
Datos desde el 2012 hasta el 2017.
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Fuente: elaboracién propia con base eninformacion de la plataforma SIBOZ de la BNV.

Como se observa la volatilidad de los titulos tasa fija es mayor que la de los “cero cupon”

independientemente del nUmero de observaciones que se incluyan en la estimaciéon de
dicho indicador.

Gréfico 2: Comparacion de la valoracion entre un titulo cero cupdn (N180418)
y uno tasa fija (G280318). Datos desde julio 2017.

Rendimientos de PIPCA de series G280318 v N180418 (ultimos 9 meses)

Fuente: elaboracién propia con base en datos de PIPCA.

% El servicio SIBO que provee la BNV, ofrece la informacién agrupada por conjuntos que denominan
“universos”. Los universos disponiblesincluyen: Universo de contratos: Informacién con base en las boletas
de operacion, desde el afio 2000. Con el detalle de fechas, tipo de operacion, tipo de instrumento, emisor,
precio, rendimiento, facial y valor transado, entre otras. Universo de ofertas: Informacion de ofertas incluidas
en sistema de negociacion SIOPEL, disponible desde 2008. Con el detalle de precios, rendimientos, cantidad
facial. Universo de ISIN: Principales caracteristicas de las emisiones vigentes y vencidas. Universo de vector:
Datos histdricos del vector de precios de la Bolsa Nacional de Valores, desde 2004.
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El segundo grupo se excluye debido a que intrinsecamente la volatilidad en este plazo es
mayor. El gréfico 3 muestra que cuanto mas corto el plazo al vencimiento, mayor es la
volatilidad inherente, indiferentemente de si se consideran cinco afios de informacion o
menos.

Gréfico 3: Desviacion estandar del rendimiento, como medida de volatilidad,
de acuerdo con el plazo al vencimiento del titulo. Datos de 2013 a 2017.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de SIBO.

Los bonos con vencimiento menor a tres meses tienden a presentar una volatilidad mayor?*
gue el resto de los bonos (con vencimientos mayores). Esta caracteristica de los bonos de
muy corto plazo puede ser una causa potencial de sesgo si se mantienen dentro de la
poblacion muestral en las estimaciones de la curva.

El tercer filtro de exclusion se emplea en los bonos con un vencimiento mayor a diez afos
dado que son pocas las negociaciones, relativamente, de estos titulos y generalmente, su
precio refleja una demanda particular de ahorrantes institucionales que necesitan activos
de mayor duracion.

El grafico 4 muestra el nimero de semanas al afio en que se dio al menos una transaccion
de los bonos soberanos de acuerdo con el plazo al vencimiento?, con lo que se evidencia
gue en menos de una cuarta parte del afio se negocian titulos con vencimientos mayores a
10 afios. Con base en las posibles distorsiones que puedan generar y la poca liquidez de
estos titulos, se decide no considerarlos en la estimacion.

2 Esta mayor volatilidad es natural en instrumentos de muy corto plazo, pero ademas, en Costa Rica, sus
cambios de rendimiento frecuentes y de gran magnitud obedecen también a elementos idiosincraticos y
regulatorios que no necesariamente tienen que ver con condiciones de mercado tales como es la hormatva
sobre la reserva de liquidez ylas politicas de valoracién de activos de menos de un afio.

% para el detalle entre mercado primario y secundario referirse al anexo 5, que muestra el nimero de semanas
de negociacion parael afio 2017.
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Grafico 4: NUmero de semanas con al menos una negociacion, 2012-2017,
rangos de plazos de + 6 meses
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de SIBO.

Con base en la evidencia estadistica del mercado bursétil costarricense sobre el perfil de
vencimientos, parece indicado construir una ETTI con instrumentos de deuda soberana con
vencimientos (residuales) por encima de los tres meses y menores o iguales a diez afos.

Finalmente, el cuarto criterio de exclusion es el de observaciones atipicas que obedece
al objetivo de eliminar valores extremos que puedan generar sesgos en la estimacion.
Bonos cuyo rendimiento esté por debajo del percentil 5 o por encima del percentil 95 de las
observaciones de los Ultimos tres meses se consideraran comovalores extremos por lo que
se excluyen de la muestra para la estimacion.

Monto de las transacciones. Cada punto (plazo, rendimiento) estara ponderado por el
monto negociado comouna consideracion de liquidez. Cuanto més liquido sea el titulo, mas
transacciones y por tanto, mejor informacion (sobre ese plazo al vencimiento) es reflejada
en el precio acordado entre oferente y demandante.

La propuesta metodoldgica es por tanto incluir todas las transacciones de los instrumentos
especificados anteriormente con su respectiva ponderacion por monto?®.

Periodicidad de célculo. Debido a la poca profundidad del mercado bursétil costarricense,
el calculo de la curva se mantiene semanal. Se publicara los dias miércoles, con base en
las negociaciones observadas durante la semana inmediatamente anterior, definida de
miércoles a martes. Esto en procura de obtener la mayor cantidad de observaciones para
cumplir con el tamafio de muestra y con representatividad en la mayoria de los plazos al
vencimiento posibles sin sacrificar actualidad/realidad del mercado.

Punto de inicio. Se utilizan las negociaciones del Mercado Integrado de Liquidez (MIL) a
un dia plazo en moneda nacional. Aunque en el MIL participan las entidades autorizadas

% Referirse al anexo 6 para el andlisis comparativo entre el criterio actual y el propuesto.
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para la administracion de sus posiciones de liquidez de corto plazo y aquellas que
mantienen su reservade liquidez en el BCCR, se considera que es el mercado que cumple
con el objetivo de reflejar el costo del financiamiento a un dia y en donde se refleja la tasa
ala cual el BCCR esta dispuesto a captar recursos de forma permanente.

Especificamente, se considera la tasa de interés ponderada por el monto de las
operaciones a 1 dia plazo, entre los participantes del mercado (BCCR y los autorizados),
asi como las subastas.

