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Resumen

Este estudio utiliza el método de Svensson (1994) para estimar trimes-
tralmente la curva derendimientos de cupon cero del gobierno de Jamai-
ca (GJ), demarzo de 2014 a diciembre de 2016. Dicho método seempleo
para obtenerla curva derendimientos parsimoniosa. Posteriormente,
la curva de rendimientos al contado estimada se incorpora a un mar-
codepruebas detension delas tasas deinterés para evaluar el efecto de
los desplazamientos paralelos y no paralelos dela curva devendimien-
tos sobre los instrumentos que componen la cartera. Los resultados de
esta prueba de tension muestran que los grupos de participantes del
mercado estuvieron mds expuestos a los desplazamientos paralelos de
la curva que a los no paralelos. También, que las instituciones de de-
pdsitoy los intermediarios devalores eran mds vulnerables a los despla-
zamientos en el tramo medio de la curva derendimientos. El subsector
de empresas de seguros de vida fue mas vulnerable en el tramo largo
de la curva de rendimientos, mientras que el subsector de empresas de
seguros de daios (o patrimoniales) era igualmente vulnerable en los
tramos cortoy medio de la curva.
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Abstract

This study uses the Svensson (1994) method to estimate quar-
terly Government of Jamaica (GOJ) zero-coupon yield curves
from March 2014to December 2016. The Svensson (1994) meth-
od of estimation was used to obtain the parsimonious yield
curve. The estimated spotrate curveisthenincorporated into
aninterestratesstress testing framework to assess the impact
on portfolio holdings of parallel and nonparallel shifts of the
yield curve. The results of the stress testing exercise show that
exposure to parallel shifts of the curve was higher across the
respective market participant groups relative to nonparallel
shifts. Additionally, deposit-taking institutions and securities
dealers were more vulnerable to shifts in medium-term seg-
ment of theyield curve. Thelife insurance subsector was more
vulnerable to thelong end of theyield curve while the general
insurance subsector exposures were equally weighted across
the short to medium term segment of the curve.
Keywords:yield curve, keyrate duration, financial stability.
JEL classification: F31, F32, F41.

1. INTRODUCCION

acurvaderendimientos muestravisualmente larelacion
entre la tasa de los bonos y su vencimiento. Puede utili-
zarse como referencia para fijar el precio de los bonosyy,
engeneral, paraanalizar el valor. Enla practica, unacurvade
rendimientos suele estimarse a partir de la observaciéon de los
precios en el mercado de deuda gubernamental. La utilizacién
delacarterade deudagubernamental pudieradeberseaque,
enlamayoriadelasjurisdicciones, el gobierno es el mayor emi-
sor de bonos, aunado asu perfil deriesgo percibido (enteoria,
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sinriesgo o conunriesgo minimo). Lacurvade rendimientos
también es unindicador util paralos bancos centrales porque
les permite detectar los cambios en las expectativas del mer-
cadorespectoalas condiciones macroeconémicas, la politica
monetariay las preferencias de riesgo de los inversionistas.

