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Resumen

En esta investigacion se derivan indicadores para las expectativas de inflacion y de variacién
del tipo de cambio nominal a partir de informacién de transacciones de titulos de deuda en
los mercados primario y secundario en Costa Rica. Para aproximar las expectativas de
inflacién se calcula la medida de inflacion de equivalencia (break-even inflation rate) y la
medida de compensacién de inflacién, mientras que para aproximar las expectativas de
variacion cambiaria se calcula el diferencial de tasas de interés en colones y en délares a
partir del supuesto de paridad descubierta de tasas. Los indicadores sugieren que entre el
2005 y el 2007 se dio una disminucién en el nivel de las expectativas de inflacion y de
variacion cambiaria.

Para horizontes de prondstico cortos (menores a 6 meses), las medidas de expectativas de
inflacién estiman niveles de inflacidn menores que los observados, pero a plazos mayores
reflejan la inflacién efectiva con mas precision. Una posible explicacién de esa diferencia es
gue, para los agentes, los titulos indexados y los titulos nominales utilizados en el cdlculo
no presentan las mismas caracteristicas de liquidez y riesgo de emisor.

Elindicador de expectativa de variacidn de tipo de cambio sobreestima la variacion efectiva,
y esa sobreestimacién aumenta con el horizonte de la expectativa, lo que sugiere la
existencia de un premio por inflacion. Este desvio es mucho mas elevado cuando el
horizonte vence después de octubre del 2006, fecha en que se introdujo un sistema de
banda cambiaria tras dos décadas con un régimen de minidevaluaciones (crowling peg).
Esto refleja el hecho de que la disminucidn del tipo de cambio posterior al inicio del régimen
de banda no habia sido anticipada por los agentes que participan en el mercado de deuda.
En las expectativas implicitas en las transacciones posteriores al inicio de la banda cambiaria
si se observa una tendencia a la baja, pero los errores de prondstico siguen siendo mayores
gue bajo el régimen de minidevaluaciones.
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Introduccion

Las expectativas de los agentes econdmicos tienen un papel preponderante en los procesos de toma de
decisiones, por lo que no es extrafio que se mantengan como un tema central de la discusién econdémica.
AUn cuando se reconoce ampliamente su importancia y la necesidad de incorporarlas en los modelos
econdémicos, el debate surge acerca del proceso mediante el cual los agentes forman sus expectativas vy,
en consecuencia, la manera adecuada de modelarlas.

La mayoria de los modelos econdmicos desarrollados en las décadas de 1960 y 1970 incorporaba el
supuesto simplificador de que las expectativas de los agentes eran adaptativas, es decir, que el valor
esperado de una variable se determina con base en el comportamiento de ella misma en el pasado.

Este tratamiento en los modelos econdmicos fue fuertemente cuestionado por diversos autores, debido
a la presencia de errores sistematicos en las expectativas que eran incoherentes con el supuesto del
comportamiento racional de los agentes econdmicos. La hipdtesis de expectativas racionales, postulada
por John Muth (1961), establece que los agentes econédmicos formulan sus expectativas utilizando toda
la informacién relevante disponible, y que esas expectativas no difieren sistematicamente del valor
efectivo. Posteriormente, los aportes de Sargent y los trabajos de Robert Lucas (1972, 1973), ayudaron a
popularizar esta teoria. En esa misma época, Herbert Simon (1972) propuso el concepto de racionalidad
acotada (bounded rationality) como un enfoque alternativo a las expectativas racionales, basado en la
premisa de que la racionalidad humana posee limitaciones, sobre todo cuando opera en condiciones de
alta incertidumbre.

El debate acerca del proceso de formacidon de expectativas y su papel en la modelacién y disefio de
politicas continda en la actualidad.’ La gran mayoria de los modelos econdémicos aun utiliza
especificaciones ad hoc de los procesos de formacion de expectativas, entre las que se encuentran
supuestos como prevision perfecta, especificaciones que combinan rezagos y adelantos de un conjunto
de variables y las denominadas expectativas consistentes con el modelo (model-consistent expectations).

La divergencia de criterios se ve reforzada porque las expectativas no son directamente observables y se
debe recurrir a métodos indirectos para obtenerlas. Una forma es inferirlas a partir de la aplicacién de
encuestas a una muestra de agentes. A pesar de que su uso esta ampliamente difundido, la informacion
de las encuestas de expectativas presenta varias limitaciones, entre las que se menciona que no son
coherentes con el supuesto de expectativas racionales, que no reflejan las expectativas actuales debido
al tiempo de compilacién y que los agentes no tienen incentivo a revelar sus verdaderas expectativas.

1 . . Y . . .z
Demertzis (2006), realiza una revision de algunos aportes contemporaneos a esta discusion.




Un método alternativo es extraer la informacién de las expectativas que estd implicita en algunas
transacciones financieras. La determinacion del precio a que se transan activos financieros con una
fecha de vencimiento futura y con un rendimiento determinado, implica que los participantes tienen un
rendimiento real esperado, y por tanto, una expectativa de inflacién o de variacién cambiaria, de
acuerdo a las caracteristicas del activo que se esté transando.

El objetivo de este trabajo es obtener informacién acerca de las expectativas de inflacién y de variacién
cambiaria de los agentes econdmicos a partir de la informacién de transacciones de titulos de deuda
costarricense.

La obtencién de expectativas a partir del mercado se ha abordado en la literatura de forma separada
para inflacién y para la variacion del tipo de cambio, tanto a nivel analitico como empirico. Por el
contrario, esta investigacién aborda los dos temas de forma vinculada y realiza las estimaciones de
ambas expectativas a partir del mismo conjunto de datos. Esta perspectiva combinada no se encontré
en ninguno de los estudios consultados.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: en la seccién dos se discute la importancia de las
expectativas para los bancos centrales en cuanto al desarrollo de modelos y disefio de politica. La
tercera parte resume los fundamentos tedricos para la obtencion de las expectativas a partir de
informacién del mercado. Los aspectos metodolégicos y los resultados se describen en las secciones
cuatro y cinco respectivamente. Las conclusiones se presentan en la seccion seis.

1 Expectativas, modelacion y politica monetaria

El proceso de formacién de expectativas ha sido la base para una conocida discusién en politica
econdmica y particularmente en politica monetaria: reglas versus discrecionalidad. Se parte del
argumento ampliamente aceptado de que las expectativas de los agentes privados influyen de manera
significativa en la capacidad de los bancos centrales para alcanzar sus objetivos.

El argumento a favor del disefio de politica basado en reglas es que al hacer mas predecibles las acciones
del banco central los agentes tienen mayor informacién para tomar sus decisiones y esto, a su vez,
ayuda a alinear las expectativas con los objetivos anunciados por la autoridad monetaria. Por otro lado,
los partidarios de la discrecionalidad aducen que los eventos econémicos pueden requerir un grado de
flexibilidad de la politica que el compromiso con reglas preestablecidas no puede ofrecer. La politica
discrecional permite la reevaluacién de las acciones en cada periodo, lo cual es dptimo en cuanto a
consistencia temporal, aunque con el costo de que podria no llevar las expectativas en la direccion
deseada.