Baja frecuencia de observaciones de largo plazo o ausencia de puntos. Dado que el
proposito de esta revision metodoldgica es que la curva estimada refleje, en la medida de
lo posible, la ETTI que subyacen en las negociaciones de titulos valores soberanos, si la
informacion de dichas negociones contiene una variedad de plazos, (cortos, medios, largos)
lo que procede es aplicar el procedimiento de estimacion. Sin embargo, si la informacion de
mercado no provee datos para la relacion plazo-rendimiento para el largo plazo, podria ser
necesario agregar una referencia para dicho largo plazo.

Dada la evidencia empirica de escasez de informacion en el mercado bursatil costarricense
para plazos al vencimiento mayores a ocho afios, se decidio imputar un valor de referencia
a diez afios que se utilizaria en las semanas en donde no haya informacién para ese plazo.
Esto debido a que las metodologias para estimar la curva dependen de la informacion
disponible para hacer el ajuste.

La estimacion de esta referencia a diez afios se hace con base en la metodologia actual.
La diferencia es que se elimina la opcion imputar valores a seis y ocho afios, con el objetivo
de reducir el uso de puntos que no corresponden a observaciones de mercado.

Con base en las operaciones de mercado primario y secundario de titulos estandarizados
del MH y del BCCR, asi como con los criterios de exclusion especificados, se estima
entonces una curva soberana par para Costa Rica. El siguiente cuadro (3) presenta de
manera resumida los criterios metodoldgicos propuestos.
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Cuadro 3: Criterios para la seleccion de datos de acuerdo con la metodologia propuesta

Mercado Primario y secundario

Emisores BCCR y MH

Instrumentos incluidos Estandarizados: tasa fijay cero cupén
Plazo 10 afios

Tasa de interés del Mercado Integrado de
Punto deinicio (plazo, tasa) Liquidez, negociaciones a un dia,
ponderadas por monto.

1. Bonos cero cup6n con menos de tres
meses al vencimiento. 2. Bonos tasa fija con
menos de seis meses 0 mas de diez afos al
vencimiento. 3. Valores extremos, elegidos a
partir de criterios estadisticos previamente
establecidos.

Criterio de exclusién de observaciones

10 afios con base en la informacién

Datos imputados . .
transaccional de las ultimas 4 semanas.

Fuente: elaboracion propia.

4. Estimacion propuesta

Diferentes modelos pueden utilizarse para la estimacion de la curva soberana. Como se
indic6 anteriormente, especificamente en la seccion referente a metodologias (seccion 2.2),
la seleccion del modelo depende del objetivo que se busque con la estimacion de la curva
de rendimientos, debido a la inevitable escogencia y por lo tanto balance entre lograr un
suavizamiento “adecuado” de la curva y el objetivo de obtener un grado de ajuste que
represente razonablemente la realidad del mercado soberano de deuda de Costa Rica.

Lo ideal seria comparar los resultados de los modelos parsimoniosos (paramétricos) con
los de los modelos polinébmicos spline, analizar los resultados y escoger la metodologia que
mejor logre el suavizamiento de la curva, pero que sea lo suficientemente flexible para
reflejar los movimientos en la estructura temporal de rendimientos que obedecen a la
politica monetaria u otros factores de la economia. Sin embargo, las metodologias basadas
en splines requieren de una gran cantidad de datos para poder obtener resultados
robustos?’, lo que es una limitante dadas las caracteristicas del mercado bursatil
costarricense.

Este trabajo, como se menciond anteriormente, tiene el objetivo de estimar la curva
soberana que tenga mejor ajuste para la realidad del mercado de Costa Rica como una

27 Con pocas observaciones se da un sobreajuste que invalidaria las predicciones fuera del rango de dichas
observaciones, por lo que no se generaria con éxito un reflejo de la estructura temporal de los rendimientos
para Costa Rica.
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herramienta informativa, que considera las caracteristicas del mercado bursatil. Se analizan
entonces las estimaciones con las metodologias de Nelson-Siegel (NS) y Svensson, en
donde la forma funcional es una aproximacion exponencial de la tasa de descuento en
funcién de los precios de los bonos.

Para la estimacion se consideraron las negociaciones de titulos soberanos (MH y BCCR)
estandarizados, tasa fija y cero cupon, desde enero del 2012 hasta mayo del 2020 y se
calculd el plazo al vencimiento bajo la convencién de dias 30/360.

Dado que el propdsito de este trabajo es escoger la estimacion de la curva soberana con
mejor ajuste, que sea replicable y que tenga criterios razonados de acuerdo con la realidad
del mercado bursétil costarricense (evidencia empirica), se estimé el modelo con los
determinantes escogidos y explicados en la seccién 3.2, y sus resultados se compararon
con diferentes especificaciones como medidas de robustez. Por tanto,

e El modelo A es la referencia. Es decir, incluye las especificaciones metodologicas
propuestas y resumidas en el cuadro 3.

e La especificacion del modelo B cambia parte de la informacién de corto plazo al
incluirse los titulos cero cupdn de cero a seis meses al vencimiento.

e El modelo C no incluye el criterio de exclusion, es decir, se incluyen todas las
transacciones de los bonos de MH y el BCCR (tasa fijay cero cupén) que se realicen
en el mercado primario o secundario.
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Grafico 5: Representacion de la curva de rendimientos bajo diferentes especificaciones
para la fecha 18 de julio del afio 2017
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Fuente: elaboracién propia.

El grafico anterior (5) ejemplifica las especificaciones que se analizaron para una fecha
determinada. Los resultados son para las dos metodologias consideradas como mas
parsimoniosas (NS y Svensson) y que se ajustan a la disponibilidad de informacion.

Para estos modelos el grado de flexibilidad de la curva esta determinado por la cantidad de
pardmetros por estimar: cuatro para NS y seis para Svensson. Como se menciond, estos
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parametros pueden interpretarse como la relacién entre los niveles de la tasa de interés de
largo plazo, las tasas de corto, la curvatura y la pendiente de la curva. Los parametros
“extra” del modelo de Svensson son los que permiten interpretar una segunda curvatura.

