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Resumen

En este trabajo se aborda la utilizacidon de las tasas de interés forward como
herramienta para cubrir riesgos en un mercado financiero caracterizado por la alta
volatilidad en tasas de interés, tipos de cambio y variaciones de precios de los
activos bursatiles. Estas tasas son un buen proxy para proyectar las tasas de interés
futuras, ya que el mercado actual y el mercado futuro estdn sumamente
correlacionados al ser afectados por los mismos factores econdmicos. La utilidad de
las tasas de interés forward radica en un mercado financiero con mas informacion
acerca de los precios futuros, lo que genera mayor eficiencia de mercado. En este
sentido, se menciona que en Costa Rica existe una disparidad entre la formacion de
expectativas del mercado y las de las instituciones, evidenciada en la baja demanda
de titulos flotantes en ddlares del Banco Central y los ajustes en las tasas de interés
en las subastas semanales del Ministerio de Hacienda. El presente trabajo también
plantea la necesidad de mejorar la metodologia para la construccién de la curva
soberana de tasas de interés en Costa Rica para generar un espacio de discusién
acerca de las oportunidades de mejora y las ventajas que esto tendria sobre la

formacion de expectativas de los agentes econdmicos sobre precios futuros.
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1. Introduccién

Durante la crisis sanitaria ocasionada por el SARS-CoV-2, la economia
mundial enfrentd una serie de impactos negativos como cierres de puertos y de
fabricas, desabastecimiento de materia prima y bienes de consumo, saturacion de
puertos, aumento en los tiempos de recepcidn de las mercancias; entre otros. Unos
meses después a lo que creiamos era el inicio de la recuperacion post pandemia,
inicia el conflicto bélico entre Ucrania y Rusia, impactando fuertemente la economia
mundial. Se registraron fuertes incrementos en los precios de las materias primas y
altas tasas de inflacién, que obligaron a las principales economias a aplicar ajustes
en su politica monetaria. Los ajustes en las tasas de politica monetaria se han
trasladado paulatinamente a las tasas de interés que se observan en los mercados,

lo que ha ocasionado preocupacidn entre los agentes econdmicos.

Ante este escenario caracterizado por alta volatilidad en tasas de interés,
tipos de cambio y variacion de precios de los activos bursatiles; tanto operadores
financieros como administradores publicos o privados, han buscado la forma de
cubrirse por medio del uso de derivados financieros, especialmente en industrias

donde se ha experimentado una volatilidad de precios significativa.

Una de las herramientas que se utilizan comunmente para cubrirse del
riesgo, son las tasas de interés forward, que se definen como tasas de interés sobre
inversiones y préstamos que comienzan en una fecha futura, la fecha de liquidacién,
y duran hasta una fecha mas lejana en el futuro, la fecha de vencimiento. (Svensson,
1994). Estas tasas se consideran un buen proxy sobre las proyecciones de las tasas
de interés, ya que el mercado actual o spot y el mercado futuro o forward estan

sumamente correlacionados al ser afectados por los mismos factores econdmicos.



Estas tasas se han utilizado para la fijacion de precios de nuevos instrumentos
financieros, en el descubrimiento de posibilidades de arbitraje y por algunos Bancos
Centrales con fines de politica monetaria. Esto sucede al estar implicitas las tasas
forward en la curva cero cupdn, lo que se logra transformar en informacion valiosa
acerca de las expectativas de los agentes econdmicos sobre precios futuros. En
términos macroecondmicos, su utilidad radica en un mercado financiero con mayor
informacién acerca de los precios futuros, lo que genera mayor eficiencia de

mercado.

Desafortunadamente, para Costa Rica se observa disparidad entre la
formacion de expectativas del mercado y las de las instituciones, lo anterior se
evidencia al observar la baja demanda por los titulos flotantes en délares del Banco
Central, la valoracion de los TPRAS (titulos de propiedad ajustables soberanos),
ligados al precio de la curva de rendimiento soberna, y los ajustes en las tasas de

interés en las subastas semanales del Ministerio de Hacienda.

De acuerdo con Rodrigo Cubero, presidente del Banco Central de Costa Rica
en el periodo 2018-2022, la curva de rendimiento soberana del pais tiene un grave
problema de ausencia de informacion sobre puntos especificos de la curva. De
acuerdo con Cubero, dentro del mercado de bonos soberanos hay segmentos con
mas liquidez que otros; en unos segmentos hay realmente pocas transacciones y
eso hace que la informacion sobre donde esta la tasa de interés en un momento
dado del tiempo normalmente tenga que hacerse por via de extrapolacién y con un
algoritmo de las companias que hace este tipo de pricing. Por lo que no siempre

queda claro la correcta construccion del algoritmo o que la inferencia que se hace



de dénde se ubica el precio en un momento dado del tiempo, cuando no ha habido

transacciones recientes, sea enteramente precisa.

Asimismo, Melvin Garita, Gerente General de Valores en el Banco Nacional
de Costa Rica, indica que la formacién de la curva soberana tiene dos aristas, la
primera tiene que ver con la metodologia para la construccion de la curva, la cual se
realiza apegada a las mejores practicas de analisis numérico, mientras que la
segunda arista tiene que ver con la informacidon que genera el mercado y que
constituye el principal insumo para la estimacidon de una estructura temporal de

tasas de interés.

Frente a esta realidad, se realizd un cuestionamiento mas profundo de la
calidad de la informacidn que revela la curva soberana actual, asi como la
metodologia para su construccion. Esto con la motivacidn de generar un espacio de
discusion acerca de las oportunidades de mejora de la curva soberana y las ventajas
qgue esto tendria sobre la formacion de expectativas de los agentes econdmicos

sobre precios futuros.

En relacion con la formacién de expectativas, Garita nos indica que
actualmente en el mercado financiero costarricense, bajo esta formaciéon de la
curva, se ven forzados a realizar un analisis mucho mas integral dado los vacios de
informacién que tiene la curva soberana, esto incluye analisis histérico de los nodos
de la curva soberana, analisis de tasas reales, analisis de pares internacionales (para

la curva soberana en ddlares), entre otros.

La presente investigacidn se estructura de la siguiente forma: los apartados

dos y tres se centran en describir la motivacidn, asi como los objetivos generales y
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especificos de este estudio. En el cuarto capitulo se definen los fundamentos
tedricos necesarios como teoria de interés, teoria de factores de descuento y teoria
de valoracidn. En el capitulo quinto se profundiza en diferentes metodologias para
la correcta construccion de la curva soberana, asi como las debilidades identificadas
en la curva costarricense. Por ultimo, se enfrentan las principales ideas

desarrolladas durante el documento para la presentacion de las conclusiones.

2. Motivacidn

Dada la importancia de curva soberana y los problemas identificados en la
actual curva de Costa Rica, como la ausencia de informacion sobre puntos
especificos por la poca liquidez y profundidad del mercado, la concentracién tanto
en la oferta como en la demanda de instrumentos financieros y las implicaciones
gue esto tiene en la formacién de expectativas en el mercado costarricense; en esta
investigacion se va a realizar una revision metodolégica de la construccién de la
curva actual y una propuesta para mejorar su precision, con el fin de que arroje
informacién valiosa acerca de las expectativas de los agentes econdmicos sobre

precios futuros.



3. Objetivos

3.1 Objetivo general

La presente investigacion revisa la curva soberana actual de Costa Rica, con
el objetivo de evaluar su precisidon e influencia en la construccién de expectativas de

los agentes econdmicos sobre las tasas de interés futuras.

3.2 Objetivos especificos
e Descubrir porque la construccion actual de la curva soberana no se

alinea con las expectativas de los agentes econdmicos.

e Encontrar el o los métodos matematicos y estadisticos correctos para
el calculo de la curva soberana en Costa Rica.

e Derivar a partir de la curva soberana las tasas forwards implicitas para

Costa Rica.

4. Marco Teodrico

4.1 Teoria general del interés?!

4.1.1 Periodo
Se define como la unidad en la cual el tiempo esta medido. Puede medirse

en distintas unidades: dias, meses, décadas, etc.

! Fuente: Viquez, J. (2021). Microeconomia Avanzada I. Teoria general de interés. Universidad de Costa Rica.



4.1.2 Principal
Se define principal a la cantidad de dinero (capital) inicial.

4.1.3 Valor acumulado
Se define como valor acumulado a la cantidad de dinero que se paga al final

de un periodo de tiempo.
4.1.4 Interés: Principal- Acumulado

Se define como la diferencia entre el valor acumulado y el principal. Se
expresa normalmente como un porcentaje del principal. Usualmente es positivo, sin
embargo, se pueden presentar tasas de interés negativas, cuando en una inversion

se pierde dinero.

De acuerdo con Fisher, I. (1930), como cualquier otro precio en la economia
de mercado, la tasa de interés es determinada por las fuerzas de la oferta y de la
demanda, en este caso, de la oferta y la demanda de crédito. Si la oferta de crédito
(S) de los prestamistas aumenta con relacién a la demanda (D) de los prestatarios,
el precio (tipo de interés i) tendera a bajar mientras que los prestamistas compiten
para encontrar el uso para sus recursos. Si la demanda aumenta con relacién a la
oferta, el tipo de interés tenderd a elevarse mientras que los prestatarios compiten por
los fondos cada vez mas escasos. Entonces el interés es la compensacién que paga el

prestatario al prestamista de capital por su uso, es el costo de oportunidad que se paga por

el uso del capital.



Figura 1. Tasa de interés de equilibrio

Tasa de interés %

D

Préstamos (S/)

Fuente: Fisher, I. (1930) The Theory of Interest Rate. Macmillan

4.1.5 Tasa efectiva de interés
La tasa efectiva de interés i,, es la cantidad de dinero que una unidad

monetaria, invertida al principio del n-ésimo periodo, se producira al final de dicho

periodo. Entonces, dicha tasa efectiva vendria dada por:

An—An—1

h=——— D

An-1

Donde A,, es el valor acumulado al final del n-ésimo periodo. Observe que
esta tasa es efectivamente un rendimiento porque me indica cuanto incrementé el

principal del periodo n-1 al periodo n- ésimo.

4.1.6 Tasa de interés simple
En un esquema de inversidon donde se reinvierte solamente el principal, sin

reinvertir los intereses generados en periodos anteriores se le llama interés simple
y la tasa constante que paga de interés se le llama tasa de interés simple. Se trabaja
con ecuaciones en diferencia pues el tipo de dindmica que siguen las tasas de interés

es de naturaleza recursiva.



Para este esquema el valor acumulado 4,, seguiria la siguiente ecuacion en

diferencias:

Apy1 = Ap + 1K (2)

La ecuacién (2) con condicidn inicial A, = K, donde K es el principal.

La solucion de la ecuacién (2) es:

A, =K@@+i*xn) (3)

4.1.7 Tasa de interés compuesto
Dentro de un esquema de inversién donde se reinvierte el principal y los

intereses generados en periodos anteriores se le llama interés compuesto y a la tasa

efectiva constante que paga de interés se le llama tasa de interés compuesto.

Para este esquema el valor acumulado A, seguiria la siguiente ecuacidon en

diferencias:

Apyy = (1 + DA, (4)

(4) con condicidn inicial A, = K, donde K es el principal.

La solucion de la ecuacién (4) es

A, =K (1 +0D)"=Ke™ (5)



donder =In(1+1i)

4.1.8 Tasa nominal convertible
Se define como la tasa nominal de interés pagadera m veces por periodo,

i™ donde m > 1 es un entero positivo, es una tasa que paga un interés efectivo

de % cada m — ésima parte de periodo.