Con base en lo anterior, este estudio tuvo dos objetivos.
Primero, se estim6 una curva de rendimientos para el perio-
do comprendido entre el primer trimestre de 2014y el cuarto
trimestre de 2016 (2014t1-2016t4) utilizando los bonos deno-
minados en ddlaresjamaiquinos (JMD) que el gobierno de Ja-
maica (GJ) emiti6é en el mercado de deudalocal. Esto se hizo
utilizando el modelo paramétrico de Svensson (1994) con el
findeinferirlacurvaderendimientos del GJ a partir del precio
delosbonoslocales. Se opt6 por dicho modelo debido alafle-
xibilidad creciente de la curvasin que pierdalas propiedades
paramétricas que proporcionan unasolidaintuicién econémi-
ca. La estimacién de la curva de rendimientos del GJ encuen-
tra fundamento en Kladivko (2010), quien utiliza el modelo
de Nelson-Siegel para la curva de rendimientos de bonos del
Tesoro de la Republica Checade 1999 alafecha, y Gurkaynak
etal. (2006), que emplean el modelo de Svensson para estimar
lacurvadebonosdel Tesoro de Estados Unidos de 1961 alafe-
cha. Este estudio también se sustent6 en Langrin (2007), quien
estimo versiones multifactoriales de los modelos de Vasic¢ek
(1977) y de Cox, Ingersolly Ross (Cox et al., 1985), parala es-
tructurade las tasas de interés para el precio de los bonos con
cup6n cero del GJ. Laestimacion de Langrin (2007) se realizé
mediante lamodelacion del espacio de estados de las tasas de
rendimiento diarias de los bonos locales del GJ, del 24 de sep-
tiembre de 2004 al 28 de julio de 2006, obtenidas de Bloom-
berg. Adiferenciade Langrin (2007), que se basaen un modelo
de la estructura de tasas de interés en tiempo continuo y con
ausencia de oportunidades de arbitraje, este estudio emplea
un método transversal para estimarla curvade rendimientos
locales de los bonos de cupén cero del GJ.
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Segundo, dado quelos cambios enla curvade rendimientos
pueden ser reflejo del riesgo de tasas de interés, este estudio
consideraunaestimacién delas duraciones delatasa clave de
lacarterade bonoslocalesdel GJ. El estudio también evaliaqué
efecto tienen los desplazamientos en la curva de rendimien-
tos conforme al modelo de duracién de la tasa clave sobre los
instrumentos locales que componen la cartera de los grupos
que participan en el mercado.

Estametodologiase sumaal trabajo de Tracey (2009), quien
emplea el analisis de componentes principalesy las duracio-
nes delatasaclave paraevaluarelriesgo de tasas de interés de
los bonos locales e internacionales del G] en manos de la ban-
cajamaiquina.

Elestudio estda organizado como se describe a continuacion.
En la segunda seccién se repasan conceptos fundamentales
de la curva de rendimientos; en la tercera se presenta el mar-
co del modelo de Svensson; en la cuarta se proporcionan las
generalidades de los datos utilizados en el modelo, lo que in-
cluye una explicacién detallada de algunos de sus problemas;
en la quinta seccién se presentan los resultados de la estima-
cién, incluida una evaluacién del ajuste de la curva; en la sex-
ta se demuestra el uso del modelo de duracién de tasas clave
para evaluar el efecto de los desplazamientos en la curva de
rendimientos sobre la cartera de bonos gubernamentales lo-
cales denominados en JMD para los grupos de participantes
delmercado que componen el sistema financiero jamaiquino;
ylaséptimaseccion esla conclusion.

2. ASPECTOS BASICOS DE LA CURVA
DE RENDIMIENTOS

En esta seccién se consideran algunos conceptos fundamen-
tales acerca de como se determina el precio de los bonos y de
la creacion de una curva de rendimientos.
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2.1 Lafuncion de descuento y las tasas cupon cero

El precio de un bono esta condicionado al valor presente de
sus flujos de efectivo futuros. La tasa de interés o funcion de
descuento utilizada para calcular el valor presente depende
de la tasa ofrecida sobre valores comparables en el mercado.
Lafuncionde descuento se utiliza paramantener el valor real
en el tiempo, es decir, el valor temporal del dinero. En teoria,
eluso delafuncién de descuento para determinar el valor de
un bono cupdn cero que paga $1 en n anos tiene la siguiente
notacion:

P =65,(n)=¢",

donde 6,(n) denota la funcién de descuento continua en el
tiempo ¢,y 7,(n) eslatasade retorno compuesta (rendimien-
to) continuamente que demanda el inversionista por mantener
talinversién n periodos hasta el tiempo ¢ (n denota el plazo al
vencimiento). El subindice ¢denota la variabilidad de la fun-
ciénde descuento. A partirdelaecuacion 1, es posible aplicar
latransposicion necesaria para obtener unaexpresiéon delren-
dimiento compuesto continuamente (tasa al contado) sobre
el bono cupén cero:

7, (n)=

—ln(él (n))