Ambos modelos, estan restringidos al tener que converger a un nivel constante bajo la
hip6tesis de expectativas insesgadas, donde los agentes perciben expectativas similares y
constantes en la parte larga.

En general, las curvas proveen una representacion similar de la ETTI, por tanto, para su
evaluacion, se calcularon indicadores representativos: como medidas de bondad de ajuste,
la raiz del error cuadratico medio (RMSE por sus siglas en inglés) y el promedio del error
absoluto (MAE), y como indicador de precision, una razén de acierto?® (HIT ratio).

Cuadro 4: Indicadores de ajuste de acuerdo con los resultados obtenidos

Resultados: promedio de estadisticos 2012-2018

Criterio Metodologia Modelo A Modelo B Modelo C

NS 0,260 0,299 0,270
RMSE

Svensson 0,194 0,210 0,202

NS 0,196 0,219 0,203
MAE

Svensson 0,141 0,152 0,146

NS 92,99% 90,94% 92,40%
Hit Ratio

Svensson 96,03% 95,37% 95,53%

, NS 94,83% 93,71% 94,52%

R

Svensson 96,81% 96,52% 96,58%

Fuente: elaboracién propia.

El cuadro 4 sustenta la eleccion del Modelo A, estimado con la metodologia de Svensson,
como aquel con el menor indicador de error®® (RMSE y MAE) y con la mayor proporcion de
aciertos (Hit ratio, HR).

Dado que en el mercado costarricense existe una mayor concentracion de bonos de corto
plazo y que ello puede tener un impacto en las estimaciones y en los errores estadisticos*°,
se estudiaron los resultados para diferentes tramos de la curva.

% | a razdn de acierto, HR, representa el porcentaje de los rendimientos observados que estan dentro de un
rango de mas menos cincuenta puntos base sobre los rendimientos estimados. Los modelos con un mayor
porcentaje de aciertos, se ajustan mejor que aquellos que tienen uno relativamente menor.

2 Por construccion, los valores del RMSE son mayores que los de MAE, pero muestran la misma direccion en
las estimaciones.

%0 | as metodologias utilizadas ajustande mejor maneralosintervalos donde hay mas informacion muestral, por
lo que los bonos de menor plazo al vencimiento pueden sesgar los errores.
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El siguiente cuadro muestra los indicadores para el corto plazo (un afio o menos), Tramo
CP, el mediano plazo (entre uno y cuatro afios), Tramo MP, y el largo plazo (entre cuatro y
diez afios), Tramo LP.

Cuadro 5: Indicadores de ajuste de acuerdo con los resultados obtenidos,
por tramos temporales

Indicadores de ajuste (por tramos)

Criterio Metodologia Modelo A Modelo B Modelo C
NS 0,150 0,201 0,155
Tramo CP
Svensson 0,105 0,128 0,109
NS 0,159 0,158 0,166
RMSE Tramo MP
Svensson 0,127 0,128 0,132
NS 0,110 0,118 0,114
Tramo LP
Svensson 0,072 0,076 0,075
NS 0,276 0,333 0,285
Tramo CP
Svensson 0,190 0,217 0,201
NS 0,184 0,187 0,191
MAE Tramo MP
Svensson 0,145 0,150 0,149
NS 0,179 0,201 0,185
Tramo LP
Svensson 0,113 0,125 0,118
NS 81,50% 76,60% 80,97%
Tramo CP
Svensson 89,46% 87,92% 88,92%
NS 95,44% 95,22% 94,91%
Hit ratio Tramo MP
Svensson 96,98% 96,54% 96,53%
NS 93,71% 91,42% 93,17%
Tramo LP
Svensson 97,41% 96,86% 96,86%

Fuente: elaboracién propia

Dado que el modelo A es el que presenta mejores resultados, se hace una representacion
grafica de sus errores estadisticos para facilitar la comparacion entre las metodologias, por
ello, el siguiente grafico compara los resultados del RMSE para NSy para Svensson.
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Gréfico 6: Diferencia del RMSE?®! de Svensson con respecto al de NS
para el modelo A
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Fuente: elaboracion propia.

Un valor positivo significa que el modelo de Svensson tiene menores errores estadisticos
gue los obtenidos con la metodologia de NS para una fecha determinada. Si el valor es
negativo, significa que NS se desempefia mejor.

Practicamente, en todos los casos la diferencia es positiva: la raiz de los errores promedio
al cuadrado diarios que resultan de utilizar la metodologia de Svensson son menores que

los de NS en las estimaciones realizadas con informacion de los Ultimos seis afios, es decir
desde el 2012.

Al comparar ambas estimaciones, se refleja que el modelo de Svensson en mas sensible a
cambios en la tasa de interés y por tanto, cualquier cambio en dicho macroprecio tiene un
mayor efecto en sus estimaciones relativo a las de NS. El siguiente grafico (7) muestra la

diferencia de estas estimaciones para tres plazos seleccionados: diez y dos afios, asi como
seis meses.

3! La diferencia se calcula, para un dia (t): diferencia (t) = RMSE [NS] (t) — RMSE [Svensson] (t).
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Gréfico 7: Rendimientos estimados por Svensson y NS para plazos especfficos
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Fuente: elaboracién propia.

A pesar de estas diferencias, los resultados de los indicadores de bondad de ajuste
demuestran que ambos capturan la estructura de tasas de interés subyacente.

Con base en laflexibilidad y en los indicadores estadisticos mencionados, se puede concluir
gue los modelos, en general, tienen un buen desempefio al mostrar bajos resultados en

términos de errores mientras que su razon de acierto es alta. Pero es el modelo A estimado
con Svensson el que demostré ser mejor de forma consistente.

Esta evidencia da sustento a la especificacion escogida para la estimacién de la curva
soberana para Costa Rica, con la consideracion de que para ningln caso se supone que
los pardmetros se mantienen constantes, por lo que pueden cambiar semana a semana.