Aun cuando el banco central haya logrado cumplir anteriormente con los compromisos anunciados,
puede ser que el sector privado no forme sus expectativas Unicamente a partir del desempeiio pasado
de la politica monetaria y prevea, basado en la informacién disponible en un momento dado, que el
banco central tendrd problemas en el futuro para lograr sus objetivos. Es por esto que los bancos
centrales realizan esfuerzos importantes para comprender el proceso de formacién de expectativas y
obtener informacion acerca de ellas. Al incorporar esta informacidn en los modelos econémicos y en el
disefio de politica se busca reducir la posibilidad de que las acciones resulten ineficientes.

La percepcion futura de los agentes acerca de una gran variedad de aspectos, tales como crecimiento de
la economia, empleo, crédito, entre otros, puede influir en los resultados de las acciones del banco
central. No obstante, hay dos variables cuya expectativa es clave debido a su efecto rapido y directo
sobre los instrumentos y los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, estas son las
expectativas de inflacidn y de variacién del tipo de cambio.

El desarrollo de modelos para la evaluacién de politica monetaria en la década de 19907, ha incorporado
las expectativas inflacionarias de forma directa en la estructura de estos modelos, tipicamente en la
especificacion de la oferta agregada de corto plazo de la economia, conocida como la Nueva Curva de
Phillips Neokeynesiana. Por ejemplo, Gali y Gertler (2007) derivan de un proceso de optimizacién
(microfundamentos), la siguiente relacién de oferta agregada de corto plazo:

7T ::BEt”t+1+kyt+ut (1)

donde la inflacién observada en el corto plazo (7, ), depende no solo de los excesos de demanda (Y, ),

sino también de la inflacion futura esperada por los agentes ( E,r,,, )®. El mecanismo tradicional por el

cual actua la politica monetaria es el de afectar los excesos o faltantes de demanda por medio de la tasa
de interés de corto plazo.

Asimismo, se ha postulado la existencia de un canal de transmisién de las expectativas de los agentes
econdmicos, como complemento de los canales mas tradicionales (King, 1994). El canal de expectativas
se basa en el hecho de que, cuando existe credibilidad, los anuncios que realizan las autoridades
monetarias tienen un efecto rdpido y directo sobre los objetivos finales, mientras que los canales
tradicionales actuan con rezago y con cierta incertidumbre.

% Ver por ejemplo las contribuciones de Clarida, Gali y Gertler (1999, 2001)
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* Otra forma de ver la ecuacion de oferta (1) es yt =




Al extender los modelos neokeynesianos de una economia cerrada a una economia pequefia y abierta, la
variacién del tipo de cambio y su expectativa surgen como variables que afectan el resultado de la
politica monetaria. En este caso, los agentes econédmicos no sélo tienen que elegir entre consumo
presente y ahorro (consumo futuro), sino que deben decidir entre ahorrar en activos domésticos o
externos.

2 Teoria de las expectativas

Esta seccidn resume los principales elementos de la teoria econdmica que fundamentan la relacion entre
los rendimientos de los activos financieros y las expectativas de los agentes. Ademads se describen
brevemente conceptos financieros que son de utilidad para la comprensién de la metodologia utilizada.

2.1 Expectativa de inflacion

La teoria que relaciona las expectativas de inflacién con los mercados financieros tiene su base en el
trabajo pionero de Irving Fisher (1930). La conocida ecuacion de Fisher, define la tasa de interés real ex-
ante r; como la diferencia entre la tasa de interés nominal i; y la tasa de inflacidn esperada a un plazo
determinado E,(r..;) . Una aproximacion simple de esta relacién (valida para valores pequefios de i) es:

it ~I+ E[ (ﬂ’-t+1) (2)

En largo plazo, el rendimiento real tiende al nivel de equilibrio determinado por sus fundamentales, por
lo tanto, un incremento de la tasa de interés nominal se reflejaria en un incremento de la tasa de
inflacién esperada. Si las expectativas inflacionarias fuesen un predictor perfecto de la inflacidn futura,
la tasa de interés real seria conocida con certeza. Sin embargo, al existir incertidumbre con respecto a la
evolucidn futura de los precios, los activos con tasa de interés nominal fija ofrecen una rentabilidad real
incierta. Si los agentes son aversos al riesgo demandaradn una prima por inflacién que les compense de
asumir ese riesgo. En tal caso, la diferencia entre los tipos de interés nominales y la tasa esperada de
inflacidon ya no serd igual al tipo de interés real, sino que incorporara también la prima por inflacién.

Siguiendo a Lucas (1978) se puede derivar esta prima por riesgo de inflaciéon a partir de un proceso de
optimizacion de los agentes econdmicos y obtener una versién ampliada de la ecuacion de Fisher. Esta
prima por inflacién se expresa como el producto de dos factores: el coeficiente de aversidn relativa al
riesgo de los agentes y la covarianza esperada entre precios y consumo (véase Rico 1999).

-]



2.2 Expectativa de variacion del tipo de cambio

La condicién de paridad de tasas de interés provee el fundamento teérico para la obtencion de
expectativas de variacién cambiaria a partir de las tasas de interés. Esta condicion establece una relacidn
simple entre la tasa de interés de un activo denominado en cierta moneda, la tasa de interés de un
activo similar denominado en otra moneda y el tipo de cambio esperado entre estas monedas en un
momento determinado.

De acuerdo con Isard (2006), la paridad de tasas cobro relevancia a partir de exposiciones de Keynes a
inicios de la década de 1920, cuando llamé la atenciéon hacia el rdpido crecimiento de los mercados de
futuros luego de la primera Guerra Mundial. Las transacciones en estos mercados propiciaron la nocidn
de paridad cubierta de tasas, relacionando el diferencial de tasas en monedas distintas con las
diferencias entre los tipos de cambio futuro (forward) y presente (spot).

Bajo esas circunstancias un inversionista puede invertir un monto inicial en un activo denominado en
moneda doméstica, el cual paga una tasa de interés (i) entre los periodos t y t+1. Alternativamente,
puede convertir el monto de su inversién al tipo de cambio presente en el momento t (s;) y adquirir un
activo denominado en moneda extranjera, cuya tasa de interés entre t y t+1 es i;*, para luego
reconvertirlo a moneda domeéstica al tipo de cambio futuro contratado en el periodo t para el momento
t+1 (f;). Si las inversiones alternativas difieren Unicamente en la moneda de denominacién, y no se
consideran primas por riesgos de ningun tipo, el equilibrio de mercado requiere que se cumpla la
condicidn de paridad cubierta de tasas:

1+i=—~ (3)

A partir de esta condicién se desarrolla el supuesto de paridad descubierta de tasas, al postular que las
fuerzas del mercado dirigiran el tipo de cambio futuro a igualar la expectativa del valor futuro del tipo de
cambio presente:

Et (St+1 ) (4)




Es posible reformular la ecuacién 4 para expresar la expectativa de variacién del tipo de cambio entre el
periodo ty t+1 como la diferencia entre las tasas de interés externa y doméstica.”

DT = E(Snl)_st _ (1+|‘*)_1
t— - .
S, (1+|t)

(5)

El razonamiento que conduce a la condicion de paridad cubierta y al supuesto de paridad descubierta de
tasas se abstrae de cualquier elemento de riesgo de crédito, control de capitales, impuestos a las
inversiones o cualquier otro que puedan agregar una diferencia entre las tasas de interés de dos activos
denominados en diferente moneda. La paridad descubierta, ademas, agrega el supuesto de racionalidad
en las expectativas de variacion cambiaria, lo cual implica que el término de error de los valores
esperados con respecto a los observados tiene media cero y no presenta correlacion serial.