4.1.9 Tasas equivalentes
Se dice que dos tasas son equivalentes si una cantidad dada de principal,

invertido bajo el mismo esquema de inversién, durante el mismo plazo, a cada una
de estas tasas, produce el mismo valor acumulado.
4.1.10 Tasa compuesta continuamente

Se denota por r a la tasa de interés nominal convertible continuamente
(fuerza de interés), esta es una tasa equivalente, la cual representa la tasa constante
que se debe pagar durante el periodo, componiendo continuamente, para que se
obtenga la misma cantidad de dinero que si se invirtiera de una sola vez a la tasa

efectiva i. Dicha tasa viene dada por la férmula:
r=in (1+i) (6)

La unidad de cuenta de la fuerza de interés r es la misma que i, esto implica que si
[ es una tasa efectiva anual, r debe expresarse en afos, y el valor acumulado de n
afos seria A, = e™". Pero si i fuera una tasa efectiva diaria, entonces el valor
acumulado de n afios seria 4,, = e™*365*7,
4.1.11 Tasas variables

Lo mencionado hasta el momento, esta restringido a un niumero de periodos

enteros, utilizando interés compuesto y una tasa fija. Bajo el esquema de tasa
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variable, se debe conservar la naturaleza de pagos, pero con interés representados

en fracciones de tiempo cuando At 0.

4.1.12 Fraccidn de periodo
Sea i(™ la tasa nominal equivalente a i. Se define la fraccidn de periodo At :=

%ynotequeAtm—>00—>O .

Utilizando entonces fracciones de periodo se elimina la restriccion temporal,
obteniendo el valor acumulado para cualquier momento en el tiempo que permite
realizar calculos de forma continua en (t).

4.1.13 Tasas distintas

Cuando ya no se cuenta con una tasa fija i, sino que para el primer periodo

la tasa es R;, para el segundo periodo es R,, y asi sucesivamente, se tienen las

siguientes soluciones:

Interés simple:

n
Apt1 = An + Rk = Ay, =K <1 + Rk) (7)
k=1

Interés compuesto:
Appq = (1 + Rn+1)An = A, = KHLl:l(l + Ry) = Ke Zz=17‘k (8)
donder, :=Inin (1+ Ry)

4.1.14 Tasas continuas distintas en tiempo continuo
Cuando ya no se cuenta con una tasa fija i, sino que se posee una tasa

R; (rt) que rige en el instante t se tiene,

Interés Simple:
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! t
Ay =RK = A =K(1+ [, Ryds) (9)

Interés compuesto:

Lred
A, =14, > A, = Kel™% (10)

Con las ecuaciones (9) y (10) se logra un marco completamente flexible con
tasas que cambian en el tiempo y que permite generar todos los escenarios (tasa

fija, cambios discretos, etc.)

4.2 Factores de Descuento?
Suponga que la tasa de interés es i durante el periodo. Siinvierto la cantidad

K . . . . .
de o unidades de dinero hoy, al final del periodo se contara con un valor

1 . .
El monto K * T, S€ conoce como valor presente de K unidades de dinero al

principio del periodo, mientras que la tasa de interés es el costo de oportunidad de

no invertir el dinero.

El factor de descuento se denota por

D=— (12)

2 Fuente: Viquez, J. (2021). Microeconomia Avanzada |. Factores de descuento. Universidad de Costa Rica
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Se define asi ya que cuando se quiere saber el valor presente de K unidades
de dinero en ese periodo, es equivalente a tener K * D unidades de dinero al inicio

del periodo.

Es importante antes de continuar, repasar la relacion entre la tasa real 7, la

inflacion 1 y la tasa de interés (nominal) i ,dadapor (1 +r)(1+m) = (1 +i).

Deflatar K unidades de dinero es:

1

1+

Mientras que descontar K unidades de dinero es:

i 1 1 [ 1
(1+4m)

x K] (14)

* = — % =
1+i (1+r)(1+m) (1+7)

Descontar implica deflatar y descontar en términos reales.

Si después de t unidades de tiempo se tiene que 1 unidad de dinero crece

hasta ser A; , por lo que invertir K unidades de dinero se llega a un valor acumulado

de K * A, , entonces se necesitaran K = ™ unidades de dinero al inicio del periodo
t

para obtener 1 unidad de dinero al final del tiempo t.

El factor de descuento bajo esquema de interés simple es:

D,=—— (15)

T 1+ist

El factor de descuento bajo esquema de interés compuesto es:

1
D, = (1+i)t

(16)
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4.2.1 Factor de descuento continuo
Lo visto anteriormente es bajo un esquema de interés compuesto, pero de

manera discreta. Utilizando la igualdad (1 + i) = e” se obtiene un esquema de

interés compuesto continuamente, el factor de descuento es
D=e (17)
lgualmente, el factor de descuento en varios periodos seria
D,=e " (18)

donde t es el tiempo en que se da el valor que se quiere descontar.

Ahora se aplican las formulas anteriores a los diferentes esquemas de tasas

de interés:

Esquema de interés simple

Interés simple discreto:

1 1
b (430, Re+AtsRpyq)  (L+igxt)

(19)

donde At < 1 es una fraccion tal que t = n + At,n := [t] e i; es la tasa fija

equivalente.

Interés simple continuo:

_ 1 _ 1
(1+[y Reds)  (1+igxt)

(20)

D,
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Esquema de interés compuesto

Interés compuesto discreto:

1
(M= (L + R + Rpyn)™

_ 1
1+pp)t

= o~ Q=1 Tr+Atsry, +1)

D,

=e 0t (21)

donder, :=In (1 + Ry). Donde At < 1 es una fraccidn talque t =n +

At,n == |t]| y p; junto con &; son las tasas fijas equivalentes respectivas.

Interés compuesto continuo:

t 1
D, = —f rsds= —St*t= 22
S S

4.2.2 Valor acumulado y valor presente diferidos

Valor acumulado diferido

SeaT >t = 0. Denote por A(t, T), el valor acumulado de una inversién de 1
unidad de dinero que vence en T unidades de tiempo pero que inicia dentro de t

unidades de tiempo.
Valor presente diferido

SeaT >t = 0.Denote por D(t,T), el valor presente al tiempo t, de 1 unidad

de dinero en el tiempo T.
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En el caso de interés fijo, las funciones de valor acumulado y valor presente

son, respectivamente:
A T) =Ar, (23)

D(t,T) = Dy_, = i (24)

Esto porque es una inversion que se hace por un periodo de tiempo T — t

unidades de tiempo y las tasas son independientes del tiempo.

Es imprescindible tener claro que llevar a valor futuro un flujo de dinero a
través de su valor acumulado y luego descontarlo, no es lo mismo a descontar dicho
flujo inmediatamente, es decir, existen factores de descuento D(t,T) como el de

interés simple, tales que:

D(0,t) # A(t,T) * D(0,T) (25)
El dnico esquema de interés que permite la igualdad para todos los posibles

flujos es el interés compuesto.

Si se analiza el factor de descuento D(0,T) y por otro lado se tiene
D(0,t)D(t,T), el primero estudia una estrategia definida durante el periodo [0, T],

la cual puede ser simple, mixta, etc.

La segunda, por su parte, asume una estrategia de inversion establecida para
el plazo [0,t], pero al final del tiempo t, deben reinvertir el principal mas los
intereses, correspondiendo a otra inversidn establecida para el plazo [t, T] pero con

un principal distinto.
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Es por esto, que la Unica estrategia de inversion que cumple con D(0,T) =
D(0,t)D(t, T), para todo t, es aquella donde reinvierte el principal y los intereses

en todo momento t, la cual es la definicidn del interés compuesto.
Si se asume que se tienen dos opciones de inversion:

1. Invertir a X afios plazo a una tasa i.

2. Invertir a X afos pero reinvirtiendo cada afio a una tasa .

Si la inversion 1 es mayor que la inversion 2:
1+i>0+nr)* (26)

Esto provocaria que las personas en lugar de reinvertir cada afo, invierta
directo a X afos, provocando que los que requieren capital en el corto plazo estén
dispuestos a pagar una tasa mayor por el uso del capital, r tendria que subir; y los
que requieren capital en el largo plazo no necesiten pagar tanto por ese principal, i

tendria que bajar.
Los cambios se harian hasta que r sea equivalenteai :

1+i+@1+nr)* (27)

Es decir, las tasas son equivalentes, la tasa es constante.

Lo anterior se fundamenta en varias hipdtesis que no se cumplen en la

realidad por las siguientes razones:

e Ausencia de riesgo: las inversiones son comparables en términos de riesgo.
o No hay segmentacion de mercado: Los inversionistas del corto plazo son los

mismos que los de largo plazo.
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e No hay preferencia por la liquidez: la gente es indiferente entre tener el
dinero ahora o después.

e Tasas deterministicas: se sabe cuanto sera la tasa que se pagara en el futuro.

e Agentes racionales: tienen bien definidas y ordenadas sus preferencias.

e No hay punto de saciedad: mas dinero siempre sera preferido a menos.

4.2.3 Tasa corta

Se define por A(t,T) el valor acumulado de una cuenta bancaria al tiempo
T >t =>0.Se asume que A(t,t) =1, y que la cuenta bancaria evoluciona de

acuerdo a la siguiente ecuacién diferencial:

d,A(t,s) = r,A(t,s)ds, A(t,t) =1 (28)

Donde 7; es una funcidn positiva del tiempo. Como consecuencia;

T red
AR T) = el % (29
1; es la tasa instantanea de interés compuesta continuamente, pagada en el

momento t. Se le llama la tasa corta o |a tasa spot instantdnea.

Esta cuenta bancaria es util porque sirve de numerario, es decir, de
parametro para medir el valor del dinero en el tiempo. En la practica, 1; se puede
tomar como la tasa bancaria overnight.

4.2.4 Factor de descuento estocastico

El factor de descuento estocdstico D(t,T) entre los instantest y T, es el

momento en el tiempo t que es equivalente a una unidad de dinero pagable en el

tiempo T, y esta dado por:
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_J‘T d
D(t,T) = e Je Ts% (30)

El factor de descuento D(t,T) es estocastico, pues se estd trabajando con
tasas estocasticas, la Unica tasa corta que conocemos en t es 1 , mientras que las

tasas {r,};>; son desconocidas.

4.2.5 Bonos cero cupon

Un bono con cero cupdn con T-vencimiento, es un contrato que garantiza al
poseedor el pago de 1 unidad de dinero en el tiempo T, sin pagos intermedios. El
valor de este contrato en el tiempo t < T se denota P(t,T). Donde P(t,T) =1,

paratodo T.

Estos bonos cero cupdn se negocian con descuento, por lo que su precio

siempre es inferior a 1. El rendimiento, tasa de interés efectiva, de ese titulo cero

cupon es:
_1-P(t,T)
R(t, T) = e 31
Inmediatamente se tiene que
1
P(,T) = 1+R(t,T) (32)

4.2.6 Convenciones temporales
Existe un problema cuando se intenta calcular el tiempo al vencimiento de

un bono, debido a que durante el aifo existen feriados, meses con diferente cantidad

de dias, aios bisiestos, etc; que dificultan el conteo de dias.
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Funcion de conteo de dias
Se denota por 7(t, T) a la medida escogida para contar los dias que hay entre
lasfechast yT.Sit yT estan suficientemente cerca, menos de un dia, en todos los

casos7(t,T) =T — t.

Plazo al vencimiento

El tiempo al vencimiento 7(t,T) es la cantidad de tiempo, usualmente afios,

desde el presente t hasta el tiempo en que acaba el contrato T > t.