El grafico 8 muestra el histérico de curvas estimadas con la metodologia propuesta, desde
enero del 2012 hasta mayo del 2020. Se observa cémo esta herramienta perfila el
comportamiento del mercado, por ejemplo con el aumento de tasas de interés a lo largo de
toda la curva en los ultimos meses del 2018 y también con el aumento y disminucion de la
tasa de politica monetaria reflejado en el punto de inicio a lo largo del periodo.
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Gréafico 8: Estimacion de la curva soberana semanal,
desde enero 2012 hasta mayo 2020
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Fuente: elaboracion propia.

Por dltimo, es necesario comparar los resultados de la estimacion propuesta con los
resultados de la metodologia actual, para ello, el grafico 9 muestra la comparacion entre los
rendimientos a diferentes plazos de la ETTI estimados con las dos metodologias y el grafico
10 muestra la diferencia, en porcentaje para cuatro plazos seleccionados: 1 dia que
obedece al cambio del punto de inicio, 2 afios como representacion entre el corto y mediano
plazo, 5 afios como el punto entre el mediano y largo plazo, y 10 afios que es la ultima
observacion para la estimacion.

Con base en ambos graficos se evidencian tres diferencias principales. Primero, el punto
de inicio hace que la parte corta de la curva sea la que presenta mayores diferencias.
Segundo, el punto mas largo de la curva, el rendimiento a diez afios, también varia pero de
manera mucho menor. Y tercero, el no imputar valores para los plazos de 6 y 8 afios, no
revela diferencias significativas entre ambas estimaciones.

Es decir, el cambio mas significativo de la metodologia propuesta se muestra en el punto
de inicio, al cambiar la facilidad permanente de depdsito por la tasa de interés ponderada
de las transacciones entre todos los participantes del MIL%2,

%2 Se excluyen las negociaciones de las facilidades de crédito y dep0sito.

27



Grafico 9: Comparacion por plazo entre las estimaciones de la metodologia actual
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Fuente: elaboracién propia.

Graéfico 10: Diferencias por plazo entre las estimaciones de la metodologia actual
y la propuesta, desde enero 2012 hasta mayo 2020, en porcentaje
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5. Publicacion de la curva soberana costarricense

La curva se publicard una vez por semana, como se hace actualmente y se mantendra la
base histérica de los resultados en el sitio web del BCCR. A su vez, estara disponible el
documento metodoldgico, con el fin de que cualquier participante del mercado o persona
interesada pueda replicar el calculo de dicho instrumento.

6. Curvas atipicas

Sereconoce que a pesar de que la estimacién propuesta es la que cumple con los objetivos
planteados en un inicio, no esta exenta de que se presenten casos en donde la curva tenga
una forma atipica® en ciertas ocasiones.

Si se toma como ejemplo, una submuestra temporal, entre el 10 de enero del 2012 y el 27
de marzo del 2018, de las 321 curvas semanales estimadas, veintinueve se consideraron
atipicas (9%). Sin embargo, es necesario poder definir de manera objetiva lo que se pueda
considerar una estimacion atipica.

Con base en el analisis de cada uno de estos casos, se definié que puede ser causado por
dos razones:

o falta de informacion durante una semana especifica debido a pocas (0 ninguna)
negociaciéon de bonos soberanos en colones en uno o diferentes plazos, o

e un cambio subito en la tendencia de las tasas de interés. Puede ser por un
movimiento en la tasa de politica monetaria o por movimientos especificos en el
corto, mediano o largo plazo del mercado de bonos.

Para estos casos y con el propdsito de dar objetividad a la forma en que se determina la
atipicidad de la curva de rendimientos, se propone un procedimiento uniforme y
estandarizado.

Como solucion al primer caso, se sugiere incorporar la informacion de la estimacion de la
curva publicada la semana anterior. Si no hay datos observados que sustenten la parte
corta de la curva (entre 0 y 12 meses), utilizar el dato de seis meses estimado en la
publicacion inmediatamente anterior. Sies en el mediano plazo (entre 1y 4 afios), utilizar
el punto a dos afios, y si es en el largo plazo (entre 4 y 10 afios), considerar el punto de
cinco afios.

Para el segundo caso, se propone eliminar el criterio de observaciones extremas. Cuando
hay un cambio en los rendimientos sustentado por un cambio en la tendencia®* subyacente
de las tasas de interés, es posible que el ajuste de la curva estimada no haya sido
transmitido en su totalidad. Por ello, se propone no eliminar observaciones, que no
corresponden a valores extremos, sino que son reflejo de dicho cambio.

3 El grafico 10 presenta con una lineagris lo que se considera unaforma atipica. Si en una semanadeterminada
no hay suficientes negociaciones o el rendimiento negociado esta por encima o por debajo de los limites
definidos por el criterio de exclusion, pero no son observaciones atipicas, la forma de la curva estimada se
considera atipica.

3 puede ser causado por una diversidad de motivos como un cambio en la tasa de politica monetaria, cambio
en las expectativas, cambio en el premio porahorro en monedanacional, en la percepcion del riesgo, etc.
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El siguiente gréfico (11) muestra la estimacién de la curva de acuerdo a la metodologia
propuesta, linea gris, y la estimacioén ajustada de acuerdo con los criterios propuestos, linea
celeste.®

Gréfico 11: Estimacion de la curva soberana para Costa Rica,

fechas especificas del afio 2017
Panel A - ejemplificacién del primer caso (falta de informacién).

Enero 17, 2017 Junio 06, 2017

-

Rendimiento (%)

Rendimiento |

Plazo (afios) Plaro {afios)

Panel B - ejemplificacién del segundo caso (omitir exclusion de valores extremaos).
Junie 13, 2017 Junio 27, 2017

dimiento (%)

Rer

o1 E}

Plara (afios)

Fuente: elaboracién propia con base en las estimaciones del modelo A.

Las dos representaciones del panel A, muestran casos en donde no hay datos para cierto
tramo temporal de la curva, por lo que la parametrizacion de la metodologia de Svensson
sigue la ecuacion que le dé un mejor ajuste, sin que eso corresponda con la intuicién
relevante de la relacion entre plazo y rendimiento y de ahi la forma que adopta la curva.