Alaplicar el concepto de interés compuesto al precio de los
bonos, se puede considerar que el rendimiento se exprese en
cupones equivalentes. Siendo asi, es posible suponer elinterés
compuesto como m veces por ano en lugar de que sea continuo
(por ejemplo, el interés compuesto semestralimplicaque m=2
yque el pago del cupén es dosveces alanio). Porlo tanto, expre-
samoslarelacion entre latasa compuesta continuamenteylos
cupones equivalentes compuestos m veces como
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1,(n)=mxIn 1+Tt—(n) :
m

ce n)
donde -—— denotalatasaen cuponesequivalentes compues-
m

ta m veces al afio. De igual modo, la funcién de descuento se
expresa como

1
¢ n):ﬁ
7 (n)

m

1+

Por lo tanto, la relaciéon entre los rendimientos y los rendi-
mientos en cupones equivalentes facilita la movilidad entre
el interés continuamente compuesto y sus contrapartes equi-
valentes en cupones. La curva de rendimientos reflejala rela-
cién entre tasasy vencimientos.

2.2 Bono con cup6ny curvade rendimientos ala par

Tal como los bonos con cupén cero, el precio de un bono con
cup6n esta condicionado a la funcién de descuento; por lo
tanto, el precio es lasuma de los flujos futuros de efectivo des-
contados del bono. A manera de ejemplo, considérese el pre-
cio de un bono con cup6n cuyo valor nominal es 100 y paga

un cupénde $C (C _ 100

j que vence exactamente en n anos

desde el tiempo ¢ como sigue:

mxn

B(n)=Y_C5,(i/m) + 1005, (n),
i=1

donde 6,(7), 1=12,...,n, son las funciones de descuento de
los respectivos vencimientos. Obsérvese que el rendimiento
de un bono con cupén depende de la tasa supuesta para el cu-
pon. Como senalan Gurkaynak et al. (2006), una implicacién
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de estacondicion esladisparidad enlosrendimientos de bonos
convencimientosidénticos, perovaloresde cupén diferentes.

Losrendimientos de un bono con cupén pueden expresar-
se en términos de rendimientos a la par. Un rendimiento a la
par puede definirse como la tasa del cup6n a la que un bono
con un vencimiento especifico cotizaria a la par; es decir, la
tasa ala que el valor presente del bono es equivalente a su va-
lor nominal. Por lo tanto, para un bono con cupén con valor
nominal de $100 y vencimiento n, el rendimiento a la par se
obtiene como sigue:

100¢, (n) =

D 5,(i/m) + 1005, (n),

m i=1

100 =

donde ¢, (n) denotaelrendimientoalaparen elafio n. A partir
delaecuacion 6, elrendimientoalaparse puede expresar como

Ct(”)ZM‘

; 8, (i/m)

Elrendimiento ala par sirve como un remplazo del calculo
querealizan los participantes del mercado financiero para co-
nocer el preciode un bono con cupén (Gurkaynak etal., 2006).
Comoyase dijo, la curva de rendimientos, una vez estimada,
puede presentarse como de cup6n cero o ala par. Su curvatu-
rareflejardlasensibilidad del precio delosbonosalastasasde
interésyse mide porladuracién delosbonosylaconvexidad.

2.3 Duraciéony convexidad

Laduraciéndeunbonoesunamedidadelasensibilidad de su
valor a las variaciones en las tasas de interés. Esta medida, la
duracién modificada, se puede obtener ficilmente conlame-
todologiade duracién de Macaulay. Frederick Macaulay (1938)
define la duracién (conocida posteriormente como duracién
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de Macaulay) de un bono con cupén como el promedio pon-
derado del tiempo (en afios) que el inversionista debe espe-
rar pararecibir sus flujos de efectivo. Puede expresarse como