4.2.7 Rendimientos Equivalentes

Rendimientos Equivalentes |
Tasas asociadasa R(t,T)ya P(t,T)

Se denota por p(t,T) a la tasa de interés spot compuesta anualmente, en el
tiempo t hasta un momento T, y es la tasa efectiva anual que es equivalente a

R(t,T), ampliando:

p(t,T) := (1+R(t, T))ﬁ —1=—>—1—-1 (33)

[P(t,T)]*ED)

Se denota por L(t, T) a la tasa de interés spot anual de interés simple, en el tiempo

t hasta un momento T, y es la tasa anualizada de R(¢t, T), ampliando:

R(tT) _ 1-P(t,T)
(tT) Tt T)P(tT)

L(t,T) := (34)
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Rendimientos Equivalentes Il
Tasas asociadasa R(t,T)ya P(t,T)

Se denota por §(t,T) a la tasa de interés spot compuesta continuamente, en el
tiempo t hasta un momento T, y es la tasa compuesta continuamente que es
equivalente a R(t,T), ampliando:

5(t,T) :=Ilnln (1 + p(t, T)) _ In(+R(ET) _ _ InP(T) (35)

T(t,T) 7(t,T)

Se denota por p(m) (t,T) alatasa de interés spot compuesta m veces al afio, y es la

tasa nominal de un m —ésimo de afo que es equivalente a R(t, T) ampliando:

p™(t,T) == m ((1 + R(t, T)m - 1) =m (% - 1> (36)

[P eI

4.2.8 Curva Cero Cupén

4.2.8.1 Estructura temporal de tasas de interés (ETTI)
En economia la estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) (también

conocida como curva de rendimientos o curva cero cupdn) representa la relaciéon
existente, en un momento dado del tiempo, entre el rendimiento de un conjunto de
bonos, que ha de tener el mismo riesgo de insolvencia, y el tiempo que resta hasta
su vencimiento, es decir se compara el rendimiento de un bono con vencimiento
dentro de un afio con otro de las mismas caracteristicas, pero vencimiento a dos,

tres y mas afos.

Es una curva de tasas equivalentes, ya sea de tasas compuestas
continuamente (6) o de tasas equivalentes anuales (p), que va indicando la

evolucidn de las tasas de interés.



21

La curva cero cupon en el tiempo t, es el grafico de las tasas spot. Usualmente se

utiliza el grafico de la funcion T — §(t,T),ode T — p(t,T).

Figura 2. Curva Cero Cupon
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Fuente: Viquez, J. (2021). Microeconomia Avanzada |. Factores de Descuento Estocdsticos (pp.26).
Universidad de Costa Rica

La ETTIl o curva cero cupdn es una curva de expectativas. El mercado tiene ahi

contenido lo que se espera que sean las tasas en el futuro.

Las tasas que componen la ETTI deben ser tasas equivalentes para que sean
completamente comparables. Si la curva soberana se construye con tasas no
equivalentes el grafico de la curva no significa nada porque el rendimiento va
aumentando con los afios solamente porque los recursos se invierten durante mas
tiempo.

4.2.9 Curva Bono Cero Cupdn
La curva bono cero cupdn en el tiempo t, es el grafico de la funcion T —

P(t,T).Por la positividad de las tasas de interés, esta curva es decreciente respecto
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aT, empezando por P(t,T) = 1. También se le conoce como la estructura temporal

de factores de descuento.

Figura 3. Curva Bono Cero Cupon
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Fuente: Viquez, J. (2021). Microeconomia Avanzada |. Factores de Descuento Estocdsticos(pp.27).
Universidad de Costa Rica

Relacién entre P(t,T) y D(t,T)
Si se deposita 1 unidad de dinero en la cuenta bancaria, sabemos que se

recibiran A(t, T) unidades de dinero en el tiempo T. Si se venden ﬁ bonos cero

. . . 1
cupdn al precio P(t, T), entonces se deberan pagar oL

)

5 unidades de dinero en el

tiempo T.

1
P(t,T)

La riqueza de la persona seria w, = *P(t,T) —1=0yw, = A(t,T) —

P(tT)
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wr es estocastica pues depende de los valores desconocidos de {r,}T = s > t.
Como se invierte wy = 0 unidades de dinero, el mercado deberia garantizar que sea

imposible que Plw; = 0] = 1y Plwy > 0] > 0, que implica una ganancia segura.

Debe existir una medida de probabilidad Q donde wy * D(t,T) sea una

martingala, i.e.,E¢[wr * D(t, T)]|F, = 0 = w, * D(t, t).
Entonces, bajo esta medida de probabilidad Q se tiene que

D(t,T)
P(tT)

EC[D(t,T)|Ft]
P(t,T)

0= Ewy + D(t,T)|F] = E¢[1 - 20D R | = 1 - (37)

en conclusion,

P(t,T) = E°[D(t, T)|F] (38)
El precio de un bono cero cupdn es lo que el mercado espera que sea el valor

del factor de descuento D(t, T) con la informacidon que posee en t.

Determinantes de P(t,T)y D(t, T)

Sea U(C, Cp) = Ui (Cy) + Up(Cy) una funcién de utilidad colectiva, donde
C, es la cantidad de dinero para consumo en el tiempo s. Inicialmente se cuenta
con wr dineroy se invierten a * P(t, T) unidades de dinero en bonos cero cupdn al
precio P(t,T) conocido al tiempo t, esperando recibir & unidades de dinero en el

tiempo T .

Sea u(C,, Cy) := E°[U(C,, Cr)|F] = U.(C,) + EC[UCr|F,] la “felicidad”
esperada con el patrén de consumo {C;, C;}. Como C, = w, —a * P(t,T) yC; = a,
se desea maximizar la felicidad total esperada, es decir, el problema es max,u(w; —

axP(t,T) a).

Derivando respecto a a e igualando a cero se obtiene:
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—U'(€) * P(&T) + B2V (COIF] = 0 = P(e,T) = E2 [TEED] IF, (39)

Si las personas valoran mas el consumo presente, los bancos tendran que
pagar mas interés (r; aumenta). Las tasas marginales de sustitucién esperada

EQ[U'r(CT)|Fe] (.. U'r(cr)
—_— estocastica —_—,
U,t(Ct) y U,t(Ct)

descuento D(t, T), respectivamente.

define los precios P(t,T) y los factores de

4.3 Teoria de valoracién3

La teoria de valoraciéon se fundamenta en el concepto de “No-Arbitraje”. En
un escenario donde existen dos inversiones A y B, las cuales dan los mismos pagos
futuros, A y B deben tener el mismo valor presente, a esto se le conoce como ley

de un solo precio.

Si qbt(i) son las unidades del activo i que se posee en el portafolio y St(i) es el

valor de ese activo, en el tiempo t, entonces el valor del portafolio seria V; =
N @O c@®
i=1 ¢t St .
Por lo tanto, la definicidon de no-arbitraje implica que debe ser imposible que:

Vo =3, 0s% = 0,P[V; = 0] = 1,P[V; > 0] > 0 (40)

3 Fuente: Viquez, J. (2021). Microeconomia Avanzada |. Teoria de valoracién. Universidad de Costa Rica.
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Unicidad del Precio
Valoracidn via estrategia de replicacion

Un flujo es una variable aleatoria en (£, A, P). Un flujo H es accesible si
existe algun ¢ tal que V;(¢) = H. La estrategia de inversidn ¢ se dice que “genera”

H,y m, = V.(¢) seria el precio al tiempo t asociado a H.

Valoracidn via expectativa matematica
Asuma que existe una medida martingala Q equivalente a P y sea H un flujo
accesible. Entonces, para cada tiempo t, 0 <t < T, existe un unico precio m;

asociado a H, ampliando:

m, = EQ[D(t, T)H|F,] (41)

4.3.1 Titulos tasa fija
Se le llama bono cuponado tasa fija con tasa facial i, valor facial VF, tiempos

de pagos T = {Ty, ..., T,,} y vencimiento T = T,,, a cualquier contrato que garantice
n cupones, durante un plazo T , por un monto de i. VF cada cupdén en el momento

T, y devuelve el valor facial en el ultimo pago.

Un bono cuponado tasa fijas se puede ver como un portafolio de bonos cero

cupodn, y por tanto, debe valer lo mismo y asi cumplir la condicidon de no arbitraje.

Precio titulo tasa fija
Se denota por PF(t;T;i) al precio de un bono cuponado tasa fija con
tiempos de pagos T = {T, ..., T, } ,tasa facial i, y valor facial igual a 1 unidad, en el

momento t.

PF(t;T;i) = X"2YiP(t, ) + (1 + DP(,T)  (42)
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4.3.2 Tasa interna de Retorno (TIR)
Se denota por TIR (t; T'; i; P) a la tasa interna de retorno para un titulo con

precio P, pagos en T ={T,,...,T,} , tasa facial i y vencimiento T =T, en el
momento t. Representa el rendimiento promedio (geométrico) derivado de una
inversion en un titulo cuponado con esas caracteristicas. Dicha tasa viene dada en

forma implicita por:

P=ypzi( : )+ o (43)

(1+TIR(t;T;i;P))T(t'Ti) (1+TIR(t;ZT;i;P))T(t'Ti)
4.3.3 Contrato Forward
Un forward es un contrato entre dos partes para comprar o vender un activo
a precio fijado y en una fecha determinada, a diferencia de un contrato futuro este
no esta estandarizado y no es negociado en un mercado organizado. Un contrato

forward involucra dos instantes:

e Eltiempo t: momento en que se efectua el contrato.
e Eltiempo S: momento (S > t) en que se fija el valor variable F a recibir.

Precio contrato forward

Se define por Fp(t; S, F, K) el precio en el tiempo t de un contrato forward,
con valor variable F fijado en S, y con pago fijo K.

4.3.4 Contrato Forward de Tasas de Interés

Un contrato forward de tasas de interés, también conocido como contrato
SWAP, es un contrato forward en donde se intercambia la variable L(S,T) por un

monto fijo.

e Eneltiempo t se firma el contrato.
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e Eneltiempo S > t se fija la tasa variable a pagar L(S,T) y se
intercambia por la tasa fija K.

e Eneltiempo T > S recibe el pago R(S,T) = ©(S,T)L(S,T) y se paga
valor fijo 7(S, T)K.

El valor de este contrato, el flujo, en el instante T es

1
P(S,T)

S TUET) - K) = (o=-1-1(STIK)  (44)

Utilizando el hecho de que R(S,T) = 7(S,T)L(S,T) = T

4.3.5 Tasa de interés forward
Se define tasa de interés forward como la Unica capaz de lograr que el

contrato forward valga 0 unidades de dinero, lo que se conoce como estar “at the
money”. Para obtener la tasa de interés forward, se resuelve para K en la

expresion :
Fp(t; S,L(S,T),K) =1 +1(S,T)K)P(t,T) — P(t,S) =0 (45)
La tasa de interés forward, anualizada, en el tiempo t, con inicio en el
instante S > t y vencimiento T > §, denotada por F(t;S,T), se define por

F(t; s, T) — P(t,S)—P(t,T) _ R(t,T)—R(t,S) (46)

T(S,T)P(t,T) T(S,T)(1+R(t,S))

e Tasaforward efectiva: F,(t;S,T) = ©(S,T)F(¢; S, T)

1
e Tasaforward compuesta anual:pp(t;S,T) = (1 + Fz(t;S,T))*SD —
1

e Tasa forward compuesta continua: 6(t;S,T) =In (1 + pp(t; S, T))
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Silas tasas R(S,T) son conocidas en el momento t, se debe cumplir que

F(t;S,T) = L(S,T), sino existiria la posibilidad de arbitraje.

Si las tasas R(S, T) son desconocidas en el momento t,entonces F(t; S, T)

representa las expectativas del mercado sobre las tasas que regiran en el futuro.
Fg(t;S,T) = E'[R(S, T)|F] (47)
En particular, Fz(t;S,T) = R(t,T)
4.3.6 Curva Forward
Se le llama curva forward al grafico de las tasas forward para un plazo fijo. Se
utiliza la funcién S — pg(0;S,T+S) 6 S — 6:(0;S,T +S), para un T fijo.

Representa las tasas que se espera que existan en el futuro para inversiones con un

plazo al vencimiento de T.