En ambos casos, se agreg6 el punto de referencia: para el primero, un punto de referencia
de seis meses, y para el segundo, el de cinco afos.

El panel B muestra dos casos en donde el criterio de valores extremos excluye datos
representativos de la situacion de mercado, por lo que la estimacioén original del modelo
(linea gris) se aleja de lo observado empiricamente. El flexibilizar el criterio de exclusion, al
incluir todas las negociaciones, genera una representacion de la curvamas acorde (linea
celeste).

% El anexo 7 muestra la comparacion de ajuste entre la curva estimada con los criterios descritos en el cuadro
3 yla curva ajustada debido a formas atipicas.
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Como se observa, en ambos casos se logra atenuar la atipicidad de la curva estimada. En
los casos en que fuera necesario este ajuste, se propone el siguiente procedimiento
uniformey estandarizado:

e El responsable de la estimacién de la curva de rendimientos dentro del
Departamento de Estadistica Macroecondémica, DEM, informarda a su director
mediante un documento (correo electronico) con el grafico de la curva considerada
atipica.

e El correo debe evidenciar los criterios objetivos (financieros y estadisticos) por los
cuales se considera que la curvaes atipica: falta de observaciones o0 movimientos
abruptos en las tasas negociadas dentro del mercado.

e Ademaés, debe incluir el resultado del indicador de exclusién, que se define como la
proporcion de observaciones excluidas, de acuerdo con el criterio de la metodologia,
sobre el total de observaciones®.

e El director del DEM informara a los miembros de la Comision de Mercados sobre
las razones por las que la estimacion de la curva de rendimientos presenta una
forma atipica y propondra el cambio sobre la metodologia que debe hacerse para
realizar la estimacion de la semana en cuestion.

o Si es por falta de observaciones: utilizar la referencia de la curva estimada
para la semana anterior de la manera mencionada.

o Si es por cambios abruptos en tiempo o magnitud en los rendimientos
negociados en el mercado: hacer la estimacioén sin considerar el criterio de
exclusion de valores extremos.

e Los miembros de la Comision de Mercados deberan expresar en un correo de
respuesta que se apartan del procedimiento metodolégico basado en las
consideraciones objetivas informadas por el director del DEM en la semana
particular. Y que autorizan la estimacion de la curva de rendimientos de acuerdo con
los cambios sugeridos.

7. Consideraciones finales

Los rendimientos negociados de los bonos de deuda reflejan las decisiones que los
participantes del mercado toman con base en sus expectativasy el nivel observado de las
tasas de interés. La curvade rendimientos estimada con base en esta informacion es una
herramienta de gran utilidad al reflejar los niveles esperados de tasas de interés, la
percepcion sobre la actividad economicay sobre la inflacion, entre otros. De ahi el interés
del BCCR por evaluar las aproximaciones metodologicas y establecer de acuerdo con
criterios objetivos la mejor opcién disponible dadas las caracteristicas de este mercado
burséatil.

Este trabajo cumple con el objetivo de discutir sobre la seleccién entre los criterios
necesarios para la estimacion, con el fin de disminuir la discrecionalidad y facilitar la

3 Este indicador es un criterio automatizado que se utilizariacomo unallamada de alerta. Si el indicador sefiala
gque masde una tercera parte de las observaciones del mercado se excluyen, por ejemplo, quien estd haciendo
la estimacion de la curva debe revisar de manera objetiva (con criterios técnicos estadisticos y financieros) la
razén por la que se da el caso.
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replicabilidad de este instrumento. Para ello, se analizaron dos metodologias y diferentes
criterios de informacion, para escoger la opcion que demostrara tener un mejor desempefio
de acuerdo con indicadores estadisticos.

Es vital, de acuerdo a como lo sefiala Nymand-Andersen (2018), para estimar una curva de
rendimientos que se conozca detalladamente el conjunto de observaciones disponibles y
se eliminen los valores extremos para evitar sesgos en los resultados. Hay que considerar
ademas la liquidez de los instrumentos, ya que entre mas negociaciones se den, mas
representativa es la informacion. Y también hay que estudiar la volatilidad de los
instrumentos de acuerdo con su plazo al vencimiento. De acuerdo con las caracteristicas
del mercado bursatil costarricense y el objetivo de estimacién de la curva de rendimientos
par, las metodologias paramétricas resultan mas adecuadas.

Después de la comparacion de los resultados de las estimaciones, se concluye que el
modelo de Svensson tiene un mejor desempefio que el Nelson-Siegel en términos de
flexibilidad y bondad de ajuste.

En el andlisis se identifico que los resultados de las dos metodologias son muy sensibles a
los valores iniciales de los pardmetros por lo que se recomienda hacer su publicacion con
el objetivo de replicabilidad. Se puede considerar la recomendacion de utilizar los
parametros disponibles anteriormente como valores iniciales del algoritmo. Dado que estos
coeficientes son interpretables, su publicacion incluso, puede apoyar la estrategia de
comunicacion por parte del BCCR.

En resumen, dado que esta herramienta cumple con un objetivo informativo y no busca ser
instrumento para valoracion, se propone la estimacién de la curva soberana par para Costa
Rica con la metodologia de Svensson y los criterios especificados en la seccion 3.2. Asi
comola publicacién de la metodologia, los datos, los parametrosy la representacion grafica
de manera semanal.

Ademaés, de acuerdo con el principio de mejora continua, la Administracion del Banco
Central de Costa Rica vigilara que la metodologia sea adecuada para la realidad del
mercado financiero costarricense y en caso de identificarse situaciones que requieren
ajustes metodoldgicos informaray propondra a la Junta Directiva los cambios requeridos.
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Anexo 1. Diferencia entre la curva soberanapar, la cero cupény la forward

Una manera de diferenciar entre estimaciones de curvas soberanas es por la formaen la
gue incorporan los rendimientos que los instrumentos financieros que las componen. En
este sentido, hay se puede pensar en tres tipos de curva: la par, la cero cupén o la forward.