1 mxn

D:B(n) ;iéét (z'/m)+n5t(n) ,

3 .
donde — denota el pago anual del cupén compuesto m veces
m

porafo paraunbono. Losbonos que pagan cupén tienen una
duracién inferiorasuvencimiento; en tanto, losbonos con cu-
poncerotienen unaduracién que esigualasuvencimiento. En
laecuacién 8se observaqueaunvencimientoytasaal contado
constantes, laduracién modificada esta inversamente relacio-
nada con la tasa del cupoén. Es decir, a mayor tasa del cupén,
menor laduracién paraunvencimiento dado. Enlo quealuso
se refiere, casi siempre se considera la duraciéon modificada.
A diferencia de la duracién de Macaulay, la duracién modifi-
cadasupone basicamente que el flujo de efectivo esperado del
bono no cambia cuando el rendimiento cambia.

La duracién modificada puede definirse en términos de
la duracién de Macaulay como la duracién del bono dividida
entre uno mas la tasa del bono (para un periodo compuesto
seleccionado):

DM:L
1+7t—w
m

Laduracion en general refleja unarelacion lineal entre los
cambios en el precioyen elrendimiento. Porlotanto,lamedida
es precisaparaloscambios en el preciode unbono enrelaciéon
con cambios pequenos en la tasa. La no linealidad de la rela-
cién entre los precios del bonoy el rendimiento al vencimien-
toimpide que lamedida de duracién refleje con precisién los
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cambios efectivos en el precio cuando ocurren grandes cambios
enlatasa. Lamedida de convexidad da cuenta efectivamente
delarelacién nolineal entre el precioylatasaal vencimiento.
Por lo tanto, desde una 6ptica simplista, la convexidad se uti-
liza para medir esa porcién del cambio en el precio del bono
en relacién con el cambio en el rendimiento al vencimiento
delacualnodacuentalamedidade duracién. Esto puede re-
presentarse mediante la aproximacién de Taylor de segundo
orden paralos cambios en el precio de un bono con respecto
alrendimiento:

AF,(n) M 1 2
—— 2 ~-D"Ay, +=C(A ,
P[ (n) yt + 2 ( yt)
1 d*R(n) :
donde C = — 5 e€s la convexidad del bono. La con-
F, (") dy,

vexidad da cuenta de la incertidumbre en los rendimientos
observados en losplazos mas largos de la curva de rendimien-
tos, que ocasiona que esta tenga una forma céncava. Una im-
plicacién de esto es que la ganancia de capital por una caida
enelrendimiento esmds elevadaquelapérdidade capital por
unincremento del rendimiento. Cabe destacar que los bonos
con vencimientos mds largos y mayor convexidad a veces pro-
ducen lo que se conoce como sesgo de convexidad. A mayor
sesgo de convexidad, mas concava se volverd la curva de ren-
dimientos. A continuacién, se proporcionan mas detalles del
efecto de la convexidad sobre la forma funcional de la curva
de rendimientos.

3.SELECCION DELMODELO Y GENERALIDADES

Lamodelacién de unacurvaderendimientos puede clasificar-
se, entérminos generales, en dos grupos: 1) modelos parsimo-
niososy 2) modelos basados enlainterpolacién segmentariao
spline(ver Waggoner, 1994). Uno tiene que decidir qué prefiere
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de uno u otro modelo: precisién, una ventaja del segundo, o
alisamiento, que es unaventaja del primero.

ElBanco de Pagos Internacionales (BPI, 2005) sennalaque 9
de cada 13 bancos centrales que le informan sus estimaciones
de curvaderendimientos utilizan el método parsimonioso. La
popularidad de los modelos parsimoniosos entre los bancos
centrales pudieraatribuirse aque proporcionacurvasde rendi-
mientossuficientemente alisadas, lo que es congruente con las
condiciones macroeconémicas subyacentesylas preferencias
delosinversionistas. Los métodos basados enlainterpolacion
segmentaria, por otro lado, proporcionan mas precisiéon en el
ajuste de la curvayson la opcion preferida si nos interesan las
pequenas anomalias en el precio. Sin embargo, las curvas de
rendimientos basadas eninterpolacién segmentaria pudieran
no estar suficientemente atenuadasy oscilar de manera consi-
derable en intervalos diarios (Kladivko, 2010).

