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La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en el articulo 11 del acta de la sesién
6093-2022, celebrada el 23 de noviembre del 2022,

considerando que:

A. El objetivo principal del célculo de la curva de rendimientos soberana par en moneda
nacional es su uso como referencia para la colocacion de nuevas emisiones en el mercado
primario por parte del Banco Central de Costa Rica. En este sentido, el ordinal | de la
Metodologia para fijar las tasas de las operaciones de mercado abierto, establece que:

“Las tasas netas de captacion de los pasivos con costo, de las operaciones en mercado
secundario y de otros mecanismos de gestién de deuda del Banco Central de Costa Rica
a plazos de mas de 90 dias, se basaran en la actualizacion mas reciente de la curva de
rendimientos soberana que se calcula semanalmente.”

Adicionalmente, el articulo 22 de las Politicas Generales para la Administracion de
Pasivos, establece que, para evaluar la gestion del tramo de deuda, se utilizara como
parametro de referencia la curva de rendimientos estimada segun la metodologia
aprobada por la Junta Directiva.

B. En el articulo 8 del acta de la sesién 5963-2020, celebrada el 14 de octubre de 2020, la
Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica aprobé la metodologia de célculo de la
curva de rendimientos par en moneda nacional vigente a la fecha. En la parte resolutiva
de dicho acuerdo se establecio que:

“La Administracion del Banco Central de Costa Rica vigilard que la metodologia sea
adecuada para la realidad del mercado financiero costarricense y en caso de
identificarse situaciones que requieren ajustes metodolégicos informara y propondréa a
la Junta Directiva los cambios requeridos.”

C. De acuerdo con esa metodologia, la estimacion de la curva de rendimiento soberana par
se realiza con métodos paramétricos estaticos, Nelson-Siegel (1987) o Svensson (1994),
a partir de las negociaciones de titulos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio
de Hacienda, realizadas en mercado primario y secundario durante la semana inmediata
anterior al dia de célculo (de miercoles a martes).

Esta metodologia incorpora el uso de un valor de referencia para el plazo de 10 afios,
cuando no se observen transacciones de largo plazo. Ademas, establece que la tasa a un
dia corresponde a la tasa promedio de Mercado Integrado de Liquidez (MIL) observada
el martes de cada semana.

Finalmente, excluye de la estimacién negociaciones con rendimientos que se consideran
extremos, identificados con base en un criterio historico.
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D. En algunas semanas de lo que transcurre del afio 2022, se ha dificultado obtener una
buena estimacion de la curva de rendimientos soberana. Lo anterior se explica, en gran
medida, por semanas con una escasa negociacion de titulos de deuda del Ministerio de
Hacienda o del Banco Central de Costa Rica. Ademas, el criterio de exclusion no
necesariamente refleja las condiciones del mercado vigentes al momento de la
estimacion y podria conducir a excluir del calculo observaciones coherentes con la
coyuntura y que contribuyen a una mejor estimacion del instrumento. Finalmente, los
ajustes en la Tasa de Politica Monetaria que se trasladan de forma inmediata y completa
a la tasa a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez, pero no asi al resto de tasas
de interés en el mercado bursatil.

Estos hechos generan que, en algunas ocasiones, la curva de rendimientos primero
decrezcay luego se incremente rapidamente para plazos cortos y que no exista suficiente
informacidn para obtener una buena estimacion para los tramos de largo plazo de la
curva.

E. La experiencia acumulada en la estimacién de la curva de rendimientos, la revision y
evaluacion constante de nuevas metodologias, permitieron identificar cambios en el
proceso de estimacion vigente hasta este momento que enfrentan las situaciones a las
que se hace referencia en el literal D anterior. Ello condujo a proponer una nueva
metodologia para calcular la curva de rendimientos soberana par en moneda nacional, la
cual se expone en el documento DEC-IEC-0009-2022, conocido por esta Junta
Directiva.

La metodologia para el célculo de la curva de rendimientos soberana par en moneda
nacional propuesta consiste en:

a. Realizar una estimacion dinamica de la curva de rendimientos par que utiliza tanto
los datos del pasado como los de la semana en que se realiza el calculo.

b. Emplear como una observacion mas para estimar la curva de rendimientos soberana
par, la tasa promedio ponderada de las negociaciones a un dia plazo realizadas durante
la semana del calculo en el Mercado Integrado de Liquidez.

c. Implementar un criterio de exclusion que dependa solo de la informacién de mercado
observada durante la semana en la que se realiza la estimacion. Esto permite
identificar de manera mas precisa cuales negociaciones se realizaron a rendimientos
que no reflejan la coyuntura del mercado.

dispuso en firme:

1. Modificar la metodologia de calculo de la curva de rendimientos soberana par, para que
se estime de la siguiente forma:
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i.  Utilizar una version dindmica de la metodologia de Nelson y Siegel propuesta por
Diebold, Rudebusch y Arouba (2006) para la estimacion de la curva de rendimientos
soberana par en moneda nacional.

ii. Considerar en la estimacion todas las negociaciones de bonos de deuda del Banco
Central y el Ministerio de Hacienda en mercado primario y secundario en moneda
nacional con plazos al vencimiento hasta 15 afios.

iii. Utilizar como una observacion adicional la tasa promedio ponderada de todas las
operaciones efectuadas en el Mercado Integrado de Liquidez a un dia plazo durante
la semana anterior al dia de calculo (de miércoles a martes) para la estimacion de la
curva de rendimientos soberana.

iv. Excluir de la estimacion las observaciones extremas identificadas de la siguiente
forma: cada semana se realizan varios calculos de la curva, en cada uno se omite
una observacion i en particular y se calcula el error de estimacién para esa
observacion, e;. Estos errores en términos absolutos se ordenan y se elimina el 5%
de las observaciones con errores mas altos.

v. Publicar la curva de rendimientos estimada para los plazos entre 1 y 3600 dias, con
la convencion financiera de que un afio corresponde a 360 dias.

2. Mantener la publicacion de la curva de rendimientos soberana par en el sitio web del
Banco Central de Costa Rica el miércoles de cada semana. En caso de que el miércoles
sea un dia no habil, el calculo se realizara y publicara el dia habil inmediato anterior.

3. La Administracién del Banco Central de Costa Rica, por medio de la Comision de
Mercados, nombrard un comité de vigilancia interna que cada semana analice la curva
de rendimientos soberana par en moneda nacional calculada por el Departamento de
Estadistica Macroeconomica para validar que refleja de manera adecuada la coyuntura
semanal del mercado financiero costarricense.

Cuando dicho comité identifigue comportamientos que no corresponden con la
coyuntura del mercado, podra emitir recomendaciones sobre ajustes que mejoren la
estimacion de la curva de rendimientos para una semana en particular. Estos ajustes
deberan ser aprobados por la Comisién de Mercados.

4. La Administracion del Banco Central de Costa Rica vigilara que la metodologia sea
adecuada para la realidad del mercado financiero costarricense y en caso de identificarse
situaciones que requieren ajustes metodoldgicos realizara la propuesta correspondiente
ante la Junta Directiva.

5. Esta metodologia rige a partir del 1° de diciembre de 2022.
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Atentamente,

Lg Documento suscrito mediante firma digital.
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