El primer caso, se llama par porque se considera su rendimiento al vencimiento, es decir
cuando su valor es par o su precio igual a 100. Para la estimacion de una curva par, se
valoran los instrumentos de renta fija con base en la funcién de descuento del cupén. Esto
representa el valor presente a un ahorrante de un pago x en n afios.

Es decir, para la valoracion de los instrumentos con cupon, se utiliza la tasa interna de
retorno y se obtiene un rendimiento, en valor presente, comosi se mantuviera el bono hasta
el vencimiento. Su tasa, toma en cuenta el flujo restante del activo hasta su vencimiento (en
donde se recibe el valor par) y la tasa se estima mediante la sumatoria de descuento de
todos los flujos futuros de manera tal que estos igualen el precio de mercado actual.

En el caso de la curvade rendimiento cero cupdn, se parte de que este instrumento paga
hasta el vencimiento; no tiene cupones intermedios. Si existieran bonos de este tipo para
cada momento del futuro, podrian dar una tasa implicita coherente con los precios de
mercado de los activos negociados. Se podria construir un tipo de curva de referencia de
tasas de mercado que permita encontrar el precio subyacente de cualquier activo financiero
gue pueda ser descontado a esa tasa. Sin embargo, los titulos cero cupon en el mercado
costarricense se concentran en el corto plazo, doce meses o menos, por lo que para obtener
una curvade rendimientos cero cupon, se requieren modelos de estimacion a partir de los
instrumentos con pago de cupones. En ese caso, la valoracion del precio de mercado se
estimaria mediante la suma de los valores presentes de esos flujos, cada uno descontado
a la tasa de interés del cero cup6n asociada a su plazo al vencimiento.

Por ultimo, la curvade rendimiento también se puede estimar a partir de las tasas forward.
Estas tasas se estiman a partir de las tasas spot o de contado que se negocien en el
mercado. Una vez que se obtienen las tasas forwards es necesario utilizar un modelo de
regresion para obtener los valores de la curva de rendimiento de los periodos futuros.

Anexo 2. Tasas forward

Si0 <t<T<S,
e latasa forward para [T, S] en t se define como

L (een

F(;T,S) = —— -
GT.8) = 57 P (t,S)

endonde P (t,T) es el valor en el momento t de un dolar en el momento T.

e Latasa forward compuesta continua para [T, S| en el momento t, se define como

InP (t,T) — InP(¢,S)

R(T,S) = S_T

34



e La tasa forward instantanea con vencimiento en T en el momento t, se define
como

6InP (t,T)
oT

La funcion T — f (¢, T) se llama la curvaforward en el momento t.

fE&T) =lImR TS = -

Anexo 3. Referencialegal sobre la curva de rendimientos

De acuerdo con la sesion de Junta Directiva, 5703-2015, del 13 de octubre del 2015, la
metodologia para la fijacion de tasas de captacion e inversiones financieras de entidades
publicas del Estado®”: deberan utilizar como tasa de referencia las tasas de interés netas
de la Curva de Rendimiento soberana divulgadas en la pagina web del BC, de la siguiente
forma:

Para inversiones con plazo menor o igual a un afio, la tasa se obtendra de una interpolacion
lineal entre la FPD a un dia plazo, ofrecida en el MILy el rendimiento de la Curva soberana
publicada a un afio plazo (360 dias).

t—1\ (ys5[360] — yppp[1])
ym=<359>* T

y[t]: es la tasa para el plazo requerido (menor o igual a 360 dias) que se quiere calcular.

+ yrppll]

t: es el plazo en dias (menor o igual a 360 dias), para la tasa y[t] que se quiere calcular.
yepp[t]: €s latasa de FPD a un dia plazo.

ys[t]: es el rendimiento de la Curva Soberana generada por el Banco Central de Costa Rica
a un afio plazo (360 dias).

Para inversiones con plazo superior a 360 dias, se consideraran las tasas de la Curva
soberana menos un margen. La amplitud de este margen sera igual a la diferencia que
exista entre el punto de 360 dias de la curva soberana y el punto de 360 dias calculado
en el inciso anterior. Las tasas obtenidas con esta metodologia seran utilizadas como las
tasas de interés netas maximas.

[T] = y[T] - Margen
y[t]: es la tasa para el plazo requerido (mayor a 360 dias) que se quiere calcular.

ys[T]: es el rendimiento de la Curva Soberana generada por el BCCR a un afio plazo (mayor
a 360 dias).

37 La presente metodologia aplica a los bancos publicos y entidades publicas para la negociacion de los
depésitos e inversiones financieras, indicados en el articulo 1 y en el anexo 4, respectivamente, de la Directriz
18-H, Dirigida alos bancos publicosy entidades publicas en la negociacion de sus depdsitos, publicada el 3 de
diciembre del 2014, en el diario oficial La Gaceta.
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margen: es la diferencia entre el rendimiento de la curva soberana de referencia del BCCR
aun afio y la tasa a un afo calculada, lo que seria igual a: y;[360] - y[360].

La amplitud de este margen sera igual a la diferencia que exista entre el punto de 360 dias
de la curva soberana y el punto de 360 dias calculado en el inciso anterior.

Las tasas obtenidas con esta metodologia seran utilizadas como las tasas de interés netas
maximas.

Anexo 4. Decreto Ejecutivo 39939 (TPRAS)

Articulo 1. Creacion del Titulo de Propiedad Rendimiento Ajustable Soberano.

Créase el Titulo de Propiedad de rendimiento Ajustable Soberano en adelante denominado
TPRAS, destinado a constituirse en un nuevo instrumento de colocacion con una tasa
cupodn ajustable periédicamente, mediante el cual el Ministerio de Hacienda pueda captar
recursos del mercado financiero y permita al inversionista diversificar su portafolio de
inversion.

El titulo TPRAS sera amortizable al vencimiento y reconocerd cupones de interés
semestrales.

Articulo 4. Tasade Interés.