2.3 Expectativas y mercados financieros

El mercado financiero es uno de los principales medios por los cuales los agentes pueden distribuir su
consumo a lo largo del tiempo, con independencia del patron temporal de sus ingresos. En el caso de
una economia con apertura de capital, el mercado financiero también permite la asignacién del ahorro
entre activos domésticos y externos. La variable clave para estas asignaciones de consumo y ahorro es la
retribucién real del capital que reciben los agentes y que les permite consumir mas en el futuro. El
rendimiento nominal se determina mediante la interacciéon de la oferta y la demanda de fondos
prestables, y a partir de este los agentes “calculan” el rendimiento real esperado de cada activo,
tomando en cuenta sus expectativas de inflacidn y de variacidon cambiaria.

2.3.1 Titulos valoresy curva de rendimiento.

El precio se obtiene a partir de la relacidn entre el valor facial del instrumento (V,) y el valor presente de
la serie de pagos fijos a fechas futuras determinadas que recibird el duefio del titulo (V;) . La férmula
basica para establecer el precio de un titulo corresponde a la de valor presente:

0 (1+i)" (6)

t=1 t

4 . . . .. . . .
En este caso, el tipo de cambio s estd definido como unidades de moneda extranjera por unidad de moneda
domeéstica (a la inversa de como se suele expresar el tipo de cambio en Costa Rica).




La tasa de descuento para llevar los pagos futuros a valor presente es la tasa de interés de mercado i..
Cuando un titulo se emite por primera vez (mercado primario) la tasa facial es igual a la tasa de mercado,
por lo que el valor presente y el valor facial del instrumento son el mismo y el precio es 100. En el
mercado secundario, donde los participantes transan valores a los que les resta una fracciéon de su
duracion, la tasa de mercado y la tasa facial por lo general son distintas, por lo que el precio puede ser
mayor o menor que 100. Se intuye de la ecuacidon (6) que existe una relacién inversa entre el
rendimiento de mercado y el valor actual (y, por lo tanto, el precio) de un titulo.

Una regularidad empirica de particular interés para este estudio es que usualmente el rendimiento de un
titulo aumenta conforme aumenta el plazo a vencimiento. Esta relacion directa entre rendimiento y
plazo para un mismo titulo valor se puede ilustrar mediante una curva de rendimiento, como se ilustra
en la Figura 1.

Figura1l
Curvade rendimiento
tipica

Rendimiento

Plazo al vencimiento

Existen varias explicaciones tedricas para la pendiente positiva de la curva de rendimiento, tres de las
mas conocidas se resefian brevemente a continuacion.




Hipdtesis de las expectativas

Esta hipdtesis implica que si no existe incertidumbre sobre el nivel futuro de las tasas de interés, sus
niveles actuales y futuros deberian ser iguales y por ende la curva de rendimiento deberia ser plana. De
esta forma, una pendiente positiva se explica por el efecto de la incertidumbre acerca de las tasas
futuras. Cambios no anticipados en las tasas de interés afectan el valor de los titulos en el mercado
secundario. Asi pues, las expectativas del inversionista sobre futuras ganancias o pérdidas de capital
estdn relacionadas con sus expectativas sobre las tasas de interés futuras. A esa posibilidad de pérdidas
se le conoce como riesgo por interés y es generalmente aceptado que tiende a incrementarse conforme
aumenta el plazo al vencimiento®. Si el riesgo por interés se incrementa con el plazo, los inversores
aversos al riesgo exigiran una compensacién en el interés que también se incrementard con el plazo.

Teoria de la preferencia por la liquidez

En sintesis, la teoria de la preferencia por la liquidez estipula que la mayoria de inversionistas prefiere
invertir a plazos cortos, de forma que la relativa escasez de inversionistas con preferencia a invertir a
plazo mas largo impele a los emisores de titulos a ofrecer una prima por adquirir titulos a plazos
mayores. Esta teoria se fundamenta en la teoria keynesiana de preferencia por la liquidez y en la teoria
del hdbitat preferido de Modigliani y Sutch (1966).

Inflacion

Las teorias de las expectativas y de la preferencia por la liquidez asumen implicitamente que la inflacién
futura es conocida por los participantes del mercado, pero obviamente esto no es asi en la realidad. Si
los tipos de interés a corto plazo y las expectativas de los agentes sobre la inflacién futura incorporan la
informacidn relevante mas reciente, las expectativas sobre la inflacién para el periodo t+2 formadas en
t+1 serian mds acertadas que las del momento t. Por ende, en t+1 los agentes estarian en mejor posicion
para juzgar la tasa de interés adecuada para t+2. Asi pues, invertir a plazos mayores implica un mayor
riesgo por inflacion, por lo que existe un incentivo para ofrecer tipos mayores conforme el plazo de los
titulos aumenta®.

Debe sefnalarse que si en una economia el mercado financiero esta poco desarrollado, como en el caso
de Costa Rica, pueden existir limitaciones para la estimacion de curvas de rendimiento o para su uso
como herramienta para extraer informacién sobre la actividad econdmica o la inflacion.

> Para una ilustracion del argumento tras esta afirmacion ver Russell (1992), que presenta una resefia sobre la
teoria de las expectativas para la estructura temporal.
6 Brealey y Schaefer (1977) presentan un desarrollo formal de este resultado.




2.3.2 Titulos indexados por inflacion

La incertidumbre sobre la inflacién futura puede generar desconfianza para invertir a plazos mayores
debido a la posibilidad de un rendimiento real menor al esperado una vez que se toma en cuenta la
inflacién del periodo relevante. Esta es una razén por la que en el mercado se ofrecen titulos indexados
por inflaciéon. Estos valores ofrecen cupén y pagos principales ajustados de acuerdo con alguna medida
de la inflacién observada en el periodo previo a que los pagos sean realizados. El rendimiento de un
valor indexado corresponde al rendimiento real que el inversionista obtiene al mantener el valor hasta
su vencimiento. Este tipo de valores brinda proteccién contra incrementos inesperados en la inflacidn.

Un beneficio adicional de estos titulos es que han permitido el desarrollo de indicadores de las
expectativas de mercado sobre la inflaciéon futura, al comparar el rendimiento de titulos indexados con el
de titulos nominales.

3 Metodologias para la estimacion de expectativas de variacion
cambiaria y de inflacion

3.1 Diferencial de tasas de interés

En la seccidn 3.2 se expuso cdmo a partir del supuesto de paridad descubierta es posible expresar la
expectativa de variacion del tipo de cambio como el diferencial entre las tasas de interés externa y
doméstica. A partir de esta nocidn, se calcula un diferencial de tasas como indicador de expectativas de

d+V)

t * 7
@+y,) l

variacion cambiaria para Costa Rica:

. . 7 . * .
donde y; es el retorno de un activo denominado en moneda doméstica y y; es el retorno de un activo
denominado en moneda extranjera con la misma madurez.




3.2 Inflacion de equivalencia o “break even”

Si los mercados de valores indexados y de valores convencionales son eficientes y opera el arbitraje de
los inversionistas, de forma que ambos mercados incorporen la misma informacidn sobre tasas de
interés reales, es de esperar que la diferencia entre las tasas de interés nominales y las reales revele
informacidn sobre las expectativas de inflacién de los agentes.

