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¢,POr qué una curva cero cupon? @

 Estructura de tasas a distintos plazos

« Maxima calidad crediticia (Gobierno y el Banco Central)
« Curva de expectativas que incluyen el perfil de riesgo

» Tasas forward y prima por riesgo pais

 Valoracion y medicion de riesgo (mercado de derivados)
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¢,Como se usa la curva cero cupon? @

¢100.000 €100.000 €1.100.000

. 100.000  100.000 , 1.100.000
 (1+6%) (L+5%) (1L+ 7%)3

oooooooooo

= ¢1.082.970



¢ Como se construye la curva cero cupén?

1. Se toman los datos de precio del mercado secundario

2. Se toman los parametros de la semana pasada

3. Se calculan los precios tedricos con estos parametros

4. Se buscan los parametros que minimizan la diferencia
a) Respeta las restricciones
b) Penaliza por antigiedad y por monto
-~ \ L

V(8) = (Pi— Pi(8)) n7' (Pi— Pi(8))

5. Se obtienen los parametros de la semana actual
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Ejemplo de optimizacion: @

Error | 9,26688308
/

iHabemus curva
cero cupon!

Rendimientos

Plazo del Ahorro

oooooooooo



Resultados

Modelo Método Error Ponderado

Nelder-Mead 0.00014508

Nelder NP Algoritmo
Mead Optimizacién Genético Nelson-Siegel

Nelson-Siegel Algoritmo Genético 0.00013380
Nelson-Siegel Simulated annealing 0.00021714
Svensson Modificado Nelder-Mead 0.00010563
Svensson Modificado PSSO 0.00018267
Svensson Modificado Algoritmo Genético 0.00010247
Scbrecalentamiento Svensson Modificado Simulated annealing 0.00413414

Error Maximo

0.0400119

0.0392003
0.0514051
0.0317675
0.0444184
0.0331130
0.2271802

Duracién (m)

.

59.79
T2.67
10.51
16.57
09.61
67.47

Simulado
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Cuadro 1: Resultados de los métodos metaheuristicos




AJ u Ste Precios de mercado vs precios tedricos

(31 de mayo de 2024)
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# Precio teérico @ Precio de mercado
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Fecha de vencimiento del instrumento
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Curvas cero cupon
BCCR (colones) & RF (dolares)
(31 de mayo de 2024)

4 6 8 10 12

Vencimiento (anos)
e==CUrva cero cupon BCCR (colones) ===Curva cero cupon Reserva Federal (dolares)
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¢, Queé son las tasas forward? @

HOy 1 2

\ 6% /\i% = ??j

(1 +5%)2 & (1 + 6%) (1 + 1%) %¥
Tasa forward: 1 = 4,01%

oooooooooo




6,50%

6,00%

5,50%

5,00%

4,50%

N

e==])- Cero Cupon de 'hoy'

7)- Cero cupdn en 18 meses

Curva cero cupon forward
(31 de mayo de 2024)

*
*
*
*

11

Vencimiento (meses)
e==3)- Cero cupén en 6 meses
e==0)- Cero cupén en 24 meses
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Tipo de cambio: ahorro en colones o @

, Ky 4 Titulos de la Reserva
en dolares Federal o del Gobierno

Agente local con dolares analiza la decision Estadounidense

de mantener sus recursos ahorrados en
délares o trasladarlos a colones Titulos del Banco
Central de Costa
Rica o del Gobierno

Central

Ho
y TC = 511 ¢/$
$1.000.000 =——————————p $1.956 95

8%

# 1.080.000/ X &= $2.035,23

Paridad de tasas de interés
¢1.080.000 m $2.035,23 X = 530,65 ¢l$

Dentro de un ano

12
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¢,Por queé esto falla?

Variacion
Cambiaria
Esperada

Tasa Cero Tasa Cero
Cupon Cupbn
Colones Doélares

Premio
Pais

¢, Que es el premio pais?
(enigma de la prima a plazo)

Premio Prima por Prima por Preferencias

Riesgo Riesgo

de Riesgo

Pais Crédito CR Crédito USA de Mercado

Uso Interno
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Premio Pais

SArbitraje de tasas?

5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%

-5%
ene-20

ago-20

mar-21

Premio pais y tipo de cambio nomin

sep-21 abr-22 oct-22

—=Premio a 1 A0 ===Tipo de Cambio
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al

may-23

nov-23

jun-24

690

640

590

540

490

Tipo de Cambio
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Consideraciones Finales

1. Robustez en la curva cero cupon

2. Consistencia entre la teoria y los resultados de la curva

3. Herramientas para la toma de decisiones de politica
monetaria

4. Posibles areas de investigacion:
a) Evidencia del premio encontrado y sus factores
b) Zona de inactividad: razones y niveles
c) Transferencia entrela TPMy la ETTI
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