Los intereses del TPRAS seran pagaderos semestralmente y para efectos del célculo
los cupones estaran indexados a los rendimientos netos de la curva soberana calculada
por el Banco Central de Costa Rica, asociado al plazo al vencimiento del titulo vigente
un dia antes del inicio del semestre correspondiente.

Anexo 5. Cantidad de negociaciones bursatiles por semana
Numero de semanas con al menos una negociacién, afio 2017
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del SIBO.
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Anexo 6. Criterio de exclusion de observaciones

El objetivo es eliminar aquellas observaciones que no son representativas o que tienen un
comportamiento atipico y que, por tanto, influyen en el ajuste de la estimacion.

Se considera un valor atipico como una observacion que es numéricamente distante del
resto de los datos y que, por tanto, sesga las estadisticas derivadas de los conjuntos de
datos que los incluyen. En este caso, en vez de aportar informacion, pueden sesgar los
resultados al reflejar un comportamiento que obedece a factores especificos y no a los
correspondientes de la estructura temporal de tasas de interés.

Dadas las observaciones utilizadas en la estimacién de la curva de rendimientos, puede
realizarse la exclusién por precio (rendimiento), por cantidad o por ambos. Este anexo tiene
la finalidad de comparar ambos criterios de manera gréfica, con base en una muestra de
cinco afios, del 2013 al 2017, y separando las observaciones del mercado por el plazo al
vencimiento de los titulos negociados. La muestra se divide en tres: corto plazo (entre seis
meses y dos afios), mediano plazo (entre tres y seis afos) y largo plazo (entre siete y diez
anos).

La metodologia actual excluye por cantidad. De acuerdo con lo observado en una muestra
de cinco afios, de 2013 a 2017, las observaciones que en monto estan por debajo del
percentil 40 o por encima del percentil 99, son poco mas de una tercera parte de las
observaciones como se muestra en el Cuadro A6.1.

Cuadro A6.1. Cantidad de negociaciones por semestre, 2013-2017.

Observaciones  Excluidas Peso relativo
IS -2013 4254 2215 52.07%
IIS - 2013 2544 1015 39.90%
IS -2014 2300 1010 43.91%
IS - 2014 1760 699 39.72%
IS - 2015 4258 1418 33.30%
IIS - 2015 3963 1363 34.39%
IS - 2016 3809 1599 41.98%
IIS - 2016 2630 1035 39.35%
IS - 2017 1767 612 34.63%
IS - 2017 1096 582 53.10%
Total 28381 11548 40.69%

Fuente: elaboracién propia.
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En la metodologia propuesta se excluye por rendimiento con base en su comportamiento
histérico: los datos por debajo del percentil 5 o por encima del percentil 95 de los
rendimientos de los ultimos tres meses se consideran como valores extremos. Con este
criterio se mantiene una muestra para la estimacion de mas del 93% de la poblacién de los
datos®.

Dadas las diferencias entre estos criterios, interesa hacer una comparacion. Parte de la
justificacion del criterio de exclusion por monto, de la metodologia actual, es que se quiere
minimizar el incentivo que tienen los agentes de influenciar el resultado de la curva
soberana: para que su negociacion sea parte de la muestra para la estimacion, tiene que
estar entre el percentil 40 (p40) y el 99 (p99); es decir, que impligue un monto entre dichos
percentiles.

Por tanto, en este anexo se analiza el comportamiento de las negociaciones en el mercado
bursatil costarricense para una muestra de cinco afos, entre enero del 2013 y diciembre
del 2017, de los titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa
Rica, con un vencimiento menor o igual a diez afios*°; es decir, aquellos instrumentos que
son utilizados como insumo para la estimacion de la curva de rendimientos par soberana.

El grafico A6.1 muestra como el criterio de exclusién por monto elimina parte importante de
la poblacion para los titulos con un vencimiento entre seis meses (6m) y dos afios (2a).
Para los de mas corto plazo, los de 6m, se observa que el p40 excluye un nimero
significativo de observaciones que refuerzan el comportamiento de la media de la
distribucion, por lo que puede sesgar el resultado hacia las colas de la misma.

% En este anexo se hace el andlisis equivalente considerando + 2 desviaciones estandar del promedio del
rendimiento observadodurante los tres meses inmediatamente anteriores. La diferencia es que asumir el criterio
por percentiles en vez de desviaciones hace que no se incurra en el supuesto de que la distribucién de los datos
sigue una distribucién normal. En teoria, el log (r + 1), donde r es el rendimiento, sigue una distribucién normal
dado que los incrementos marginales se suponen independientes (condicién de no arbitraje). En el limite, la
suma de estos incrementos sigue un movimiento browniano que tiene una distribucién normal. Sin embargo,
esto es algo que no se ha probado para los datos de Costa Rica. Por lo que se decidié dejar el criterio de
exclusién de la propuesta metodoldgica en términos de percentiles. A pesar de ello, el analisis de este anexo
se hace con base en el supuesto tedrico.

%9 Conbase en losdatos de 2013 a 2017, este criterio de exclusion afecta el 6,17%. Mientras que en la muestra
de 2015a 2017 solamente al 2,21% de la poblacién.

40 Esto con base en la seleccion de titulos parala estimacion de la curva de rendimientos.
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Gréafico A6.1. Negociaciones en mercado primario y secundario de titulos soberanos con
vencimiento entre seis meses y dos afios, 2013-2017.
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Fuente: elaboracion propia.

Ademas, se observa que la preocupacion sobre el comportamiento de las negociaciones
con monto bajos, no se refleja en la evidencia. Los rendimientos a los que se negocian
dichas operaciones no son atipicos con respecto a la poblacién observada. Y, una
observacion de monto bajo y rendimiento alto, como ejemplo la sefialada en rojo, es
excluida por el criterio de precio.

El hecho que, en los gréficos de los instrumentos de 6m y 9m, asi como en los de un 1a,
se observe un tipo de distribucion bimodal obedece a que se contempl6 una muestra amplia
gue refleja diferentes niveles en la estructura de tasas de interés. Los rendimientos de los
titulos de corto plazo responden a movimientosde la TPM, que para el tiempo de la muestra
ha estado en un rango entre 1,75% y 5,25%. Sin embargo, para la estimacion de la curva,
esto no deberia representar un problema dada su periodicidad de célculo.