En este estudio se aplicé el método parsimonioso para es-
timar la curva de rendimientos de Jamaica. Conforme a este
marco, enlo querestade estaseccién se presentan los modelos
de Nelson-Siegel (Nelsony Siegel, 1987) y de Svensson (Svens-
son, 1994).

Ensuobraseminal sobre curvas de rendimientos, Nelsony
Siegel (1987) supusieron que laformafuncional delatasaade-
lantadainstantdneaeslasoluciéon de unaecuaciéon diferencial
de segundo orden con raices iguales:

f@) =By+ e +PoAre ™

donde f(r) eslatasaadelantadainstantdneaparalos t perio-
doshaciaadelantey 6 = (B, B, Bo, A) esunvectorde pardme-
tros por estimar. La ecuacion 11 pudieraclasificarse como una
funcién exponencial de tres componentes. El primer compo-
nente, f3,, se conoce como elnivelyse puede definir como el li-
mite delatasaadelantadaenlamedidaque 7 tiende alinfinito
(esdecir, latasaasintéticaalaque convergenlatasaadelantada
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ylatasaal contado). Elsegundo componente, B, controla
la pendiente de la curva de tasas adelantadasy es un término
monoténicamente decreciente (si B; es positivo) o creciente
(si Besnegativo). Eltercer componente, S,Ate "7, controlala
ubicaciény el tamano delajorobaenlacurvade tasasadelan-
tadas ( S, determina la magnitudy el signo de la joroba,y 4
su ubicacion).

Siintegramos la ecuacion 11 (con respectoa v )deOa t y
dividimos el resultado entre 7, obtenemos la curva de tasas al
contado continuamente compuesta:

At 1 _eflr

: 1-e iz
ZC(T):ﬂ0+ﬂ1 e + By Py —e |,

donde el subindice ¢ denota continuidad. A partir de la ecua-
cién 12 es posible calcularla funcién de descuento correspon-
diente aplicando larelacién establecida:

5(t) =e .

La funcién de descuento puede utilizarse para calcular el
precio delaemision en circulacién con unatasade cupony fe-
chas de vencimiento especificas. Las propiedades asintéticas
delmodelo proporcionan unabuenaintuicién econémica. La
curva (adelantada o al contado) por definicién converge hacia
limites finitos en ambos extremos. Obsérvese que:

lim f(7)=limi ()=, y

T—>0 T—>0

lim f(z)=limi. (r)= By, + f.
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A partir de estos limites, observamos que las tasas adelan-
tadasyal contado instantaneas pueden aproximarse como la
sumade S, y ;, mientras que f§, es unaaproximacion de la
tasaalargo plazo (conocida como el nivel de estado estable). El
ajustedel tramolargo delaestructurade plazosdelacurvade
rendimientos pudiera ser dificil porque los efectos de la con-
vexidad sobrelosbonostienden alastrarlas tasas enlos plazos
mas largos (Glrkaynak et al., 2006). Giirkaynak et al. (2006)
destacaron que la especificacién de Nelson-Siegel tiende a te-
ner unaasintotade tasasadelantadas demasiado rapidamente
como para ser capaz de reflejar los efectos de convexidad en
los plazos mas largos.

El modelo de Nelson-Siegel posteriormente fue ampliado
por Svensson (1995), quien incluy6 un término exponencial
adicional que da cuentade unasegundajorobaenlacurvade
rendimientos adelantadas. La inclusién de este término au-
mentalaflexibilidad dela curvaymejora el ajuste de los datos.
La forma funcional de la curva de rendimientos adelantadas
especificada por Svensson (1995) es

J@)=By+Pre " + PoArre ™ + Bayre ™,

donde 0 =(f, By, Po, Bs, A, y) esunvector de parametros por
estimar. De igual modo, la ubicaciény el tamano de la segun-
dajorobaestaregido por fi5 y y. Obsérvese que el modelo de
Svensson se colapsa en un modelo de Nelson-Siegel si 3 =0.
Si se integra la ecuacién 16 (con respectoa 7 ) de 0 hasta 7, y
se divide el resultado entre 7, el resultado es la curva de ren-
dimientos al contado continuamente compuesta:

0= Pos | | [ e
i(r)= —_ ——¢
¢ 0 1 AT 2 AT
1_6—/11 .
By e
YT
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Tal como el modelo de Nelson-Siegel, el modelo de Svens-
son converge a puntos limitrofes similares en ambos extremos
dela curva. La estimacién del modelo de Svensson se basa en
ajustar los datos ala ecuacion 16 para obtener los coeficientes
beta,ylos pardmetros Ay y .

4. DATOS Y PROBLEMAS DE ESTIMACION

4.1 Método de estimacion

El método de Svensson fue el que se consideré para estimar
lacurvaderendimientos. Elmétodo de estimacién empleado
en este estudio se apegaal de Kladivko (2010).' La estimacién
de los pardmetros se basa en la minimizacién de la suma pon-
deradadelasdesviaciones al cuadrado entre el preciorealyel
de pronéstico de los bonos con cupén:

N A \2
. , -P
0 =argmin O
g@ ; pPDM

donde N es elnimero de bonosobservados, P, esel precio con
intereses del bono con cupén, 6 es el vector de parametros
por estimar, 13Z es el precio estimado del bono que se obtiene
delastasas al contado del modelo, la ecuacion 1 esla funcién
de descuento y la ecuacién 4 es la férmula para el precio del
bono. Tal como en Kladivko (2010), el inverso del producto
de los precios observados del bono yla duracién modificada,
(I/PZ-DZ-M ), se emplearon como ponderacién de optimizacién.
Lastasasal contado continuamente compuestas se obtuvieron
conforme al conteo de dias convencional de 30,/360, para los
intereses acumulados.

La ecuacién 16 se ejecuté con Lsgnonlin en MATLAB, un al-
goritmo de minimos cuadrados no lineales desarrollado por

! Loscédigos de MATLAB desarrollados por Kladivko (2010) fueron
utilizados para este estudio.
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Colemany Li (1996). Debido a su flexibilidad, Lsgnonlin per-
mite establecer los limites inferior y superior del parametro
o pardmetros por ser optimizados, lo que lo vuelve ideal para
estimar modelos paramétricos de la curva de rendimientos.
Sin embargo, uninconveniente delalgoritmo de optimizacién
Lsgnonlin essusensibilidad al valorinicialde 4, como senala
Kladivko (2010), quien apunt6 que, dado el valor real de 4,
elalgoritmo converge robustamente alosvalores reales de los
parametros B del modelo paramétrico de interés. Su conclu-
sién, a partir de esto, es que el algoritmo Lsgnonlin logra en-
contrar los minimos globales. A pesar de los prosylos contras,
lainicializacién de los parametros de los modelos se apega a
la de Kladivko (2010) y Gurkaynak et al. (2006).

Laestimaciéon delos parametrosdelacurvade rendimientos
puede sufrir cambios bruscos en sus valores entre un periodo
y el siguiente. Cairnsy Pritchard (2001) denominaron saltos
catastréficos a esos cambios. Para subsanarlos en el compo-
nente de nivel estimado delacurvade rendimientos, f,, Kla-
divko (2010) impone un limite inferior a los valores posibles
que pudieran asumir A y y. De igual modo, Kladivko (2010)
restringio f§, aser positivo, en consonancia con la teoria. Es-
tas limitantes originan restricciones en los modelos paramé-
tricos, tal como sefiala Kladivko (2010). El también apunt6 en
su estudio que el modelo Nelson-Siegel restringido no da re-
sultados muy distintos del modelo sin restricciones de Nelson
Siegel. Sin embargo, a diferencia de Kladivko (2010), que se
basaen datosdiarios parasuanalisis, este estudio utiliza datos
trimestrales de precios de bonosyello dificulta observar saltos
catastroficos en las estimaciones paramétricas.