Partiendo de esta idea, la medida de inflacion de equivalencia7 se calcula como la diferencia entre el
retorno de un bono nominal y uno indexado de igual madurez. El retorno nominal derivado de un bono
indexado es igual a su rendimiento mas un monto acumulado de inflacidn, mientras que el retorno
nominal de un bono nominal estd dado Unicamente por su rendimiento. Por ende, la inflacion de
equivalencia (IE) corresponde a la tasa de inflacion promedio que deberia ocurrir a lo largo del periodo
de maduracién de los bonos para que sus rendimientos sean iguales (de ahi su nombre). Se calcula de la
siguiente forma:

1
By =) -1 ;
(1+ yt,n ) ( )

el retorno real, ambos medidos en el momento t (ex ante)

index

donde y representa el retorno nominal y y
para el plazo n.

A pesar del atractivo que tiene la sencillez de esta metodologia, debe considerarse que medir las
expectativas de inflacion mediante la IE puede implicar sesgos debidos, entre otras razones, a la
posibilidad de prima por riesgo de inflacién en el rendimiento del bono nominal o de prima por liquidez®.

3.3 Medida de compensacion de la inflacion

La medida de compensacidon de inflacién, desarrollada por Sack (2000), se fundamenta en la creacidn de
un benchmark nominal alternativo: a partir de un portafolio de valores nominales se crea un titulo
nominal artificial con liquidez comparable a la del titulo indexado y que replique exactamente su patrén
de pagos esperados. En particular, la medida de compensacion de inflacién Cl es la tasa de inflacién
constante que iguala el valor del portafolio nominal con el valor del titulo indexado.

7 .y . . ; . .

Traduccidn libre del inglés break-even inflation rate.
8 \/1 . .z . . . s

Véase Sack (2000) para una discusidn sobre otras fuentes de sesgo, como diferencias en la duracién de los bonos
o en el impacto de tasas de interés reales sobre ambos tipos de bono.
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Para empezar, el valor del titulo indexado se expresa como el valor presente de su flujo de pagos
nominales, incluidos cupones y principal, suponiendo una tasa de inflacién constante. Si el titulo es de
periodicidad semestral y el primer pago de cupdn sera dentro de seis meses, su precio P; viene dado por:

R(n)zzznc-(1+7z)”2-dt(i/2)+1oo- @A+ 7)"-d. (n) o
= ()

donde n es la madurez en afios del titulo indexado, ¢ es su tasa cupon, 1 es la tasa de inflaciony d, (n) es

una funcién de descuento, que mide el valor actual de un pago de una unidad monetaria hecho n afios
en el futuro.

Esta funcidon de descuento se calcula a partir de los rendimientos de titulos nominales a diferentes
plazos. Sack (2000) la calcula por medio de una curva de rendimiento estimada usando los rendimientos
de STRIPS del Tesoro’. A partir de la curva de rendimiento estimada se calculan precios de titulos cero
cupdén con vencimientos iguales a los de los cupones y el principal del titulo indexado. Estos valores son
los que se usaran como factores de descuento.

Sack indica que el lado derecho de la ecuacion puede interpretarse como el valor de un portafolio de
titulos nominales, con una ponderacién de c¢-(1+ )" para un titulo que venza en n afios. Asi pues, el
lado derecho de la ecuacién 9 representa el valor del portafolio nominal y el lado izquierdo es
simplemente el precio del titulo indexado. Si se conocen los valores de la funcién de descuento y del
precio, la Cl se obtiene como el valor de it que iguala ambos lados de la ecuacion.

Por tener el portafolio nominal una liquidez mas comparable a la del titulo indexado, es de esperar que
se reduzcan las distorsiones debidas al premio por liquidez. Sin embargo, la Cl adn incluiriar un premio
por riesgo de inflacidn. El método de Cl tiene la ventaja practica de no requerir la comparacién de
titulos indexados con titulos nominales con el mismo vencimiento, debido a que la comparacién es con
un titulo artificial que puede construirse para cualquier plazo. Por esta razén es posible realizar
estimaciones en todos los casos que haya informacién disponible de titulos indexados. Esta mayor
flexibilidad del método redunda en una cantidad superior de cdlculos de Cl con respecto a la IE.

3.4 Aplicacion para el caso de Costa Rica

La aplicacion de las metodologias descritas al caso de Costa Rica requiere adaptarlas a las
particularidades del mercado financiero doméstico y a la disponibilidad de informacion, aspectos que se
describen en esta seccion.

? Los Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities, o STRIPS, son titulos cuyo principal e intereses
se han separado y pueden venderse individualmente en el mercado secundario.




3.4.1 Titulos en Unidades de Desarrollo

Dado que las medidas de inflacion de equivalencia y de compensacién de inflacién se basan en
informacidn relacionada con titulos indexados por inflacién, es importante describir los titulos de este
tipo negociados en el mercado financiero costarricense.

En Costa Rica, los titulos indexados por inflacidon estdan denominados en una unidad de cuenta llamada
unidades de desarrollo (UDES). Las UDES fueron introducidas en 1993 con el fin primordial de aumentar
la colocacidn de deuda de mediano y largo plazo. Su valor refleja el poder adquisitivo de la moneday se
calcula con base en los cambios del Indice de Precios al Consumidor (IPC). La Superintendencia General
de Valores (SUGEVAL) publica mensualmente el valor diario de las UDES para los siguientes 30 dias.

Unicamente dos entidades emiten titulos indexados: el Ministerio de Hacienda y el Banco Nacional de
Costa Rica (BNCR, un banco comercial de propiedad estatal). Este uUltimo emite papeles comerciales de
corto plazo y bonos con vencimiento entre 2 y 7 afios. Los TUDES del Ministerio de Hacienda se emiten
con vencimientos de mediano plazo (2 a 5 afios) y de largo plazo (10 a 20 afios), no obstante estos
ultimos no se incorporan en el analisis al no existir titulos de rendimiento nominal fijo emitidos a estos
mismos plazos para poder compararlos.

El procedimiento de calculo de las UDES y el detalle de las caracteristicas de los titulos indexados se
presentan en el Anexo 8.1.

3.4.2 Fuente de informacion

Se utilizé informacién sobre transacciones de titulos de deuda extraida de las bases de datos
administradas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV), la cual mantiene un registro diario de todas las
transacciones realizadas en el mercado accionario y en los mercados de deuda primario y secundario.
Esta informacién puede obtenerse por medio del Sistema de Informacién de Business Objects (SIBO)™.

19 £1SIBO es un software gue se instala en las terminales de consulta del cliente de los servicios de informacion de
la BNV. Permite realizar consultas personalizadas sobre la informacién histdrica y en tiempo real que se administra
en la Bolsa. Los reportes de consulta pueden actualizarse con la periodicidad deseada por el usuario y es posible
integrar informacion de los datos disponibles en el sistema.
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Con esta herramienta se generd una base de datos con transacciones en el mercado primario y
secundario de titulos de renta fija emitidos por entidades del sector publico de similar riesgo. Estos son
el Ministerio de Hacienda (Titulos de Propiedad, TUDES y Titulos de Deuda Externa), el Banco Central
(Bonos de Estabilizacién Monetaria y Certificados de Depdsito) y el Banco Nacional (titulos
estandarizados, papeles comerciales y certificados de depdsito). Las transacciones incluidas fueron
efectuadas entre enero de 2005 y febrero de 2009 y contienen informacién que incluye emisor, fechas
de liquidacidn, ultimo pago de intereses y vencimiento del titulo, denominacién (colones, en délares o
UDES), tasa facial, periodicidad del pago de intereses, valor facial, valor transado, precio de mercado y
rendimiento nominal.

