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Las ideas expresadas en esta presentacion son de los autores y no necesariamente
representan las del Banco Central de Costa Rica.

Este es un documento de trabajo, no publicado.



Motivacion

_a ETTI, es una herramienta informativa.

* expectativas acerca de la politica monetaria,
e |a actividad economicay

* |a inflacidn en el corto, mediano y largo plazo,

aparte de lo mas evidente que es la valoracidn por riesgo
soberano a cada plazo.

Objetivo General

Definir la mejor aproximacion metodologica para la ETTI de
acuerdo con las caracteristicas del mercado bursatil
costarricense bajo la premisa de ser una herramienta informativa.



La estructura temporal de tasas de interes

Es la representacion grafica de la relacion, en una fecha
especifica, entre los rendimientos de una clase particular de
titulos valores y el tiempo que falta para su vencimiento.
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Teoria de la preferencia por liguidez

—Los Instrumentos financieros con diferentes vencimientos
son sustitutos imperfectos.

—EXiste un premio por riesgo de liquidez,

—-Si se necesita liquidez, el flujo seria afectado por la volatilidad e
Incertidumbre de los retornos de instrumentos de largo plazo.

—Las primas por riesgo son positivas al suponer que los
agentes son aversos al riesgo:

—siempre prefieren ahorrar en el corto plazo que en el largo plazo.



La ETTI como herramienta informativa

—Riesgo de mercado: fluctuaciones internas del mercado de
referencia por ejemplo, un cambio en las expectativas sobre
tasas de interées.

—Riesgo de liquidez: esta relacionado con la posibilidad de
transformar el ahorro en dinero.

—Un producto con poca liguidez se intercambia por dinero con
mayor dificultad.

—Riesgo emisor: si la entidad que ha emitido el instrumento
no mantuviese las obligaciones contraidas.



La ETTI como herramienta informativa

—Como el precio del bono se estima descontando los flujos
futuros,

—la decision de comprar o vender instrumentos de deuda
refleja la expectativa de Inflacion, de tasas de interés y la
valoracion de los riesgos del ahorrante.

—Movimientos en los precios y volumenes transados reflejan
cambios en la conflanza de los ahorrantes sobre el estado
de la economia y cambios en la rigueza agregada.

—La curva brinda informacion sobre la trayectoria esperada de
las tasas de interés de corto plazo y de la proyeccion sobre
la actividad economica y la inflacion.



La estructura temporal de tasas de interes

Es necesario que los titulos a los que se refiere posean las
mismas caracteristicas en cuanto al riesgo, la liquidez y
aspectos Impositivos, pues se desea aislar aquellos otros
factores distintos al plazo de vencimiento, que producen
diferencias en las tasas de interes.

Dado que existe un numero limitado de activos con diferentes
vencimientos y cupones, se requiere inferir de la informacion
existente, el rendimiento asociado para todo el espectro de
vencimientos.

 Por tanto, se debe que interpolar entre los activos existentes.



Negociaciones mercado secundario

Del 07 al 14 de marzo, 2018
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Estimacion de la curva

La técnica de estimacion por escoger va a depender de:
—el objetivo de la curva y
—las caracteristicas del mercado de negociacion.

En general, hay un intercambio entre el suavizamiento y el
grado de ajuste.

Una curva que pase por todos los puntos tiene riesgos en
terminos de ajuste en mercados poco profundos dadas las
observaciones atipicas.

— Existiria variabilidad; la precision de los puntos se traduciria en
Inestabilidad.
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Estimacion de la curva

Parametricos
— Nelson-Siegel & Svensson.

— Son utilizados por: Deutsche Bundesbank, el Banco de Espana, el Banco de
Italia y el Banco de Francia. El Banco Central Europeo publica curvas diarias
con sus parametros.

— Sus parametros interpretables. Facilita comunicacion con el publico y rendicion
de cuentas.

— Se consideran mas parsimoniosos.

NO paramétricos
—Waggoner (cubic spline), Mc Culloch, entre otros.

— Son utilizados por: Banco de Inglaterra, Reserva Federal de Nueva York,
Banco de Canada y Banco de Japon.
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Estimacion de la curva

Los modelos spline y paramétricos son los mas empleados en
el mercado debido a que han demostrado un mejor
desempeno.

— son validos para la fecha de estimacion.

Los modelos spline no tienen una forma de curva
predeterminada, como los parametricos, por lo que son
sensibles a la muestra de datos disponible y al niumero de
Intervalos en que se divide la curva (nodos).
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# de semanas

Negociaciones mercado primario y secundario

NUmero de semanas con al menos una negociacion, 2012-2018
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Metodologia Nelson-Siegel Svensson

_ p,—Aqt _ A4t At
z(t) = Bo + P <1 Aft >+ B> <1 - — e_)‘lt> + B3 <1 - — e"lzt>

At — At

7z es el rendimiento de un coldn gue se invierte continuamente en tiempo 0 (hoy) y
se recupera (mas intereses) en tiempo t.

* B, = parametro, que debe ser positivo, representa el valor asintotico. Es la tasa de
interés de largo plazo.

* 3, = determina la interseccion de la curva con el eje y tasa corta tedrica. Es el
margen entre la tasa de corto plazo y la de largo plazo.
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Metodologia Nelson-Siegel Svensson

_ ,—A4t A4t At
z(t) = Po+ B (1 - )"‘ b2 (1 - - e_llt) + b3 (1 - — e_)lzt)

At — At — At

)\, = debe ser positivo, especifica la posicion de la primera joroba en la curva. Es
un parametro de escala temporal.