Figura 4. Curva Forward
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Fuente: Viquez, J. (2022). Microeconomia Avanzada | .Teoria de Valoracion (p.p26). Universidad de Costa

Rica.
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4.3.7 Curva Cero Cupodn Forward

Se llama curva cero cupon forward al grafico de las tasas forward para un
tiempo futuro fijo. Se utiliza la funcion T — pr(0;S,T) 6T = 67(0;S,T), paraun S
fijo. Representa la curva cero cupdn que se espera que exista para un momento S en

el futuro.

Figura 5. Curva Cero Cupon Forward
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Fuente: Viquez, J. (2022). Microeconomia Avanzada | Teoria de Valoracién (p.p27). Universidad de Costa
Rica.

4.3.8 Rendimientos Cero Cupén vs Cuponados
Las tasas forward son tales que los rendimientos de todos los titulos
(cuponados o cero cupdén) al mismo plazo, tienen el mismo rendimiento, dada la

informacién obtenida hasta el tiempo t.

Por esta razoén, se utiliza la curva cero cupoén para valorar, no solo se cuenta
con precios libres de arbitraje, sino que ademas se cumple la indiferencia que debe
existir entre titulos cuponados y cero cupdn, esto desde el punto de vista del

rendimiento.
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4.3.9 Tasa de Interés Forward Instantanea
La tasa de interés forward instantanea en el tiempo t para el vencimiento
T > t,sedenota f(t,T),y se define como

0 In(P(t,T))

T
aT & P(t,T) = e~ Je J(ts)ds (48)

f@&T) =

Tasas y precios: Expectativas de Mercado
Teorema
e El precio de un bono cero cupdn es
P(t,T) = EUD(t, T|F] = E®[e kIR (49)

donde Q es una medida martingala equivalente a P.

e Elvalor esperado del rendimiento cero cupdén entre Sy T, bajo la respectiva
medida T-Forward, es igual a la tasa forward efectiva relacionada.

e Elvalor esperado de cualquier tasa corta, en cualquier momento futuro, bajo
la respectiva medida T-Forward, es igual a la tasa forward instantdnea
relacionada.

4.3 Tipos de Curva de Rendimientos
Existen diferentes curvas de rendimiento para cada tipo de riesgo o

clasificacion de los bonos:

e Curva de rendimiento normal o positiva: Es aquella cuyos rendimientos en
el corto plazo son menores que los rendimientos esperados en el largo plazo.
La curva mas usual.

e Curva de rendimiento invertida o negativa: Es aquella curva donde los

rendimientos en el corto plazo son mayores que los rendimientos esperados



31

en el largo plazo; este tipo de grafica es algo inusual, lo cual puede deberse a
razones econdémicas coyunturales. La curva negativa tiende a ocurrir cuando
las tasas de corto plazo se incrementan rapidamente y los inversionistas
creen que ese crecimiento es temporal, por ello las tasas de largo plazo
permanecen cerca del nivel inicial.

Curva de rendimiento con monticulo: En esta curva los rendimientos
intermedios son mds caros o baratos, segln el respectivo caso, de los
inmediatamente anteriores o posteriores. Esto puede deberse a situaciones
técnicas o econdmicas como la de calce de plazos, donde el emisor esté
promoviendo recursos para cubrir obligaciones que debe cumplir en un
determinado periodo.

Curva de rendimiento plana: Es aquella donde los rendimientos en el corto
plazo son iguales que los rendimientos esperados en el largo plazo. Dicha
curva indica que el tipo de interés es Unico sea cual sea el vencimiento de la

emision.
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Figura 6. Tipos de curvas de rendimiento esperado de los bonos

TIR Curva de Rend. Normal TIR Curva de Rend. Invertida
Duration Duration
Curva de Rend. con Joroba Curva de Rend. Plana
TIR
Duration Duration

Fuente: Hull, J. (2014) Options, Futures and Other Derivatives. 9th Edition, Prentice Hall, Upper
Saddle River.

4.4 Teorias sobre la estructura de vencimiento*

Las tasas forward se pueden determinar para diversos vencimientos. Se
expondran cuatro teorias sobre la estructura de vencimiento: teoria de las
expectativas puras, la teoria de la prima de liquidez, teoria de segmentacion del

mercado y teoria de preferencia por el habitat.

Tanto la teoria de las expectativas puras, como la teoria de la prima de
liquidez, utilizan tasas futuras como un elemento clave y se reconocen por su

interpretacion de las tasas futuras tal como se presenta a continuacion:

La teoria de las expectativas puras: Esta teoria afirma que las tasas forward

son iguales a las futuras tasas spot esperadas, lo cual implica que las tasas forward

4 Fuente: CFA Institute. (2018)
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brindan un prondstico insesgado de las tasas de interés en el futuro; las tasas
forward son estimadores separados de las futuras tasas de interés; si las tasas estan
sesgadas, el inversionista puede tratar de aprovecharse, si las tasas forward son
estimadores no sesgados de las futuras tasas de interés, indica que ésta se apoya en
la eficiencia de los mercados financieros y no se puede utilizar la informacién
implicita en las tasas del mercado sobre las tasas forward para generar rendimientos
extraordinarios; conforme vaya llegando nueva informacion deben cambiar las
preferencias del inversionista y ajustar los rendimientos, asi como la tasa forward
implicita. Esta teoria, ademas, indica que cuando la curva de rendimientos tiene una
inclinacién ascendente se espera que las tasas de interés aumenten y cuando la

curva de rendimientos es descendente implica que las tasas de interés disminuiran.

La teoria de la prima de liquidez: Esta teoria asevera que las tasas forward
exceden las futuras tasas spot esperadas, lo cual indica que la liquidez no
necesariamente serd igual al rendimiento de un valor de inversiones consecutivas
en instrumentos de corto plazo. También, indica que la diferencia entre las tasas
forward y las tasas spot esperadas se debe a la preferencia que tienen los
inversionistas por instrumentos de corto plazo; si la liquidez influye en la curva de
rendimiento, las tasas forward sobrestiman las expectativas que tiene el mercado
de las tasas futuras de interés. Una forma mas apropiada de estimar la tasa forward
seria tomar en cuenta la prima de liquidez. Incluso con la existencia de una prima de
liguidez, se puede recurrir a las curvas de rendimientos para interpretar las
expectativas sobre tasas. Una curva plana de rendimiento indica que el mercado
espera una reduccion de las tasas de interés (sin el efecto de la prima de liquidez).

Una pendiente ligeramente ascendente significa que no se esperan modificaciones
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de las tasas de interés porque si se eliminara la prima de liquidez, esta curva de

rendimiento seria plana.

La teoria de la segmentacion del mercado: Apunta que los distintos
participantes en el mercado tienen preferencias de vencimiento diferentes. Por
ejemplo, los fondos de pensiones estan interesados en tasas a mas largo plazo, los
creadores de mercado se centran en las tasas a corto plazo y muchos objetivos de

las empresas apuntan a las tasas de medio plazo.

La teoria supone que los diferentes agentes no pueden o no quieren realizar
ninguna otra inversidon que no se ajuste a sus preferencias de vencimiento. Los tasas
vienen determinadas por la oferta y la demanda de deuda a largo y corto plazo para

los distintos segmentos del mercado.

La teoria de la preferencia por el habitat: es similar a la teoria de la
segmentacion del mercado, ya que sostiene que los prestamistas y los prestatarios
prefieren determinados vencimientos en funcidn de sus objetivos. La Unica variacion
respecto a la teoria anterior es que los inversores buscaran vencimientos distintos
de sus preferidos, es decir, su habitat habitual, si los rendimientos extra esperados
son lo suficientemente grandes para ellos. Esta teoria se basa en el supuesto
racional de que los agentes aceptaran riesgo adicional si esto conlleva a mayores

retornos.

4.5 Calculo de la curva soberana en colones para Costa Rica

Es calculada por el Banco Central de Costa Rica, la metodologia vigente sobre

el calculo de la curva de rendimiento soberana en Costa Rica se realizoé en diciembre



35

del 2020y se revisd en octubre del 2022.° Esta se calcula con base en la informacién
sobre las negociaciones en colones dentro de los mercados primario y secundario
de bonos emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica

(BCCR) y utiliza los modelos paramétricos de Svensson y Nelson Siegel

Aunque hay muchas técnicas y modelos para ajustar una curva de
rendimiento, el modelo propuesto por Nelson y Siegel es uno de los mas populares,
de acuerdo con Diebold y Li (2006) este éxito se atribuye a tres caracteristicas
principales. En primer lugar, el modelo respeta las restricciones impuestas por la
teoria econémica y financiera (por ejemplo, el factor de descuento tiende a cero a
medida que crece el vencimiento). En segundo lugar, su aproximacién parsimoniosa
evita el sobreajuste dentro de la muestra, mejorando su capacidad de prevision. Por
ultimo, puede adoptar cualquier forma de curva de rendimiento, observada
empiricamente en el mercado. Gracias a la gran versatilidad mostrada por el modelo
Nelson-Siegel y al reciente interés de los investigadores, han surgido extensiones del
modelo. Algunas de ellas son la de Svensson en 1995 que incluye variables
adicionales, y la de Christensen, Diebold y Rudebusch en 2011 que incluye

condiciones de no arbitraje.

La razdn por la que se eligen las familias Nelson- Siegel es porque estos
modelos tienen la flexibilidad necesaria para adaptarse a la forma cambiante de la

curva de rendimiento, usando pocos parametros.

Para el calculo de la curva soberana en Costa Rica, el BCCR incluye

instrumentos estandarizados de tasa fija y cero cupdn a un plazo de 10 afios. Su

5 Fuente: Banco Central de Costa Rica.
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punto de inicio es la tasa de interés del Mercado Integrado de Liquidez,
negociaciones a un dia, ponderadas por monto y las observaciones se excluyen

siguiendo cuatro criterios:

1. Bonos cero cupdén con menos de tres meses al vencimiento.

2. Bonos a tasa fija con menos de seis meses al vencimiento.

3. Bonos a tasa fija con mas de diez afios al vencimiento.

4. Valores extremos, elegidos a partir de criterios estadisticos, previamente

establecidos.

Esta curva se calcula semanalmente los miércoles, con base en las
negociaciones observadas durante la semana inmediata anterior, definida de

miércoles a martes y se publica en el sitio web del Banco Central de Costa Rica.

5. Marco metodoldgico

Durante el apartado anterior se hizo un amplio repaso alrededor de la teoria
del interés, los factores de descuento y la teoria de valoracién, necesarios para
establecer las bases tedricas para el andlisis de las metodologias a desarrollarse en

el presente capitulo.

5.1Calculo de las Tasas forward para Costa Rica

Las tasas forward estdn implicitas en las tasas spot y al utilizarlas es posible
separar mas facilmente las expectativas a corto, mediano y largo plazo. Al estar
implicitas en las spot, las tasas forward pueden derivarse a partir de la Estructura
Temporal de Tasas de Interés (ETTI) pues el mercado tiene ahi contenido lo que se

espera que sean las tasas en el futuro.
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Utilizando los datos actuales que brinda el Banco Central de Costa Rica sobre
la curva de rendimientos soberana se hizo un ejercicio de calculo de tasas forward
para Costa Rica (seccién 7.2). En este ejercicio se tomd una tasa fija para cada titulo,
obteniendo una Unica variable desconocida TIR y resolviendo la ecuacidn (43) que
representa el promedio geométrico de las tasas anteriores:

-1

P=)(

S

i s (1+10)
(1+TIR(; T; i; P))T@Ti)) (1 + TIR(t; T; i; P))T&T)

&
1l

Con

P: precio observado
T:pagosen T={7},75, ..., T, }
i: tasa facial observada

T.,: vencimiento

Como se puede observar a partir de la ecuacién anterior, el descuento se
realizé con una tasa fija y no con el cero cupdn. Esto esta equivocado porque la tasa
no es Unica; la tasa depende del momento en el que se calcula, es funcién de la
periodicidad, del cupdn, del esquema de pagos y del precio observado. La TIR de un

titulo es informacién de ese titulo, pero no se permea en el mercado.