3.4.3 Tratamiento de la informacion

Los procedimientos de cdlculo fueron adaptados a la disponibilidad de informacién. En particular, el
tamafo relativamente pequeno del mercado de deuda costarricense implica que no se llevan a cabo
suficientes transacciones de titulos con las condiciones necesarias para realizar las estimaciones con
frecuencia menor a la mensual. Las metodologias de la inflacion de equivalencia y del diferencial de
tasas de interés requieren que los titulos negociados en un dia particular tengan la misma fecha de
vencimiento, pero no es frecuente en el mercado local observar transacciones diarias que cumplan ese
requerimiento. Por esta razdén se decidid agregar la informacidon en transacciones realizadas en un
periodo de 30 dias y con un vencimiento similar. Las operaciones agrupadas de esta forma se separaron
en titulos indexados, en colones y en ddlares. El siguiente paso fue obtener promedios ponderados de
los rendimientos nominales de cada grupo de titulos, utilizando como ponderador el valor transado en
cada operacion. Finalmente, a partir de estos rendimientos ponderados se calcularon las medidas de la
inflacién de equivalencia (IE) y diferencial de tasas (DT) correspondientes a cada mes. Debe acotarse que
incluso con este tratamiento de la informacidn disponible no fue posible obtener series continuas para
los indicadores.

Las estimaciones asi obtenidas no corresponden de forma exacta a las metodologias descritas en la
literatura sobre el tema, tomando en cuenta que no se comparan titulos emitidos exactamente en la
misma fecha y con el mismo vencimiento. Esto podria llevar a que la comparacidon de rendimientos
incluya diferencias que no correspondan Unicamente a expectativas y riesgo por inflacidn.

En el caso de la medida de compensacién de inflacidon Cl las estimaciones se realizan a partir de dos
elementos basicos: la funcion de descuento basada en una curva de rendimientos nominales y el precio
de mercado de los titulos indexados. El precio Pt de la ecuacion 9 corresponde en este estudio al
promedio ponderado de los precios de mercado de los titulos, utilizando como ponderador el valor
transado en cada operacion.
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Por otro lado, para obtener la funcidn de descuento apropiada para cada mes se ajustaron curvas de
rendimiento a partir de los rendimientos de titulos nominales con vencimientos similares. El Anexo 8.2
presenta una descripcion detallada del proceso de ajuste de las curvas de rendimiento y el Anexo 8.3
explica un ejemplo del calculo de la Cl.

4 Resultado

Las estimaciones obtenidas permiten hacer inferencias generales sobre el comportamiento de las
expectativas de inflacién de los participantes en el mercado de deuda costarricense. Debe tenerse
presente que con la informacién disponible no fue posible realizar calculos para todos los meses del
periodo considerado. Ademas, el nimero de horizontes para el cual se pudo obtener estimaciones
también estuvo limitado por las caracteristicas de las transacciones registradas. Se realizaron célculos
para todos los horizontes inferiores a 60 meses en que fuera posible, pero en esta secciéon solo se
presentan los resultados para horizontes de 3, 6, 12y 22-27 meses.

4.1 Expectativas de inflacion

Los grupos de graficos 1 y 2 muestran, respectivamente, las estimaciones de inflacion de equivalencia
(IE) y de compensacién de inflacion (Cl) para diferentes horizontes. Suponiendo que el riesgo por
inflaciéon no varia significativamente en el tiempo, la tendencia decreciente que se observa en ambos
indicadores podria atribuirse a una disminucidn de las expectativas inflacionarias entre el 2005 y el 2007.
Para ambas medidas, la mayoria de los valores en meses de 2005 y principios de 2006 se ubica por
encima de 10%, mientras que para meses de 2007 y principios de 2008 esos valores se concentran
consistentemente alrededor de 6%. Este resultado se mantiene para horizontes cortos (3-6 meses), asi
como para horizontes mayores (22-27 meses). Con un horizonte de 12 meses los indicadores sugieren
un repunte de la expectativa de inflacidn a finales de 2008. Este repunte en el nivel de la expectativa a
12 meses también se refleja en las expectativas resultantes de la Encuesta mensual de expectativas de
inflacién y variacién del tipo de cambio aplicada por el Banco Central de Costa Rica.

11 . .. . . .2

Esta encuesta mensual se realiza desde enero del 2006 y en ella se solicita una expectativa de inflacién para un
Unico horizonte, de 12 meses, de ahi que no exista informacion de la encuesta para meses anteriores a esa fecha o
para otros horizontes.
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Grupo de graficos 2
Valores de la medida de compensacion de inflacion (Cl) y de la inflacion efectiva a diferentes plazos
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En general, puede apreciarse que a lo largo del periodo considerado las expectativas de inflacion
calculadas por ambas metodologias fueron inferiores a la inflacién observada®. Esta subestimacion es
mas pronunciada en las expectativas de plazo corto plazo (3 y 6 meses). Una posible explicacion de esa
diferencia es que los titulos indexados y los titulos nominales utilizados en el calculo no tienen las

mismas caracteristicas de liquidez y riesgo de emisor.

12 . .. . . .. . . s . .
La inflacién observada se calculé como la variacién porcentual anualizada del nivel mensual del Indice de Precios
al Consumidor entre los meses de negociacion y vencimiento de los titulos valores usados en el calculo de la

medida de expectativa de inflacion.

B



En primer lugar, dado que los titulos indexados garantizan un rendimiento real, existe un incentivo a
mantenerlos hasta su vencimiento, lo que se refleja en un volumen de transaccién relativamente bajo.
Esto podria implicar la existencia de un premio por la menor liquidez del titulo indexado. Por otra parte,
existe la posibilidad de que el rendimiento de los titulos indexados incluya un premio por riesgo de
emisor, dado que para plazos cortos la mayoria de estos titulos fue emitida por el BNCR y los
inversionistas podrian considerar que el BNCR tiene mayor riesgo que el Ministerio de Hacienda o el
BCCR. Esta posible situacion se ilustra en las figuras 2 y 3 para el caso de la medida de inflacién de
equivalencia.

Figura 2
Descomposicidn de rendimientos de titulos nominales y de titulos en UDES
Titulos idénticos
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En la primera de ellas se muestra la descomposicion del rendimiento de un titulo nominal y uno
indexado con idéntica liquidez y el mismo riesgo de emisor. En el caso de los titulos nominales, incluye el
rendimiento real en ausencia de riesgos, una prima por riesgo de inflacion y la expectativa de inflacion.
Por otra parte, el rendimiento del titulo indexado no incluye primas por riesgo y ademas es igual al
rendimiento real del titulo nominal. La inflacién de equivalencia (IE) en este caso viene dada por la
diferencia entre el rendimiento del titulo nominal y el rendimiento del titulo en UDES. Si existen
expectativas racionales, la inflacién observada y la IE deberian diferir Unicamente en el premio por riesgo
de inflacidn, por lo que en este caso la IE seria mayor que la inflacién observada.

nominal ex post




Ahora bien, si el rendimiento del titulo en UDES incluyera primas por liquidez y riesgo de emisor, como
se muestra en la Figura 3, podria darse el caso de que incluso con expectativas racionales la estimacidn
de IE fuera menor que la inflacidon observada. En este caso, el rendimiento nominal ex post del titulo en
UDES resultaria mayor que el rendimiento nominal del titulo en colones, lo que efectivamente se
observa con los datos disponibles.