4.2 Conjunto de datos

El estudio utiliza los valores de mercado trimestrales de los
bonos locales del gobierno de Jamaica que informaron los
participantes del mercado en el periodo del 2014t1 al 2016t4.
Se eligio este periodo muestral porque los datos que estaban
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disponibles antes del periodo seleccionado se percibieron
como ruidosos porlosacontecimientos que ocurrieron en 2010
y 2012. Durante el primer trimestre de 2010, el GJ reestructu-
ré su cartera de deuda. Esto lo hizo sobre todo por lo dificil
que le iba a resultar pagar la deuda existente en sus respecti-
vosvencimientos. En consecuencia, hubo un desplazamiento
de lamayoria de los vencimientos hacia el plazo mas largo. El
gobierno tomé medidas similares en el primer trimestre de
2012y, a partir de entonces, redujo sustancialmente su parti-
cipacién en el mercado nacional.

Alafecha, el mercado jamaiquino de bonos estd detras del
delasnacionesdesarrolladasyen transiciéon porque las opera-
ciones con estosinstrumentos no seregistran en unsistemade
cotizacionesformal. Porlo anterior, el valor de mercado infor-
mado porlos participanteslocalesafinales delos trimestres fue
el que se utiliz6 para extraer el precio promedio de los bonos.
Los datos utilizados en el estudio provinieron de dos fuentes
principales: de la Comision de Servicios Financieros obtuvi-
mosinformacién sobre lasinstituciones financieras no banca-
riasy, del Banco de Jamaica, sobre instituciones de depésito.

Se cre6 un proceso de filtrado de datos para mejorar la ca-
lidad de la estimacién. Para el periodo de estudio, se llevé a
cabolasiguiente limpieza de datos:

1) Seutilizaron las Benchmark Investment Notes identifi-
cadas porel GJ.*

2) Se excluyeron los bonos con tasa de interés variable
porque no es sencillo estimar con ellos la curva de ren-
dimientos.

3) Para cada una de las notas de referencia, los precios de
bonos que se alejaron dos desviaciones estandar de su
media quedaron excluidos del analisis para minimizar
posibles distorsiones en los datos.

* Incluye los valores locales denominados en JMD que no son

redimibles.
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4) No se realizaron ajustes por efectos de impuestos o cu-
pones.

5) Losbonosemitidosamasdeunano convencimientoantes
de seis meses quedaron excluidos porque distorsionan
las condiciones de liquidez del mercado.

6) Los bonos que se emitieron a menos de seis meses con
vencimientos en mas de unano también quedaron fuera
de lamuestra debido a sus condiciones de liquidez.

Entotal, se utilizaron datos de 12 bonos del GJ para el perio-
do de estudio. Para ajustar el frente de la curva, se utilizaron
las notas del Tesoro a uno, tresy seis meses. El ajuste de esta
seccionreduce la probabilidad de obtener tasas negativas o ex-
tremadamente altas, lo que es importante para el proceso de
estimacion. Unaventajafundamental de los datosinformados
es que son muy profundosy enriquecedores.

5. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

La metodologia mencionada se utiliz6 para estimar la curva
de rendimientos de Svensson correspondiente al periodo de
marzo de 2014 a diciembre de 2016. La evolucién de la curva
estimada durante el periodo fue bastante estable, como se ob-
servaen las estimaciones de los parametros (ver grafica 1).?El
parametro de nivel del modelo fluctué en torno aunatenden-
cia con mejoras marginales dentro de las bandas del 8%y el
19%. Con excepcién del tercer trimestre de 2014, el parame-
tro de pendiente del modelo supuso una ligera tendencia al
alza por debajo de la marca de cero. De igual modo, los para-
metrosde curvatura (4 y y ) tendieronligeramente al alza en