La tasa cero cupdn no es comparable con la tasa fija TIR porque ambas tienen

diferentes flujos de caja, por lo tanto es incoherente generar una Unica TIR con
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periodicidades o tasas faciales diferentes. Vemos entonces que no es correcto

utilizar Ia TIR como factor de descuento porque genera precios de arbitraje.

Cuando se valora un titulo con la tasa fija TIR, cada flujo se descuenta a la
misma tasa y esto tiene dos efectos directos. El primero es la relacién inversa entre
laTIR y el precio observado que se deriva de la ecuacién (43); esta relacion produce
el segundo efecto que es que los cambios de precio de los titulos valorados estén
subestimados o sobreestimados. Este segundo efecto se produce porque cuando se
descuenta usando la tasa variable cero cupdn, al calcular el precio, los cupones
intermedios no se afectan, sélo el cupdn del ultimo periodo se ve afectado por el
cambio de precio; pero, al utilizar una tasa fija se castigan todos los flujos por igual
lo que lleva a que el calculo del precio sea errédneo y se genere la idea de que existen
oportunidades de arbitraje. La tasa fija TIR no es una medida de rendimiento porque
ningun agente econémico puede llegar al mercado a pedir que sus inversiones se

realicen con la TIR, por lo tanto esta tasa fija no es una tasa de mercado.

Lo correcto es entonces descontar cada flujo por una tasa distinta cuando se
utilizan tasas cero cupdn, esto provoca que la ecuacién (43) se convierta en una
ecuacioén con variables desconocidas, se deben entonces extraer tasas que cumplan

con:
PF(t;T;0) = Yp=1iP(t, T,) + 1+ DP(t, T,)  (50)

La solucién de esta ecuacién es la que permite obtener las tasas forward de
manera correcta, los métodos para resolverla se profundizaran en el siguiente

apartado.
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5.2 Adecuada construccion de la curva soberana para Costa Rica

Es indispensable que la construccién de la estructura temporal de los tipos
de interés (ETTI) a partir de la informacién de mercado se base en un modelo
probabilistico correcto, dada su importancia para predecir el futuro del mercado y

para medir riesgos.

Si se buscan expectativas bien calculadas es vital utilizar probabilidad para
explicar la naturaleza de las tasas de interés y estadistica para poder realizar

estimaciones a partir de la informacion del mercado.

Aungue existen muchos métodos para realizar este cdlculo, se busca cumplir
con la condicién de cero arbitraje, por lo que se busca un modelo que genere valores
precisos y exactos. Es necesario que a partir de la informacién que brinda el mercado
se pueda generar la curva mas cercana y mas certera de acuerdo con las
expectativas de los agentes econdmicos, esto para evitar inducir ruido en el
mercado y evitar que los agentes crean que los precios que observan en la curva son

los correctos cuando son falsos.

Se busca un modelo que sea suficientemente sencillo y a la vez

suficientemente robusto, existen cuatro clases principales de métodos:

a. Estimacion Directa

b. Estimacion Polinomial

C. Estimacion No Paramétrica



40

d. Estimacion Paramétrica

Esta ultima es la mas utilizada por los Bancos Centrales alrededor del mundo,
los modelos de Nelson-Siegel y Svensson utilizan estimacidon paramétrica. Esta tiene
varios retos porque es una optimizacion que no es Unica, no se converge a un unico
Optimo. En este caso existen varios 6ptimos locales por lo que se necesitan métodos
heuristicos como el método de gradiente. Esta estimacion es precisa y robusta pero

requiere mucha mas matematica y mds tratamiento de datos.

5.2.1 Estimacidn Directa - Bootstrapping
El modelo que se busca debe ser capaz de resolver la ecuacién (50), pues al

utilizar tasas cero cupén hay que descontar cada flujo por una tasa distinta. Una
posible solucién a la ecuacion (50) se encuentra mediante el método conocido como
“Bootstraping”, este es un proceso recursivo donde se construye a partir de los
datos que ya se tienen, esto es, conocidas n-1 tasas anteriores se puede obtener la

n- ésima tasa.

Al realizar el calculo con tasas equivalentes anuales la ecuacion (50) se

convierte en

i

n—-1
(1+0)
j=1 (1+p(0,T1)*OTk) * (1+p(0,Ty))*OTn) G

Con

P: precio observado de mercado del titulo cuponado
T:pagosen T={7},T5, ..., T, }

i: tasa facial observada
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T,: vencimiento
Ya se conocen todas las tasas p(0, T ) anteriores, esto es, para todo k < n

entonces usando bootstraping se despeja la tasa de interés de la ecuacién (51) y se

obtiene la solucion para tasas anualizadas:

(0,Tn)

(1+1)

: —1  (52)

1+p(0,Tk)T(0’Tk)>

,0(0, Tn) =

p- Z;cl;i<

Ahora si se tienen tasas compuestas continuamente, el factor de descuento

-1

cambia a e~ '?, entonces la ecuacion a resolver seria:

P — Z;{l;% ie_T(O'Tk)a(O'Tk) + (1 + i)e_T(O'TTl)a(O'Tn) (53)

Al conocerse todas las tasas de los periodos anteriores, esto es, al conocer
las tasas §(0, T, ) para todo k < n entonces la tasa cero cupdn para el n- ésimo

periodo T, es:

1 (1+1)

5(0’ Tn) = T In <P_ Zﬁ;i ie_-;(o_Tk)a(o,Tk)) (54)

Observe que es fundamental saber el tipo de tasa que se esta utilizando para
realizar los cdlculos, pues la férmula cambia si se estan usando tasas equivalentes
anuales o tasas compuestas continuamente, usar la formula adecuada permite

evitar lo que se conoce como ruido por modelacion. (Viquez, 2022).
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Los pasos para aplicar este método se pueden resumir de la siguiente forma:

1. Se buscan en el mercado los datos de los bonos cero cupdn transados,
asi como los titulos cuponados a tasa fija a los cuales les queda solo el
ultimo pago, cuyo vencimiento sea menor a un afio. Al ser bonos cero
cupodn o cuponados sin plazos en medio, entonces se puede facilmente
despejar sus tasas.

2. Se utiliza interpolacion lineal o cubica para obtener los plazos de en
medio, y asi se consigue una curva cero cupdn continua para los plazos
cubiertos por los bonos cero cupdn. Con esto se obtienen los k
periodos y solo hace falta obtener el n- ésimo periodo.

3. Se toma el titulo con vencimiento mas préoximo al ano al cual le quede
solamente un cupdén después del afio. Aqui se usa bootstraping,
utilizando la ecuacion (51), se obtiene la tasa cero cupdn implicita en
este ultimo flujo.

4. Nuevamente se utiliza interpolacion lineal o cubica para obtener los
plazos de en medio, con esto se une de manera continua el final de Ia
curva cero cupoén (construida en el punto 2) con este nuevo valor
obtenido en el punto anterior.

5. De nuevo se considera el titulo mas préximo que solo tenga un ultimo
pago restante y se repiten los pasos anteriores (es un proceso

recursivo). Esto se repite hasta que se obtenga toda la curva.
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Figura 7. Curva Cero Cupon con Bootstrapping
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Fuente: Viquez, J. (2022). Teoria Matematica del Interés. Construccién de la curva cero cupdn (pp.18).
Universidad de Costa Rica

Sin embargo, al aplicar este método a datos reales se pueden encontrar
varios problemas como que podrian existir varios bonos (con cupones distintos) que
vencen el mismo dia; pueden existir fechas para las que no exista ningin bono
venciendo ese dia; o fechas de vencimiento de los bonos que no estén igualmente
espaciadas. Esta técnica funciona principalmente para ver qué forma tiene la curva
o para verificar si el dptimo encontrado a partir de otros métodos es bueno; pero
no es tan preciso como para construir la curva porque es un método que depende
de los datos observados en cada nodo y eso lo hace poco robusto. Dados estos

inconvenientes se han desarrollado otras técnicas mas eficientes. (Viquez, 2022).

5.2.2 Métodos indirectos
Los métodos indirectos buscan ajustar los datos observados a una forma

especifica de la curva cero cupdn, puede ser polinomial, exponencial, una

combinacioén lineal de estas, etc. Estos métodos indirectos tienen el riesgo de una
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mala especificacion, lo que hara que el resultado de estimacién para la ETTI no sea

confiable.

5.2.2.1 Estimacion Polinomial
Se tienen n titulos, tanto cuponados como cero cupdn, libres de riesgo y con

precios de mercado Pt(k) , cupones i %) y pagos en T(")={T1(k), Tz(k), o, T } todo

esto se observa en el mercado.

Una vez obtenidos los datos con sus caracteristicas, se especifica la forma de
los factores de descuento P(t; T ;) = g(t(t, T);B) para los precios tedricos cero
cupdn; o las tasas 6(t; T; B) = h(t(t, T); B) para las tasas implicitas cero cupén,

este Ultimo se usa en modelos paramétricos.

Finalmente, se estiman los parametros B de manera que minimicen la
diferencia entre los precios observados y los precios tedricos, el problema de

optimizacién se veria:
5 . k 5k
B =ming Ti_, (R — B (B))?

5k . - - .
Donde Pt( )(ﬁ) son los precios tedricos del modelo y lo unico desconocido
en esta férmula son los £5.

La primera estimacién se hace asumiendo que el factor de descuento es un

polinomio de orden m, que muestra el comportamiento de la cero cupdn, esto es:
P&;T; p) = g(t(t T);B) = XiZe B t(t T)/
Donde BT=(By, ..., Bm)

En primer lugar, se realiza el cdlculo del precio tedrico de la siguiente forma:

P9 = S5 P T )+ (14 (OP(6 T B) (59
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Con:
i) tasa de interés

P(t; Y}(k); ﬁ): factor de descuento para la sumatoria

P(t; T,\Sk); ,8): factor de descuento en el ultimo periodo

Seguidamente, en la ecuacién (55) se sustituye el precio cero cupdn por la
formula del polinomio, esto para mostrar que se estdan evaluando los betas

adecuados, entonces:

N-1 m

~(k . K}

- S (St )
1=0

j=1
N-1 m
+(14i®) i<k>< B(t; T(k))l> (56)

Ahora se intercambian las sumatorias para utilizar factor comun y reordenar

la expresidon de manera que:

P = ?io( N1 7t Tj("))l+ (1+i®)e(t; T,\(,"))l)ﬁz (57)

Para simplificar la notacion se hace el siguiente cambio de variable:
l l
SN0 o TR) + (1410)e(; T) = x®
De esta forma la sumatoria puede reescribirse como:

pt(k) — x () B
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Y como Pt(k) es también un vector, con Y= (ﬁt(k)) se obtiene el siguiente

1<ksn

sistema de regresion lineal:

Y =X®B +e

La optimizacién se realiza sujetaa P(t,t) = X%, B,7(t, t)! =B, = 1, puesun
titulo cero cupdn que ya vencioé debe valer uno si no hay arbitraje.

Con el estimador de minimos cuadrados generalizados se obtienen los betas
o6ptimos, es decir, se obtiene el factor de descuento para cualquier plazo que viene

dado por:
P(t,T) = XY™, B, t(t,t)" (58)

La estimacion polinomial tiene también una serie de problemas por ejemplo
requiere un grado de polinomio muy grande para un mejor ajuste por lo que no
siempre logra ajustar bien los precios observados en el mercado, requiere ademas
de una ecuacién por bono lo que puede dificultar el calculo, ademas el impacto de
los cambios pequefios puede crecer de forma exponencial de manera que se podria
cambiar por completo la forma de la curva, esto lo hace un método poco robusto.
Por ultimo no es posible predecir con este método las tasas de largo plazo pues no

es posible hacer extrapolaciones. (Viquez, 2022).