Figura 3
Descomposicion de rendimientos de titulos nominales y de titulos en UDES
Titulos con diferencias
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Tal y como se comentd, la subestimacion de las medidas de expectativa de inflacidon con relacion a la
inflacién observada es mayor para plazos cortos (3 y 6 meses). Es de esperar que conforme aumenta el
plazo, el premio por riesgo de inflacién también aumente, incrementando el rendimiento nominal de los
titulos en colones. Por ende, a plazos mayores es mas probable obtener valores mas altos de IE si los
premios por liquidez y riesgo de emisor no disminuyen, y consecuentemente es esperable que la
subestimacion tienda a desaparecer o a revertirse.




Por otro lado, tanto el valor de la IE como de la ClI tienden a ser mayores conforme se incrementa el
horizonte de la expectativa. Esto se puede apreciar en los graficos del Anexo 8.4, que muestran el valor
de la inflacién de equivalencia y de la compensacion de inflacién para un mes seleccionado, calculado a
diferentes horizontes. Esto no implica necesariamente que la expectativa de inflacion se incremente
conforme aumenta el plazo, sin embargo entre mayor es el plazo, mayor es la incertidumbre y la prima
por riesgo de inflacidn que exigen los agentes, la cual forma parte de la medida de inflacidon equivalente.
Ademas, se observa que las estructuras por plazo de los indicadores se trasladan hacia abajo conforme
se grafican los calculos con informacidon mas reciente, lo que sugiere una disminucién en el nivel de las
expectativas de inflacion.

4.2 Expectativas de variacion cambiaria

La expectativa de variacion del tipo de cambio calculada a partir del diferencial de tasas de interés
presenta una tendencia a la baja entre los afios 2005 y 2007, y un repunte en su nivel en los primeros
meses de 2008. Este patrdon se mantiene para las expectativas a distintos horizontes y es consistente con
el comportamiento de las expectativas derivadas de la encuesta mensual de expectativas aplicada por el
BCCR, como se aprecia en el grupo de graficos 3.
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Valores de la medida de expectativa de variacion del tipo de cambio (diferencial de tasas) y de la

Grupo de graficos 3
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En la mayoria de casos la medida del diferencial de tasas es superior a la variacién cambiaria observada,
lo cual no implica que las expectativas de los agentes sobreestimen de forma permanente la variacién
del tipo de cambio. Esta diferencia mas bien refleja la existencia de un riesgo por inflacion que hace
incierto el rendimiento real de los titulos en colones y que exige un premio a los titulos en esa moneda.
Asi pues, el indicador de diferencial de tasas puede expresarse como

DT, =vc; +p

(10)

donde VC’ es la expectativa de variacion cambiaria “pura” es el premio por riesgo de inflacion
1

implicito en el diferencial de

tasas.
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Es deseable contar con una estimacion de dicho premio por inflacién con el fin de obtener una medida

mas exacta de la expectativa de variacién del tipo de cambio (vC®). Suponiendo que p es constante y

que, siendo congruente con el supuesto de expectativas racionales, los desvios de VC®con respecto al
valor observado tienen media cero, la desviacién promedio del diferencial de tasas con respecto a la
variacion cambiaria puede es un estimador del premio por riesgo de inflaciéon. Utilizando ese estimador,
el valor calculado del premio por inflacién es de 230 puntos base en el caso del diferencial de tasas a 1
mes y se incrementa para horizontes mayores, alcanzado los 512 puntos base a 12 meses. Este
comportamiento de la prima por inflacién también se refleja en los graficos del Anexo 8.5, que muestran
las medidas de diferencial de tasas a varios plazos para meses seleccionados.

Las medidas de expectativas a partir del diferencial de tasas muestran desvios mas volatiles cuando el
horizonte vence después de octubre del 2006™. Esto podria reflejar que las expectativas formadas bajo
el esquema de minidevaluaciones no resultaron adecuadas cuando entré en vigencia un esquema
cambiario menos predecible. Por ejemplo, la disminucién del tipo de cambio posterior al inicio del
régimen de banda cambiaria parece no haber sido anticipada por los agentes que participan en el
mercado de deuda. En las expectativas implicitas en las transacciones posteriores al inicio de la banda
cambiaria si se observa una tendencia a la baja, pero los desvios siguen siendo mads variables que bajo el
régimen de minidevaluaciones.

5 Conclusiones

Este trabajo realiza un aporte al estudio de las expectativas en Costa Rica al utilizar la informacién del
mercado de titulos de deuda costarricense para hacer inferencias generales sobre el comportamiento
de las expectativas de inflaciéon y de variacién del tipo de cambio. En particular, se procuré que los
calculos de las expectativas se realizaran a partir de titulos de deuda negociados en fechas similares, con
vencimientos semejantes y que fuesen emitidos por instituciones con riesgo comparable. Mediante ese
procedimiento, los indicadores corresponden mds cercanamente a las expectativas de los agentes que
medidas calculadas a partir un grupo mas heterogéneo de valores. Una limitacién, no obstante, es que
con la informacién disponible no es posible obtener series de estimaciones para los indicadores.

B Utilizando todos los diferenciales calculados, la desviacién estandar del error de prondstico para horizontes con
vencimiento antes de octubre de 2006 es 1.07, frente a 6.77 para horizontes posteriores a ese mes.
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La tendencia decreciente en las medidas de inflacién de equivalencia (IE) y de compensacion de inflacion
(Cl) entre los afios 2005 y 2007 sugiere una disminucién en el nivel de las expectativas de inflacién
durante ese periodo. También se observa una tendencia decreciente en las expectativas de variacion del
tipo de cambio obtenidas a partir del diferencial de tasas de interés en colones y en ddlares. Sin
embargo, en los primeros meses de 2008 se puede apreciar un repunte en el nivel del diferencial de
tasas, mientras que hacia finales de ese afo también se evidencia un incremento en los indicadores de
expectativas de inflacion a 12 meses. Este comportamiento también se observa en las medidas
obtenidas de la encuesta mensual de expectativas aplicada por el BCCR.

Para los plazos entre 3 y 6 meses, los indicadores de expectativas de inflacién consistentemente
subestiman el nivel de la inflacién observada, lo que podria resultar de diferencias de liquidez o riesgo de
emisor entre los titulos indexados y los nominales. El hecho de que a plazos mayores la expectativa
refleje mas certeramente el nivel observado no necesariamente significa que los agentes pronostican
mejor. Mas bien, este resultado sugiere que el mayor premio por riesgo de inflacién exigido a plazos mas
largos podria compensar eventuales premios por liquidez y riesgo de emisor.

En contraste, el diferencial de tasas de interés sobreestima de forma consistente la variacion del tipo de
cambio. En este caso es posible estimar un premio por inflacién que es mayor conforme aumenta el
horizonte de la expectativa. Los desvios de la medida de expectativa muestran un incremento en su
variabilidad cuando el horizonte vence después de la entrada en vigencia del régimen de banda
cambiaria.

La escasez de titulos indexados emitidos a plazos menores a dos afios que puedan compararse con
titulos nominales en colones sugiere la conveniencia de considerar la emisién de titulos de deuda publica
indexados por inflaciéon para plazos mas reducidos a los actuales. Ademds de satisfacer la eventual
demanda por titulos indexados a corto plazo, dicha emisién permitiria calcular indicadores de
expectativas de inflacion a partir de mas informacién comparable en términos de plazo y riesgo de
emisor.