Al considerar las emisiones de mediano plazo, entre tres y seis afos, el rango de variacion
del precio es méas amplio, como se muestra en el gréfico A6.2, por lo que el intervalo
delimitado por el criterio de exclusion de las dos desviaciones estandar tiende a incluir
practicamente toda la muestra. Al respecto, dos observaciones. Por un lado, las
negociaciones de montos pequefios reflejan un comportamiento de tomadoras de precio.
Por otro, el criterio de exclusion por precio elimina las observaciones atipicas que
generarian preocupacion, como se muestra en el grafico de los instrumentos con 6a al
vencimiento.
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Grafico A6.2. Negociaciones en mercado primario y secundario de titulos soberanos con
vencimiento entre tres y seis afios, 2013-2017.
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Fuente: elaboracién propia.

Es cierto que en el mercado bursétil costarricense conforme aumenta el plazo al
vencimiento de los instrumentos, disminuye la cantidad de observaciones y esto hace que
en la estimacién de la ETTI exista mayor probabilidad de que el resultado sea por ajuste
del modelo. Este es otro de los factores que se valoran en la decisién entre ambos criterios
de exclusion. Es mejor en términos de ajuste y reflejo de la realidad de mercado, tener la
mayor cantidad de informacioén posible; es decir, poder contemplar la mayor cantidad de
observaciones de mercado que se pueda.

Finalmente, con respecto a los instrumentos de mayor plazo, entre siete y diez afos, se
acentua la poca informacion y la alta variabilidad en el comportamiento del precio. También
se reflejan de manera més obvia las diferentes medias en los precios negociados. Sin
embargo, ninguna de las observaciones excluidas por el criterio por monto es atipica en
términos de precio. Para cada uno de los rendimientos negociados, se ha dado un amplio
rango de montos negociados.
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Gréfico A6.3. Negociaciones en mercado primario y secundario de titulos soberanos con
vencimiento entre siete y diez afios, 2013-2017.

Negociaciones de titulos con 7 afios al vencimiento Negociaciones de titulos con 8 afios al vencimiento

Valor transado en logaritmo

Rendimiento nomina Rendimiento nominal

—PA0  —P99 -2 stdev +2 8¢

Negociaciones de titulos con 9 afios al vencimiento Negociaciones de titulos con 10 afios al vencimiento

Valor transado en logaritmo

Rendimiento nominal

—PAD P -2 stdew 42 stdev P10 P90

Fuente: elaboracién propia.

En los tres grupos de gréaficos, se analizé la opcion de un criterio de exclusion mas laxo por
monto. Si se considera el percentil 10 y el percenti 90 como limites para excluir
observaciones también se pierde un gran niUmero de observaciones importantes para la
estimacion. Ademas, la idea de poder eliminar las operaciones de rendimiento alto con
bajos montos, queda contemplado en el criterio de exclusion por precio y en general, las
operaciones por montos pequefios no tienen un precio diferente. Eliminar observaciones
con base en un criterio por monto parece que solo tendria un efectoen disminuir la cantidad
de informacion para la estimacion y, por tanto, ponderar de mayor manera el ajuste
impuesto por la metodologia paramétrica que se utiliza.

Consideraciones

Se podria argumentar que la metodologia de estimacién actual de la curva soberana ha
sido efectiva en desincentivar el comportamiento y por eso es por lo que la evidencia no
muestra operaciones pequefias a rendimientos atipicos. Sin embargo, se cree que esto se
debe ala organizacion industrial del mercado bursatil y no a dicha metodologia. Aun si fuera
el caso, se evidencia que el criterio de exclusion por precio es efectivo en eliminar dichas
operaciones.

Lo que se busca con la estimacion de la curva es poder representar la ETTI de las
negociaciones de los titulos soberanos. Por lo que eliminar mas de una tercera parte de la
poblacion desaprovecha importante informacion de mercado.

El porcentaje de la informacién considerada en la estimacién es determinante para el ajuste
y el nivel de confianza. Lo que se busca es que la estimacién tenga un nivel de confianza
alto y que, por tanto, la probabilidad de errorestipo | (probabilidad de rechazar una hipotesis
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siendo correcta) sea baja. Ademds, se busca que el error tipo Il o falso negativo (no
rechazar la hipétesis nula siendo falsa) también sea bajo. Entre menor el porcentaje de la
poblacion considerado, mayor el error tipo Il. Con el criterio de exclusion de la metodologia
actual, se aumenta la probabilidad de error tipo Il.

Ademas, la formaen la que un agente podria influenciar la estimacion de la curvaes si logra
negociar al rendimiento deseado a un plazo especifico o diferentes plazos de la curva sin
gue otros participantes agredan dicha negociacion o que se dé una coordinacion entre los
participantes del mercado para definir una tasa de interés especifica y asi impactar la
estimacion de la curva. El rendimiento al que debe ser negociado tiene que considerarse
una observacion tipica dado el criterio de exclusiéon propuesto. Con base en la evidencia
observada, no pareciera ser este el caso.

Por tanto, se concluye que el criterio de exclusion por precio con base en observaciones
extremas cumple con los objetivos planteados.

Anexo 7. Diferencia entre rendimientos seleccionados entre 2012y 2017

Rendimientos para plazos seleccionados con el modelo ajustado

14
12

10 10 afios

2 aiios

6 meses

Rendimiento (%)

1/10/2012
4/10/2012
7/10/2012
10/10/2012
1/10/2013
4/10/2013
7/10/2013
10/10/2013
1/10/2014
4/10/2014
7/10/2014
10/10/2014
1/10/2015
4/10/2015
7/10/2015
10/10/2015
1/10/2016
4/10/2016
7/10/2016
10/10/2016
1/10/2017
4/10/2017
7/10/2017
10/10/2017
1/10/2018

—Svensson ——Svensson (ajustado)
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