5.2.2.2 Splines
En términos matematicos “spline” se define como como un polinomio a

trazos de orden m. Es una funcion que esta compuesta por varios segmentos
polinomiales unidos por puntos llamados nodos, estos ultimos son elegidos por la

persona que utiliza el modelo para diferenciar el corto, mediano y largo plazo. El
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spline cubico busca conectar cada nodo, ajustando una Unica funcion polinomial
entre ellos, el resultado de esto es un encadenamiento de ecuaciones cubicas que

representa la curva cero cupén.

Formalmente se definen los nodos como {n, 1y, ..., Ny} tal que 0, < 1,44;

p=0

En los splines con estimacion estandar se asume que el factor de descuento

es un polinomio a trazos de grado m, entonces para cada nodo se define:

P(t;T; B)= g(z(t,T); B) = Yo BrrosamenT (BT, t =19 <T <14

: < 2i%o Bi+1«m+1)T (& T)!,n; <T<n,

Y=o Bixmu-1T (&, T, gu-1 <T <1y
\

Una vez que se tienen los parametros y las funciones se arma el factor de

descuento, reescribiendo lo anterior como una Unica sumatoria:

P(;T; B)= Zy;ol(zyio .Bl+r(m+1) (¢, T)l) 1[1]T,1]T+1](T) (59)

Para este método al igual que con la estimacion polinomial que se vio en el
apartado anterior, se arman precios tedricos y se contrastan con los observados. Los

precios tedricos se obtienen nuevamente a partir de la ecuacién (55):

N-1

P = Z i p(t; Tj(k); B) + (1 +i®)p(t; TR; B)
j=1
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Y se procede a sustituir el precio cero cupdn por la férmula del spline, esto
es, por la ecuacidn (59). Al igual que en el caso anterior se reordena y simplifica la

expresion hasta obtener un sistema de regresion lineal.

Yy =X®p +¢

La optimizacién se realiza sujetaa P(¢t,t) = X%, B,t(t, £)' =B, = 1, pues un

titulo cero cupdn que ya vencid debe valer uno si no hay arbitraje. Con el estimador
de minimos cuadrados generalizados se obtiene el factor de descuento para

cualquier plazo dentro de los nodos definidos que viene dado por:

P(t’ T; ﬁ) = ZTMZ_Ol(ZﬁO ﬁl4:(~7:+1) T(t' T)l) 1[1]rrl]r+1](T) (60)

Figura 8. Aproximacion de Curva Cero Cupon con Splines Cubicos

Rendimiento

Plazo de vencimiento

Fuente: Viquez, J. (2022). Teoria Matematica del Interés. Construccion de la curva cero cupon (pp.32).
Universidad de Costa Rica

Los splines también tienen una serie de problemas, entre ellos, con los splines

cubicos no es posible extrapolar datos porque la estimacion de la tasa de largo plazo
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es muy volatil respecto a sus observaciones. Existen otros tipos de splines como
cuadraticos y exponenciales, pero estos realmente no generan estimaciones mas
estables. Uno de los principales inconvenientes al usar polinomios de orden
cuadratico o mayor es que se generan curvas de tasas forward instantaneas que no

funcionan para realizar predicciones de largo plazo. (Viquez, 2022).

5.2.3 Estimacion paramétrica

5.2.3.1 Nelson Siegel
Se busca un modelo que sea estable, matematicamente estabilidad es la

condiciéon en la que una leve variacion en un sistema no lo perturba
significativamente. Nelson y Siegel introdujeron su modelo en 1987 y fueron
pioneros en buscar una justificacion tedrica donde se consiga estabilidad y robustez

para la curva cero cupén.

Nelson y Siegel, dada la dindmica recursiva de las tasas de interés,
propusieron una ecuacion diferencial lineal de segundo orden como la dindmica que

siguen las tasas de interés forward instantaneas:

Nty +01y +y=F (61)
Donde [, es un parametro de estabilidad que garantiza que la ecuacion
converge a un valor y permite realizar extrapolaciones; ademas que la ecuacion sea
derivable garantiza la suavidad de la curva. La solucién de y en la ecuacién (61) es

la curva forward instantanea y a partir de ahi se obtiene la curva cero cupén.
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El modelo busca solucionar paray = f(t,T). Al ser esta ecuacion diferencial
lineal, homogénea y con coeficientes constantes, se puede utilizar la ecuacion

caracteristica:
2..2 —
nirs+n;r+1=10 (62)
. . . ;. . 1
La ecuacion (62) tiene como solucidn Unica y repetida: r = — (63)
N1
Para ecuaciones lineales de segundo orden con coeficientes constantes, se

tienen condiciones de estabilidad, la condicidon para que sea estable es que la raiz

debe ser negativa, y por la ecuacion K eso significa que n; debe ser positivo.

Ahora, la solucién de la ecuacidn diferencial (61) es:

T(t,T) T(t,T)

FOT.B = Bothre m +5(2) e n (64)

La ecuacion (64) es la curva de las tasas forward instantaneas.
Ahora, usando la relacion entre la curva forward instantanea y la cero cupén
compuesta continuamente. Si se integra la forward instantdnea y se divide entre el

tiempo se obtiene la cero cupdn, esto es:

1
T(t,T)

5(t,T; B) = [l f(t,s)ds (65)

Recordando que 6(t,T; f)es la tasa equivalente compuesta

continuamente, que es un promedio continuo de las forwards instantaneas.

Usando esta equivalencia en (64) se obtiene:

6@, T; B) = h(z(t,T); B)
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_T(tD _T(tD) (T
1-e M 1-e M —_—
ST, B)=Po+Pi |\ —=am— | +B2| —a—— e ™ | (66)
01 N1

La ecuacion (66) es la curva cero cupdn compuesta continuamente, y tiene

la siguiente interpretacion:

B, es la tasa cupdn de largo plazo, es el punto al que convergen las tasas de

interés.
B es el spread entre el corto y el largo plazo.

Este parametro brinda la posibilidad de ver la diferencia entre invertir en el
muy corto plazo y el largo plazo, las tasas forward instantaneas y cero cupdn son
comparables porque ambas son nominales compuestas continuamente, y al
poderlas comparar es posible observar si en el futuro hay un spread positivo o

negativo.

En un escenario como la crisis sanitaria del COVID-19, los agentes econdmicos
se van al futuro a invertir a largo plazo, pues invertir en el corto plazo es muy
riesgoso. Esto ocasiona que las tasas de largo plazo se reduzcan por el aumento en
la oferta de ese plazo; en sentido contrario, por el aumento en la colocacién de
recursos en el corto plazo, las tasas de corto plazo suben. El fendmeno anterior
genera una curva invertida. Esto sucede porque se tienen rendimientos mas altos

en el corto plazo que en el largo plazo.

B, es el pardmetro de la curvatura que le permite al modelo tener una joroba.
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1); es un parametro de reescalamiento, indica donde se genera la joroba de

la curva.

Figura 9. Aproximacion de Curva Cero Cupon con método Nelson-Siegel
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Fuente: Viquez, J. (2022). Teoria Matematica del Interés. Construccion de la curva cero cupdn (pp.52).
Universidad de Costa Rica

Nelson y Siegel probaron el modelo con distintos plazos (distintos t) hasta
encontrar la curva de mejor ajuste. Sin embargo, en 1994, Svensson descubrié que

la féormula usada por Nelson-Siegel no funcionaba para ciertos datos de mercado.

5.2.3.2 Svensson
Svensson encuentra siete afios después de Nelson y Siegel que los mercados

muchas veces se comportan de forma que el modelo contiene dos parametros, es
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decir, dos jorobas. Svensson cambidé entonces la ecuacion (66) agregandole un

parametro extra para tener mayor flexibilidad, de forma que:

T(t,T) _T(T) _T(T)

f,T,B)=Po+Pre ™ +p, (T(;T)) e " +fs (T(t'T)) e 12 (67)

02

Nuevamente para obtener la curva cero cupdn compuesta continuamente se

utiliza la (65), de forma que la curva cero cupdn de Svensson es:

(&) _z(tT)

1—-e M1 1-e M1 _HeD)
S, T; B) =Po+pB T D) + B, wn € M
D1 D1
7(t,T)
1— e—T _‘L'(t,T)
+ B3 ) € "2 (68)

02
5.2.3.3.Svensson Modificado
El problema con el modelo de Svensson es que las jorobas 1; y 1, pueden
encontrarse muy cerca la una de la otra, cuando esto sucede el modelo de Svensson
converge al de Nelson-Siegel. Para solucionar este problema Cairns propone en el
afio 2004 una modificacién de la ecuacién (68) tal que la ecuacién de la curva cero

cupodn ahora estd dada por:

_T(t,T) _t&T)
1-e N1 - 1-e M

_T(t,T)

6(t, T; ﬁ) =By + B —an |t B —an e ™
01 1
tT tT
Bs 1- e_T('“ ) - 1- e_T(IJz : )
T 1| e € " T D2 e € 2
N2 01 01 n2

(69)
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Cairns realiza el cambio en los pardmetros B, = B, + _?1—[33_1 y B3 =
27— 14

_ D183

-1 -1

este cambio elimina el problema de convergencia del modelo original de
D2 "—1Dq

Svensson. (Viquez, 2022).

5.2.4 Construccién de la ETTI
Para encontrar la estructura temporal de tasas de interés se debe resolver el

problema de optimizacion:

V(B) = (P, — B.(B)TX(P, — P(B))" (70)

Donde Pt(k) es el precio observado del k —ésimo bonoy Pt(k) (B) es el precio

tedrico o estimado del k —ésimo bono, esto es,

— (®) )
Pt(k)(ﬁ) _ Zy;11i(k) o~ TET ST ) (1 + %) e—r(t,T,{,"))a(t,Tlf,");ﬁ)
(71)

La matriz 2 es un ponderador que evita que transacciones muy pequenas

afecten significativamente el ajuste del modelo.

En la ecuacién (71) el precio tedrico se construye con tasas compuestas
continuamente, el 6 cambia dependiendo del modelo que esté usando, ya sea
Nelson-Siegel, Svenson o Svenson modificado. El algoritmo es el mismo y se ajusta

al modelo que se quiera utilizar.

Una vez que se obtienen los pardmetros se realiza una optimizacion no lineal,
esto es una optimizacion numérica. Para realizar este tipo de optimizacién los

programas especializados prueban valores de todos los parametros y los cambian,
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por esto se deben imponer restricciones como las observadas en la ecuacion (63),
con el objetivo obtener un modelo estable y evitar tener resultados irreales pues la

ecuacion (70) es un problema de multiples dptimos. (Viquez, 2022).
Los pasos para la construccion de la ETTI son:

a. Puntos Iniciales: indicar los puntos donde se inicia la optimizacion.
Esto funciona para ver la forma de la curva y observar dénde ubicar
las jorobas.

b. Cotas Superiores: indicar hasta dénde llega el modelo en la parte
superior, por ejemplo las tasas no pueden ser mayores de cien.

c. Cotas Inferiores: indicar hasta déonde llega el modelo en la parte
inferior, por ejemplo las tasas no pueden ser negativas.

d. Control: elegir los pardametros especificos para coordinar el
funcionamiento del modelo, por ejemplo cantidad de iteraciones,
tolerancia, etc.

e. Funcién a Optimizar: resolver la ecuacién (70) con el modelo que se

desee, Nelson-Siegel, Svensson o Svensson modificado.