6 Bibliografia

Alonso, Francisco; Blanco, Roberto y del Rio, Ana (2002). Estimating Inflation Expectations Using French
Government Inflation-indexed Bonds (Documento de Trabajo No. 0111). Madrid: Banco de
Espafia. Disponible en http://www.bde.es/informes/be/docs/dt0111e.pdf

Arias, Mauricio; Hernandez, Camilo y Zea, Camilo (2006). Expectativas de inflacion en el mercado de
deuda publica colombiano (Serie Borradores de Economia No 390). Bogota: Banco de la
Republica. Disponible en http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra390.pdf

E


http://www.bde.es/informes/be/docs/dt0111e.pdf
http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra390.pdf

Brealey, Richard y Myers, Stewart (1993). Principios de finanzas corporativas (Carmen Ansotegui,
Manuel Espitia y Julio Jiménez, Trads). Cuarta edicién. México, DF: McGraw-Hill (Traduccién de
la segunda edicidn en inglés, de 1991).

Brealey, Richard y Schaefer, Stephen (1977). Term Structure with Uncertain Inflation. Journal of
Finance, 32 (2), pp. 277-290.

Clarida, Richard; Gali, Jordi y Gertler, Mark (1999). The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective. Journal of Economic Literature, 37(4), diciembre, pp. 1661-1707.

Clarida, Richard; Gali, Jordi y Gertler, Mark (2001). Optimal Monetary Policy in Open versus Closed
Economies: An Integrated Approach (Working Paper No. 8604). Washington, DC: National
Bureau of Economic Research.

Deacon, Mark y Derry, Andrew (1994). Deriving Estimates of Inflation Expectations from the Prices of UK
Government Bonds (Working Paper No. 23). Londres: Bank of England. Disponible en
http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp23.pdf

Demertzis, Maria (2006). The Role of Expectations in Monetary Policy. International Finance, 9 (3), pp.
393-412.

Fisher, Irving (1930). The Theory of Interest: As Determined by Impatience to Spend Income and
Opportunity to Invest It. Nueva York: The Macmillan Company.

Gali, Jordi y Gertler, Mark (2007). Macroeconomic Modeling for Monetary Policy Evaluation. Journal of
Economic Perspectives, 21(4), otofio, pp. 25-45

Isard, Peter (2006). Uncovered Interest Parity (Working Paper No. 06/96). Washington, DC: Fondo
Monetario Internacional.

King, Mervyn (1994). The Transmission Mechanism of Monetary Policy. Bank of England Quarterly
Bulletin, 4(3), agosto, pp. 261-267.

Lucas, Robert (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of Economic Theory, 4, pp.103-
124,

Lucas, Robert (1973). Some International Evidence on Output-Inflation Trade-off. American Economic
Review, 63(3), junio, pp. 326-334.

E


http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp23.pdf

Lucas, Robert (1978). Asset Prices in an Exchange Economy. Econometrica, 46(6), nov., pp. 1426-1445.

Matarrita, Rodrigo (2005). Matemdtica financiera de las operaciones bursdtiles (Material de apoyo para
el curso Andlisis de Instrumentos Bursdtiles, de la Maestria en Economia). Mimeo, Escuela de
Economia, Universidad de Costa Rica, San José, Costa Rica.

Modigliani, Franco y Sutch, Richard (1966). Innovations in Interest Rate Policy. American Economic
Review (Papers and proceedings supplement), 56, pp.178-197.

Mufioz, Evelyn y Torres, Carlos (2006). Un modelo de formacion de expectativas de inflacion para Costa
Rica (Documento de Investigacidén DIE-03-2006-DI/R). San José: Banco Central de Costa Rica.

Muth, John (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica, 29, julio,
pp. 315-335.

Rico, Paz (1999). El efecto Fisher y la paridad de interés real. Evidencia para la economia espafiola
(Working Paper EC1999-13). Valencia, Espafia: Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas, S.A.

Russell, Steven (1992). Understanding the Term Structure of Interest Rates: The Expectations Theory.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 74 (4), pp. 36-50.

Sack, Brian (2000). Deriving Inflation Expectations from Nominal and Inflation-Indexed Treasury Yields
(Working Paper, Mayo). Washington, DC: Board of Governors of the Federal Reserve System.
Disponible en http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2000/200033/200033pap.pdf

Scholtes, Cedric (2002). On Market-based Measures of Inflation Expectations. Bank of England
Quarterly Bulletin, 42(1), primavera, pp. 67-76.

Simon, Herbert (1972). Theories of Bounded Rationality. En C.B McGuire and Radner (Eds). Decision
and Organization: A Volume in Honor of Jacob Marschk (Cap. 8). Amsterdam: North Holland.

5


http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2000/200033/200033pap.pdf

7 Anexos

7.1 Anexo: Procedimiento de cdlculo de las UDES y caracteristicas de los titulos
indexados.

Las UDES fueron introducidas en 1993 con el fin primordial de aumentar la colocacién de deuda a
mediano y largo plazo. Su valor refleja el valor adquisitivo de la moneda y se calcula con base en el
cambio registrado en el indice de Precios al Consumidor. La Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL) publica mensualmente el valor de las UDES para los siguientes 30 dias. El procedimiento de
calculo es el siguiente.

a- Al valor de la UDES del dia 10 del mes actual (t) se le suma un Factor de Incremento Diario (FID) en
colones para obtener el valor de la UDES del dia 11.

b- Para los dias restantes hasta el dia 10 del mes siguiente (t+1), se le suma el mismo FID al valor de la
UDES del dia inmediato anterior.

El Factor de Incremento Diario para el mes t se calcula mediante la siguiente féormula:

UDES(“t"fll)0 —UDESdialo
Numerodediasdelmest

FID, =

donde UDES(‘:'fll)0 corresponde al valor de las UDES en el dia 10 del mes siguiente. Este valor viene dado

por:

(IPCiy)
(IP (t—2))

donde IPC se refiere al nivel del indice de Precios al Consumidor. Es importante resaltar que el valor de
las UDES se ajusta de acuerdo con el dato de inflacidn del mes calendario inmediatamente anterior al
mes de publicacién y no con el dato contemporaneo.

UDES;? =UDE§"*° x

En Costa Rica dos entidades emiten titulos denominados en UDES: el Ministerio de Hacienda y el Banco
Nacional de Costa Rica, cuyas caracteristicas se describen a continuacion.
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Titulos TUDES del Ministerio de Hacienda

Las emisiones son estandarizadas, lo que significa que los titulos se emiten con iguales caracteristicas de
valor nominal, plazo, tasa de interés y fecha de vencimiento. Sus principales condiciones son:

- el monto minimo de inversidn es el equivalente a 10 000 UDES y los montos superiores deben ser
multiplos de 100 UDES. El monto en colones para la compra del titulo se calcula con base en el valor
de la UDES del dia de la compra.

- Latasa facial es definida por la Tesoreria Nacional y depende del plazo de la inversidn.

- Los plazos de captacidon son de dos, tres, cuatro, cinco, diez, quince y veinte afios. Los intereses son
pagaderos semestralmente, para lo cual se utiliza el valor de la UDES en el dia del vencimiento.

- Se colocan mediante los mecanismos de subasta competitiva y ventanilla electrénica.

- Se encuentran sujetos a un 8% sobre los intereses como impuesto sobre la renta.