* B, = Es un determinante de la concavidad y direccion de la primera joroba.
* Si B, es positivo, ocurre una joroba en A;;
* Si 3, es negativo, ocurre una forma “U” en el tiempo A,.

* ), = debe ser positivo, especifica la posicion de la segunda joroba en la curva.

* B; = Es, en forma analoga a f3,, un determinante de la concavidad y direccion de la
segunda joroba.
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Estimacion de la curva soberana para Costa Rica

Emisores soberanos: BCCR y MH.

Liquidez definida por frecuencia de negociacion: hasta 10

anos.
—Define la tasa de interés a la que tiende la estimacion.

Punto de inicio: el costo de los recursos a un dia plazo.
Tasas ponderadas por monto negociado.

Observaciones validas: valores extremos.
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Criterio de exclusion

* Los titulos tasa fija a menos de seis meses, son excluidos por un tema de
valoracion al vencimiento.

» La desviacion estandar del rendimiento (como medida de volatilidad) es mayor
para los titulos de tres meses (0 menos) al vencimiento.
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Punto de inicio
* MIL con BCCR - reflejo del costo de la liquidez.

» Se considerd también la estimacion agregando la tasa negociada en
el MEDI ponderada por monto.
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Punto de referencia
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Nelson Siegel Svensson
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» Dado gue para el plazos mayores a cinco anos, son pocas las
negociaciones, se comparo el ajuste con y sin punto de arrastre.
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Comparacion de ajuste — cinco modelos

Criterios considerados A B C
Punto de inicio: MIL - tasa promedio con BCCR y y y
ponderado por monto
Punto de referencia: a 10 afhos X X X
Criterio de exclusion de observaciones: 3¢ sobre el N y
promedio de los ultimos 3 meses
Corto plazo: so6lo cero cupones, de 0 a 6.99 meses al y
vencimiento
Corto plazo: so6lo cero cupones, de 3 a 6.99 meses al y y
vencimiento

Todas las especificaciones se estimaron utilizando el modelo de Nelson-Siegel y el de Svensson.
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Comparacion de ajuste

Diferencia del RMSE de Svensson con respecto al de NS

* Las medidas de ajuste
consideradas fueron:

. 0,3

— Error medio absoluto. y

— Raiz del error cuadratico medio. Y
- Raz6n de aciertos. -

S (03)

» Se hizo la comparacion para 02)
toda la muestra y por plazos 03)
(corto, mediano vy largo). (04)
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» Asi como un analisis de
VOIatllldad a 6m 2 y 10 aﬁos *Si la razon es mayor que 0, el RMSE de NS es mayor que el de Svensson. Mejor ajuste de
] . Svensson.
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Criterios metodoldgicos escogidos

Modelo paramétrico Svensson

Mercado Primario y secundario

Emisores BCCR y MH

Instrumentos incluidos Estandarizados: tasa fija y cero cupon
Plazo 10 anos

Informacion - observaciones

Una semana (de miércoles a martes)

Punto de inicio

MIL - tasa promedio con BCCR, considerando facilidades,
ponderado por monto

Criterio de exclusion de
observaciones

1. Bonos cero cupdn con menos de tres meses al
vencimiento. 2. Bonos tasa fija con menos de seis meses al
vencimiento. 3. Valores extremos.

Puntos de referencia

Punto de referencia a 10 anos
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Curva soberana costarricense

Estimacion de la curva soberana semanal, desde enero
2012 hasta marzo 2018
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Comparacion de ajuste

Resultados: promedio de estadisticos 2012-2018

Criterio Metodologia Modelo A Modelo B Modelo C Modelo D

NS 0,260 0,299 0,270 0,250
Raiz del error cuadratico medio

Svensson 0,194 0,210 0,202 0,187

NS 0,196 0,219 0,203 0,190
Error medio absoluto

Svensson 0,141 0,152 0,146 0,137

NS 92,99% 90,94% 92,40% 93,61%
Razon de aciertos

Svensson 96,03% 95,37% 95,53% 96,44%

, NS 94,83% 93,71% 94,52% 94,87%

R

Svensson 96,81% 96,52% 96,58% 96,79%

El modelo A es la referencia.
La especificacion del modelo B cambia parte de la informaciéon de corto plazo al incluirse los titulos cero cupdn de cero a seis meses al

vencimiento.

El modelo C varia el criterio de exclusidon: no se excluyen las observaciones con mas de tres desviaciones estandar por encima (o debajo) del
promedio de los ultimos. Es decir, se incluyen todas las transacciones que se realicen en el mercado primario o secundario.

El modelo D no considera el punto de referencia a 10 afos. 25



Comparacion de ajuste

Criterio Metodologia Modelo A Modelo B Modelo C

Tramo CP NS 0,150 0,201 0,155
i | error Svensson 0,105 0,128 0,109
cR:::\Zféetico Tramo MP NS 0,159 0,158 0,166
) Svensson 0,127 0,128 0,132
medio Trarmo Lp NS 0,110 0,118 0,114
Svensson 0,072 0,076 0,075
NS 0,276 0,333 0,285
Tramo CP Svensson 0,190 0,217 0,201
Error medio Tramo MP NS 0,184 0,187 0,191
absoluto Svensson 0,145 0,150 0,149
Tramo LP NS 0,179 0,201 0,185
Svensson 0,113 0,125 0,118

Tramo CP NS 81,50% 76,60% 80,97%

Svensson 89,46% 87,92% 88,92%

Razdn de Tramo MP NS 95,44% 95,22% 94,91%

aciertos Svensson 96,98% 96,54% 96,53%

Tramo LP NS 93,71% 91,42% 93,17%

Svensson 97,41% 96,86% 96,86%
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