Existen también métodos metaheuristicos que, dada la solucién de multiples
Optimos, son mas indicados para resolver la optimizacion de (70), entre estas se
pueden mencionar el Algoritmo genético, Nelder Mead, PSO y sobrecalentamiento

estimulado.
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5.2 Debilidades de la curva soberana en Costa Rica

En el caso particular de Costa Rica, la curva soberana calculada por el Banco
Central hoy en dia tiene el problema metodolégico de utilizar el modelo de Nelson-
Siegel y Svensson que, como se vio en el apartado anterior, deriva tasas forward
instantaneas. Sin embargo el BCCR las estd utilizando como tasas cero cupén y
descontando de manerainadecuada con la férmula (43). Se deberia estar utilizando
el factor de descuento de la férmula (21), este es, e~ 0t pues es el factor de

descuento para el esquema de interés compuesto continuo.

Las tasas obtenidas actualmente por el BCCR deben integrarse y dividirse
entre el tiempo, esto es, dividirse entre t(t,T) como se muestra en (65). Esta
operacion es indispensable para obtener la curva cero cupdn compuesta
continuamente, actualmente se estan mezclando tasas que son matematicamente
distintas porgue por un lado se estan promediando tasas internas de retorno y por
otro lado se esta usando una curva de forwards instantdneas compuestas

continuamente como si fueran tasas equivalentes anuales.

La presente investigacion tomé en cuenta también la opinidn de una serie de
expertos, a partir de esto se identificé que otro importante problema en el cdlculo
de las tasas forward estd en la propia estructura de las tasas spot que tiene Costa
Rica hoy en dia, como se menciond anteriormente la curva de rendimiento soberana
del pais tiene un grave problema de ausencia de informacidon sobre puntos

especificos de la curva.
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Patricia Mata Solis, Directora de Oferta Publica en la Superintendencia
General de Valores (SUGEVAL), indica que todo mercado de valores sobre todo un
mercado como el costarricense que es un mercado de deuda publica, requiere que
la gestidon de la deuda se haga muy eficientemente, no solo desde el punto de vista
de la consolidacion fiscal sino también en la obtencidn del financiamiento por parte
de los operadores. El pais necesita tener una estrategia de deuda de mediano plazo
del Gobierno Central que sea actualizada constantemente. Esta estrategia debe
estar ligada a un plan de emision para que el mercado cuente con toda la
informacidn, y este plan de emisién debe ser anual, no semestral como se hace
actualmente. El tema de la informacidn es vital porque ciertamente los precios del
mercado primario influyen en el mercado secundario y para generar un mercado
secundario profundo y liquido es indispensable conocer cuando el primario no va a

competir.

Asimismo Melvin Garita sefala la poca profundidad y baja liquidez del
mercado bursatil nacional, y los diferentes factores que estdn detrds de esas
caracteristicas, como un monopolio -en la practica- en la oferta de instrumentos, un
oligopolio institucional -también en la practica- en la demanda de instrumentos
financieros, la ausencia de operaciones que ayuden a descubrir precios, como las
ventas en corto y los préstamos de valor, entre algunos otros, hacen que los
procesos de ajuste de rendimientos sean muy lentos, por lo que la curva soberana
podria no estar reflejando la mejor informacién en cuanto a las condiciones
econdmicas y financieras del emisor soberano y del entorno interno y externo que

enfrenta.
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Elian Villegas, ministro de Hacienda en el periodo 2018-2022, considera que
la curva soberana costarricense presenta debilidades propias de la escasa
profundidad de mercado, al darse esa escasa profundidad los precios que existen
dependen en muchos casos de las metodologias y de la técnica de las empresas
encargadas de la valoracidn y no de lo que son propiamente las cotizaciones que se
realizan en el mercado. De acuerdo con Villegas esto se profundiza porque tenemos
un mercado que es un mercado de 6rdenes y no un mercado donde existan
cotizaciones efectivas a lo largo del dia, de forma tal que la curva que hoy tenemos
es una curva que no esta suficientemente alimentada por el mercado secundario.

Para Elian Villegas el mayor problema que se le puede ver a la curva hoy tiene
que ver con que la informacién no es proveida por el emisor, Ministerio de
Hacienda, sino por el Banco Central o por la Bolsa Nacional de Valores; para él una
de sus propuestas es que sea el Ministerio de Hacienda quién genere toda la
informacién y quién genere esa curva para que mas bien sea el mercado el que
utilizando la informaciéon que le da el Ministerio de Hacienda relativa a la curva (en
esa curva el Ministerio debe incorporar tanto mercado primario como secundario),
tenga un instrumento que le sirva para definir expectativas de macro precios de
interés para el pais.

Costa Rica tiene particularmente un mercado concentrado. Para Mata el
mercado costarricense tiene tres importantes monopolios, el monopolio de la Bolsa
Nacional de Valores pues Unicamente ahi se puede realizar las transacciones de
compra y venta de bonos soberanos, el monopolio de los puestos de bolsa y el
monopolio de los agentes de bolsa. Esto es de mucha relevancia porque como en
todo monopolio cuando se tiene concentracién de poder se tienen poderes de

negociacion y eso termina afectando los precios. Para Mata es indispensable romper
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el principio de mercado concentrado para la deuda publica, con el fin de que se
permita a operadores mayoristas como operadoras de pensiones, aseguradoras y
bancos entrar a comprar deuda al emisor directamente sin necesidad de pasar por

el puesto de valores.

Mata indica que es también vital tener creadores de mercado si se quiere una
adecuada formacion de precios, esto porque los creadores de mercado generan liquidez
con la punta de venta y con la punta de compra de manera constante y la informacion de
dichas transacciones es publica. Actualmente en el mercado costarricense, los puestos de
bolsa no funcionan como creadores de mercado porque no tienen el capital suficiente para
soportar pérdidas. Los principales proveedores de este tipo de liquidez en los mercados

desarrollados son los bancos, no los intermediarios.

Adicional a lo ya mencionado, a partir de las diferentes entrevistas con
expertos, se identificé que la curva soberana costarricense parte de supuestos
irreales como competencia perfecta e informacidon completa lo cual dista en Ia
realidad; ademas en la construccidn de la curva actual no se toma en cuenta que la
captacion es diferente para las instituciones financieras publicas y privadas, ni toma

en cuenta que la captacién se hace tanto en colones como en délares.
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6. Conclusiones

Actualmente®, en el pais las tasas de interés de largo plazo se estan
reduciendo; en sentido contrario, por la desaceleracidon econdmica, las expectativas
de bajo crecimiento futuras y el control de la inflacion por parte del BCCR, las tasas
de corto estan subiendo. Por lo tanto, en Costa Rica se observa una curva invertida
y esto sucede porque se tienen rendimientos mas altos en el corto plazo que en el
largo plazo. Esto es una problematica actualmente porque el inversionista, el
formador de la curva, esta captando a mitad de la curva a tasas mas altas que a largo
plazo y eso no tiene mucho sentido dentro de la formacidén de expectativas de los

agentes econdmicos en el pais.

Luego de estudiar ampliamente las condiciones del mercado de deuda
publica de Costa Rica, la presente investigacion cumplié con dos de los tres objetivos
planteados.

Como primer aporte, se descubrié que la construccién actual de la curva soberana
no se alinea con las expectativas de los agentes econdmicos por la siguiente serie

de razones:

1. El mercado de bonos costarricense es considerado como un mercado
de bonos iliquido, con un bajo volumen de negociacién. De acuerdo
con lbanez (2015), en las economias en desarrollo con escasos datos
sobre los precios del mercado de bonos, una parte sustancial de la
negociacion en el mercado secundario se concentra en un punado de

bonos que el mercado percibe como liquidos, por lo que no tiene

6 Se hace referencia al afio 2022
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sentido estimar la estructura de plazos basandose en un pequefio
numero de valores liquidos. Segun Cubero, la calidad de informacién
del mercado es menor cuanto menos liquido sea ese mercado, incluso
para los segmentos un poco mas liquidos. El mercado costarricense es
menos profundo de lo que veriamos en paises mas sofisticados como
Estados Unidos o Inglaterra, pero incluso menos profundo en
comparacion a mercados emergentes en América Latina como Chile o
México. Estos ultimos, son mercados mucho mas profundos donde se
pensaria que la formacidon de precios es mas fidedigna y la curva
soberana refleja los precios de una forma mas precisa que en nuestro
pais.

2. La curva soberana calculada por el Banco Central hoy en dia tiene el
problema metodoldgico de utilizar el modelo de Nelson-Siegel y
Svensson que deriva tasas forward instantdneas, sin embargo el BCCR
las estd utilizando como tasas cero cupdn y descontando de manera

inadecuada.

Entre los otros aportes relevantes de esta investigacion esta la revision de
distintas metodologias para la correcta construccion de la curva soberana, que
permite al lector comprender las bases matematicas necesarias para el ajuste
requerido en la curva de Costa Rica; si bien no se cumplié con el alcance de calcular
las tasas forward planteado en el tercer objetivo de esta investigacién por falta de
informacién debido a la poca profundidad del mercado, se sientan las bases que
permiten a quienes deseen realizar estudios en este campo de analisis, aplicarlo a

otros mercados de deuda publica o privada.
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El calculo de tasas forward seria de utilidad para el Banco Central de Costa
Rica, ya que brindaria informacion sobre la evolucidn de las tasas de interés que
afectan la demanda interna y, por tanto, la inflacién. Debido al desfase en la
transmisidn, es importante tener una vision de futuro en las decisiones monetarias;
mediante el seguimiento a través de tasas forward el Banco Central puede extraer
informacion sobre la situaciéon econdmica futura, esto permite al Banco controlar

las expectativas del mercado sobre las futuras medidas de politica monetaria.

La ETTI, al expresar la relacion entre los rendimientos de los bonos libres de
riesgo cero cupon y su duracion hasta el vencimiento, puede utilizarse para la
gestion del riesgo y tiene un papel importante en la fijacién de precios de los titulos
de renta fija y de los derivados de tipos de interés, asi como otros activos
financieros, es por esto que es de suma importancia contar con datos precisos para

la toma de decisiones de los agentes.

En linea con la precision de los datos y la profundidad del mercado, el
gobierno costarricense y el Banco Interamericano de Desarrollo Econémico estan
trabajando en un plan de accién para el desarrollo del mercado de capitales. Dentro
de las acciones planteadas se tiene la estimacion de los costos de entrada vy
permanencia en el mercado para los emisores de valores, asi como del plazo total
que se invierte desde la decision de acceder al mercado hasta obtener la

autorizacion de oferta publica.

Adicional a esto, se ha estudiado el mecanismo de avales del Sistema de
Banca para el Desarrollo, con el fin de evaluar la posibilidad de aportar mejoras
crediticias a potenciales PYME emisoras y ofrecerles flexibilidad en los requisitos de

acceso al mercado de capitales. Ademas se ha buscado regular el financiamiento de
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proyectos empresariales y de infraestructura publica y disminuir la concentracién

en deuda publica de los fondos de pensiones.

De mano con lo anterior, se plantea mejorar la divulgacion de la informacién
de mercado primario, regulacion para canjes y subastas inversas de deuda,
desarrollar un plan de Emisién Deuda Interna, desarrollar un plan de Financiamiento
del Gobierno Central, aperturar el mercado de deuda publica, mejorar y unificar la
metodologia para la Estructura Temporal de Tasas de Interés y permitir el acceso de

intermediarios extranjeros.

Finalmente, plantea subastas continuas, optimizacién de servicios de
compensacion y liquidacién, mejora de mecanismos de liquidez en el mercado

secundario y la participacion de bancos estatales con cuentas margen.

En conclusidn, es importante tener modelos que dejen de lado el supuesto
de una tasa de interés fija, pues el prondéstico adecuado sobre las tasas de interés
permite tener un mejor panorama de la evolucidon de la demanda interna, la
inflacién, la postura en politica monetaria y la situacién econdmica futura en

general. (Siegel, 1987).
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8. Anexos

8.1 Entrevistas

Rodrigo Cubero Brealey, presidente del Banco Central de Costa Rica 2018-2022

1. éCual es su opinidn sobre la calidad de formacion de la curva soberana? {Qué
problemas le ve a la curva soberana?