Papeles comerciales y bonos en UDES del Banco Nacional de Costa Rica

En 2005 el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) empezd a emitir dos tipos de valores estandarizados
denominados en UDES: los papeles comerciales y los bonos, ambos con un valor facial de 1000 UDES.
Las diferencias fundamentales entre estos valores son dos:

- los bonos se emiten con vencimientos de tres, cinco y siete afios, mientras que los papeles
comerciales se emiten con vencimiento menor o igual a un afio. Existen papeles comerciales con
vencimientos de tres, cuatro, seis, siete, nueve y doce meses.

- Los bonos tienen periodicidad semestral, mientras que los papeles comerciales son valores cero
cupon.

7.2 Anexo: Ajuste de curvas de rendimiento mensuales para titulos en colones

Para obtener los valores de la funcidn de descuento usados en el calculo de la Cl de cada mes, primero se
estimd la curva de rendimiento del mes correspondiente. El procedimiento de estimacién fue el
siguiente:

1- Las transacciones en titulos nominales de cada mes se agruparon de acuerdo con su plazo al
vencimiento (en meses).

2- Para cada plazo de vencimiento se calculé un rendimiento asociado, obtenido como el promedio
ponderado de los rendimientos de los titulos con vencimiento a ese plazo.

3- A partir de los datos de plazo y de rendimiento promedio asociado se estimé mediante minimos
cuadrados ordinarios una curva de rendimiento con la forma funcional dada por:
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Yoo =+ In(n) +u,

donde y:» es el rendimiento promedio en el periodo t al plazo n.

Todos los coeficientes estimados resultaron significativos al 5%, y ademds las curvas resultantes
mostraron buen ajuste. El promedio de los R ajustados de las regresiones de cada mes fue 0.9176 para
2005, 0.8783 para 2006, 0.8538 para 2007 y 0.8775 para 2008. La forma de las curvas de rendimiento
obtenidas a partir de las estimaciones corresponde cercanamente a la forma esperada, representada en
la figura 1.

También se probd métodos mads elaborados de uso frecuente para estimar curvas de rendimiento. En
particular, se realizé estimaciones de las curvas de rendimiento mediante splines clbicas. Esta es una
técnica de interpolacidn polindmica que se ha vuelto uno de los métodos mds usados para ajustar curvas
de rendimiento a partir de datos del mercado. Sin embargo, debido a que la curva ajustada por una
spline debe pasar por todos los puntos de informacién, la forma de las curvas resultd irregular y sensible
a valores extremos o inusuales. Por esa razén se decidié utilizar el método ya expuesto, mas sencillo y
con resultados mas satisfactorios.

7.3 Anexo: Ejemplos de cdlculo de las metodologias IE y CI

Cuadro 1
Ejemplo de calculo de la medida de inflacion equivalente (IE)

Periodo: Enero 2006
Fecha operacion: Ene-06
Vencimiento: 04-Ene-08
Horizonte (meses): 24
a b (¢
(1+b/100) 100100
(L+a/100)
Titulos UDES Rendimiento Titulos ¢ Rendimiento ¢ In'flacién.de Rendimiento ex post
UDES equivalencia (IE) UDES
4 5,59 2 15,79 9,66 15,89
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Ejemplo de calculo de la medida de compensacion de inflacion (Cl)

Cuadro 2

TUDES semestral: 4 titulos
Periodo: Enero 2006
Fecha operacién: 09-Ene-06
Vencimiento: 04-Ene-08
Horizonte (meses): 24
a b c d e f g h i
/2 2 d (an2 g (a/12)
1+— -100-100 — * 1+— *
[ 100) 1/[1+100] e*b [ 1 ooj h*f
Meses al Cuponesy  Curva tasa fija Tasa efectiva anual Factor de descuento Valor presente Compensacion de Factor de Flujos atados al
vencimiento  principal UDES cupones y principal inflacion (ClI) inflacion IC
6 1,38 14,226 14,732 0,93 1,29 10,23 1,05 1,35
12 1,38 15,016 15,580 0,87 1,19 1,10 1,32
18 1,38 15,478 16,077 0,80 1,10 1,16 1,28
24 101,38 15,806 16,431 0,74 74,79 1,21 90,86
Precio de mercado calculado (suma flujos atados a la Cl) 94,81
| Precio de mercado efectivo 94,81
| Diferencia (0,00)
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7.4 Anexo: Inflacion de equivalencia y medida de compensacion de inflacion para
meses seleccionados

Valores de la medida de inflacidn de equivalencia (IE) y de la inflacion efectiva en meses seleccionados

@ Inflacién de equivalencia Inflacién ex post

Junio-05 Noviembre-06
140 —H 10,0
13,0
* 9,0
X 12,0 x
L )
8,0
110 ¢ *
*
10,0 7,0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses Meses
@ Inflacién de equivalencia Inflacién ex post @ Inflacién de equivalencia Inflacién ex post
Octubre-05 Marzo-07
15,0 13,0
14,0
13,0 11,0
R 12,0 & E 9,0
11,0 2
100 (o 70
9,0 50 <* L 2
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses Meses
4 Inflacidn de equivalencia Inflacién ex post @ Inflacion de equivalencia Inflacién ex post
Marzo-06 Agosto-07
1
13,0 50
12,0 130 [—
*
11,0 ry * 11,0
ES x
10,0 9,0
9,0 7,0
* *
8,0 5,0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses Meses

@ Inflacion de equivalencia Inflacién ex post
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Valores de la medida de compensacidn de inflacion (Cl) y de la inflacidn efectiva en meses

seleccionados
Junio -05 Mayo -07
16,00 12,00
’ A
14,00 A 10,00
12,00 A * *
A 8,00
10,00
% 8,00 ¢ % 6,00 ry
6,00 4,00 +
4,00
2,00 2,00
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Meses Meses
@ Compensacion de inflacion A Inflacion ex post @ Compensacion de inflacion A Inflacién ex post
Mayo-06 Octubre-07
12,00 20,00 .
10,00 3 * 18,00
16,00 .
8,00 14,00
12,00
% [} )
7 6,00 ® 10,00
4,00 8,00 N
6,00 e o
2,00 4,00
2,00
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 0 5 10 15 20 25 30
Meses Meses
@ Compensacion de inflacién A Inflacién ex post @ Compensacién deinflacion ¢ Inflacion ex post
Noviembre-06 Enero-09
12,00 12,00
10,00 " ¢
10,00 *
8,00 3
¢ o 800
% 6,00 - L4 6
6,00
4,00
2,00 4,00
_ 2,00
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 0 10 20 30 40
Meses

@ Compensacion de inflacion

Meses
A Inflacién ex post

@ Compensacién de inflacién
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7.5 Anexo: Valores de la medida de expectativa de variacion del tipo de cambio
(diferencial de tasas) y de la variacion efectiva en meses seleccionados

Agosto-05 Enero-07
12,0 6,0
11,0 hd ¢
. *
¢ 3,0 ¢ *
10,0
R 90 X 00
8,0
3,0
7,0
6,0 -6,0
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Meses Meses
# Diferencial de tasas Variacion ex post @ Diferencial de tasas Variacion ex post
Enero-06 Agosto-07
4,0
12,0 - 2 X3
* ¢ 0,0
10,0 .
8,0 -4,0
N X
6,0 -8,0
4,0 -12,0
2,0 -16,0
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Meses Meses
# Diferencial de tasas Variacién ex post # Diferencial de tasas Variacién ex post
Agosto-06 Febrero-09
8,0 & 8,0
. ¢ .
6,0 6,0
xR 4,0 X 40
2,0 2,0
0,0 0,0
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Meses Meses
# Diferencial de tasas Variacién ex post # Diferencial de tasas
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