En mi opinidn el principal problema es la ausencia de informacién sobre
puntos especificos de la curva, el mercado financiero costarricense, incluyendo el
mercado de bonos soberanos, es un mercado poco profundo. Dentro del mercado
de bonos soberanos hay segmentos con mas liquidez que otros, en unos segmentos
hay realmente pocas transacciones y eso hace que la informacidn sobre dénde esta
la tasa de interés en un momento dado del tiempo normalmente tenga que hacerse
por via de extrapolacién y con un algoritmo de las compafias que hace este tipo de
pricing. No siempre queda claro que el algoritmo este bien o que la inferencia que
se hace de ddonde se ubica el precio en un momento dado del tiempo, cuando no ha

habido transacciones recientes, sea enteramente preciso.

Aparte de eso la calidad de informacién del mercado es menor cuanto menos
liguido sea ese mercado, incluso para los segmentos un poco mas liquidos estamos
hablando de un mercado menos profundo de lo que veriamos en paises mas
sofisticados como Estados Unidos o Inglaterra, pero incluso mercados emergentes
en América Latina como Chile o México que son realmente mercados mucho mas
profundos donde uno pensaria que la formacidn de precios es mas fidedigna y la

curva soberana refleja los precios de una forma mas precisa.

2. ¢Como solucionaria estos problemas?
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Un tema clave es el desarrollo del mercado secundario, en este momento hay
todo un plan de trabajo, una hoja de ruta que se desarrollé6 de manera conjunta
entre el Banco Central y el Banco Interamericano de Desarrollo. En esa misma
direccion hay también plan de trabajo de la Bolsa Nacional de Valores, una hoja de
ruta sobre como desarrollar el mercado de capitales en Costa Rica y también el
mercado de titulos de deuda. En esa hoja de ruta uno de los puntos centrales es
cémo atraer inversionistas extranjeros al mercado doméstico, cémo eliminar o
reducir la segmentacion que tenemos en este momento, que para los inversionistas
extranjeros se hace mas complicado participar en Costa Rica. Hay dos temas aca,
uno es el tratamiento tributario de las inversiones en Costa Rica que es desventajoso
porqgue las inversiones estdn sujetas a una retencién que no estaria aplicandosele a
los bonos de deuda externa; la otra desventaja desde la perspectiva de un
inversionista extranjero es que en los bonos transados domésticamente la
jurisdiccion que aplica en caso de conflicto es la costarricense, mientras que los
bonos externos son cortes en Nueva York, o Londres, o la plaza de emision de los
eurobonos. Esas diferencias disminuyen el apetito de los inversionistas extranjeros,
pero aun frente a esos obstaculos hay cosas que se pueden hacer para facilitar la
participacion de los inversionistas extranjeros, incluso sin necesidad de reforma
legal. Ahi digamos mucho el tratamiento contable para la participacién de los fondos
de inversion o inversionistas institucionales, incluso individuales desde el extranjero
se puede facilitar desde el punto de vista administrativo con reducir las reglas de
inscripcion en bolsa.

Otro tema importante es como lograr diversificaciéon por el lado de Ia
demanda, actualmente la demanda de bonos soberanos viene de fondos de

pensiones, el INS, bancos y otras instituciones grandes del estado como el ICE o
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Recope. Entonces hay un mercado pequefio y concentrado del lado de demanda, se
debe crear un mayor apetito por parte de inversionistas domésticos corporativos
por ejemplo hacia el mercado de bonos y que eso potencie el mercado secundario,

es parte de los esfuerzos que se deben hacer.

Melvin Garita Mora, Gerente General BN-Valores Banco Nacional de Costa Rica

1. ¢Cuadl es su opinion sobre la calidad de formacién de la curva soberana? ¢Qué
problemas le ve a la curva soberana?

La formacién de la curva soberana tiene dos aristas, la primera tiene que ver
con la metodologia para la construccidn de la curva, la cual se realiza apegada a las
mejores practicas de analisis numérico, mientras que la segunda arista tiene que ver
con lainformacion que genera el mercado y que constituye el principal insumo para
la estimacion de una estructura temporal de tasas de interés.

La poca profundidad y baja liquidez del mercado bursatil nacional, y los
diferentes factores que estan detras de esas caracteristicas, como un monopolio -
en la practica- en la oferta de instrumentos, un oligopolio institucional -también en
la practica- en la demanda de instrumentos financieros, la ausencia de operaciones
que ayuden a descubrir precios, como las ventas en corto y los préstamos de valor,
entre algunos otros, hacen que los procesos de ajuste de rendimientos sean muy
lentos, por lo que la curva soberana podria no estar reflejando la mejor informacion
en cuanto a las condiciones econdmicas y financieras del emisor soberano y del
entorno interno y externo que enfrenta.

2. ¢Como contribuye esto a la formacidon de expectativas del mercado en el que

usted labora?
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La formacidn de expectativas se ve forzada a realizar un analisis mucho mas
integral, dados los vacios de informacidn que tiene la curva soberana, esto incluye
analisis historico de los nodos de la curva soberana, analisis de tasas reales, analisis
de pares internacionales (para la curva soberana en ddlares), entre otros.

3. éComo solucionaria estos problemas?

Es necesario realizar una mejora regulatoria que facilite y haga menos
costosa la inscripcidn de nuevos emisores privados, ademas que permita ofrecer los
servicios de gestidon de activos de una manera masiva a costos razonables. Mientras
que se hace necesario que transacciones como los préstamos de valor y las ventas
en corto se puedan implementar, con el objetivo de esclarecer el mercado mucho

mas rapido.

Elian Villegas Valverde, ministro de Hacienda Costa Rica 2018-2022

1. é¢Cual es su opinidn sobre la calidad de formacion de la curva soberana? {Qué
problemas le ve a la curva soberana?

La curva soberana costarricense todavia presenta algunas debilidades
propias de una situacion que es la escaza profundidad de mercado, al darse esa
escaza profundidad los precios que existen van a depender en muchos casos de las
metodologias y de la técnica de las empresas encargadas de la valoracién y no de lo
que son propiamente las cotizaciones que se realizan en el mercado, esto se
profundiza porque tenemos un mercado que es un mercado de érdenes y no un
mercado donde tenemos cotizaciones efectivas a lo largo del dia, de forma tal que
esta curva que hoy tenemos es una curva que no esta suficientemente alimentada

por el mercado secundario.
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El mayor problema que se le puede ver a la curva hoy tiene que ver con que
la informacion de la curva no es proveida por el emisor que es el Ministerio de
Hacienda sino por el Banco Central o por la Bolsa Nacional de Valores, entonces uno
de los principales temas es que sea el Ministerio de Hacienda quién genere toda la
informacién y quién genere esa curva para que mas bien sea el mercado el que
utilizando la informacién que le da el Ministerio de Hacienda relativa a la curva (en
esa curva el Ministerio debe incorporar tanto mercado primario como secundario),
tenga un instrumento que le sirva para definir expectativas de macro precios de
interés para el pais.

2. ¢Como contribuye esto a la formacidon de expectativas del mercado en el que
usted labora?

Si bien la curva no representa de la mejor manera lo que es el riesgo soberano
si tiene algunas funciones importantes, entre ellas sirve para tener mayor claridad
de las expectativas de inflacién y también sirve para conocer cual es la expectativa
sobre el riesgo soberano que estd en los bonos del estado costarricense. En este

ultimo caso la expectativa de riesgo segun el plazo a lo largo de la curva.

3.éComo solucionaria estos problemas?
Se pueden solucionar con dos acciones. El nUmero uno es tomar el liderazgo para
transparentar la informacion de la curva desde el Ministerio de Hacienda,
incorporando tanto mercado primario como secundario; y el segundo tema se
puede hacer también mejorando la situacion existente que comentaba antes en
relacion con el mercado de érdenes vy es llevar adelante el proceso de creadores
de mercado por medio del cual habran bancos que estaran con posiciones de

compra y venta de valores a lo largo de todo el dia.
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Utilizando los datos actuales que brinda el Banco Central de Costa Rica sobre

la curva de rendimientos soberana se hizo el siguiente ejercicio de cdlculo de tasas

forward para Costa Rica. En este ejercicio se tomd una tasa fija para cada titulo,

obteniendo una uUnica variable desconocida TIR.
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datos del Banco Central de Costa Rica.

: elaboracién propia con

Fuente
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8.3 Glosario

1. Costo de oportunidad: Es lo que se sacrifica con objeto de obtener algo. Es
el costo de la alternativa a la que se renuncia cuando se toma una
determinada decisidn, incluyendo los beneficios que se podrian haber
obtenido al escoger la opcidn alternativa.

2. Creador de mercado: Un creador de mercado es un individuo o una entidad
financiera que proporciona la liquidez del mercado al actuar como
contraparte de compradores y vendedores en un mercado financiero. El
papel del creador de mercado es asegurarse de que siempre haya
compradores y vendedores disponibles para cualquier activo financiero que
se esté negociando en el mercado, incluso en momentos de alta volatilidad y
escasez de participantes.

3. Interpolacidn lineal: La interpolacion es un método numérico y grafico que
permite encontrar datos desconocidos entre o en medio de otros datos ya
conocidos. El tipo de interpolacién difiere segun la naturaleza de los datos
tratados. Existe la interpolacion lineal (para datos que presentan una relaciéon
lineal entre si), la interpolacion cuadratica, cubica, interpolacidon exponencial,
entre otras.

4. Medida Martingala: Una medida martingala Q equivalente a [P es una
medida de riesgo neutral. Es una medida de probabilidad que cumple con Q
(A)=0siysolosilP(A)=0

5. Mercado Integrado de Liquidez (MIL): Es el servicio por medio del cual el
Banco Central de Costa Rica controla la liquidez del sistema financiero, y los
demds participantes realizan operaciones financieras para administrar
posiciones de liquidez de corto plazo.
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6. Método de gradiente: Es un algoritmo para resolver numéricamente los
sistemas de ecuaciones lineales cuyas matrices son simétricas y definidas
positivas.

7. Métodos metaheuristicos: son métodos aproximados disefiados para
resolver problemas de optimizacidon combinatoria, proporcionan un marco
general para crear nuevos algoritmos hibridos, combinando diferentes
conceptos derivados de la inteligencia artificial, la evolucién bioldgica y los
mecanismos estadisticos.

8. Minimos cuadrados generalizados (MCG): Es un método utilizado cuando la
matriz de varianzas y covarianzas del término de error de un modelo de
regresion lineal (MCO) deja de ser un escalar, esto produce que el
estimadores MCO ineficientes. Con una transformacion algébrica los
estimadores MCO se convierten en estimadores MCG insesgados,
consistentes y eficientes.

9. Condicion de No-Arbitraje: Debe ser imposible que:

i Vo= ?':1 (Z)E)K) SéK) = 0 ;je no se esté invirtiendo dinero

i. P[V;=0]=1 ;ieno se pierde en el futuro

iii. PP[V; > 0] > 0 ;iese tienen ganancias con probabilidad positiva

La condicion de No- Arbitraje es la imposibilidad de invertir cero unidades de
dinero hoy y recibir en el futro una cantidad positiva con probabilidad
positiva.
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10.Tasa bancaria overnight: es la tasa a la que los bancos se prestan fondos
entre ellos al final del dia en el mercado nocturno.

11.Tasas estocasticas: son tasas que varian debido a la ocurrencia de eventos
de caracter contingente, donde la tasa de interés es una variable aleatoria 'y
tiene asociada una funcion de probabilidad que la caracteriza.
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