* Cabe destacar respecto a todo el periodo muestral que hubo
trimestres en los que los resultados estimados del modelo de
Svensson implican una sobreparametrizacién (ver el anexo A).
De manera alterna, puede estimarse un modelo Nelson-Siegel,

que también fue considerado por este estudio.
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el periodo de muestra. El diferencial de tasas de interés entre
losrendimientos a 10 afosya 1 ano se elevé ligeramente en el
horizonte de la estimacion. En el tramo largo, el diferencial
entre los rendimientosa 35 anosya 10 anos fluctué alrededor
deunalineadetendencialigeramente alabaja. Eldiferencial
de tasas de interés entre los rendimientos a 1 ano ya 10 anos
alcanzé su maximo en el tercer trimestre de 2015, cuando se
redujo el diferencial correspondiente en el tramo largo de la
curva.*Este resultado en cierto grado reflej6 cual fue la prefe-
rencia de los inversionistas en el espectro de vencimientos de
las emisiones locales del GJ] en moneda nacional. En el tramo
largo de la curva, el diferencial entre tasas de interés fue mads
elevadoen el 2015t1. Estoresponde aunadisminucion en el di-
ferencial de tasas de interés correspondiente alos rendimien-
tosalanoya 10 anos, en comparacion con el 2014t4.°En ese
ultimo periodo, los diferenciales de tasas de interés para los
rendimientos a 1 anoya 10 anos, ya 10 anos y a 30 afios regis-
traron un crecimiento trimestral positivo, con lo que en cier-
tamedidareflejaron una mayor preferencia por rendimientos
masaltos entodo el espectrode vencimientos de las emisiones
localesdel GJenJMD.’Elaplanamientodelacurvaeneltramo
largo fue mas evidente en el 2014t3, lo que reflej6 el diferen-
cial minimo de las tasas de interés paralos rendimientos a 10
anosya30anosen el periodo de muestra.

El diferencial de los rendimientos a 1 afio y a 10 afos fue del
4.6%, lo que refleja un incremento del 10.1% en comparacién
con el segundo trimestre de 2015, mientras que el diferencial
de los rendimientos a 10 afios y a 30 anos fue del 2.6%, esto es,
una caida del 29.5% con respecto al trimestre previo.

5 El diferencial de tasas de interés entre 10 afios y 30 anos fue
del 5.9%, reflejo de un incremento del 12.7%, mientras que el
diferencial de 1 afio a 10 afios fue del 4.1%, lo que reflej6é una
caida del 2.8 por ciento.

El diferencial de tasas de interés para los rendimientos a 1 aflo
ya 10 anos, ya 10 anos y a 30 anos fue del 4.2% y el 5.3%, res-
pectivamente, como reflejo de aumentos del 5.3% y el 178.5
por ciento.
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En suma, los resultados estimados parala totalidad del pe-
riodo de muestra proporcionaron curvas de rendimientos con
pendiente al alza.” El ajuste del modelo alos datos muestrales
observados fue mas preciso a finales del 2015, como lo mues-
tran las medidas de error incorporadas.

Como ejemplodelosresultados, laestimaciéon de tasasal con-
tado, instantdneasadelantadasyalapar paradiciembrede 2015
se muestra en la grafica 2. Las tasas se presentan anualmente
compuestas. A finalesde 2015 habia ocho bonos gubernamen-
tales disponibles, cuyo vencimiento oscilaba entre aproxima-
damente un afloy cuatro mesesy aproximadamente 35 afos.

Comose puedeverenlagrafica2,lacurvadeSvensson pro-
porcionaunbuen ajuste de la estructurade plazos deladeuda
gubernamentallocal. Sin embargo, el ajuste dela curvano fue
tan bueno en el tramo corto (menos de un afo), en reflejo de
lanaturalezaidiosincrasica de esas emisiones. Para los venci-
mientos de uno acinco anos, el peor ajuste fue el del bono con
cup6n 2019 a 8.5% porque parecia sobrevaluado en relacién
conlosdemasbonos. Laformadelacurvaestimadadetasasal
contado teniauna pendiente ascendente paralosvencimientos
amas de tres anos. En el tramo corto fue evidente unajoroba
enformade U. Estosugierelaexpectativadelos participantes
del mercado de que el banco central pronto relajaria la politi-
camonetaria (Bomfim, 2003).

Tal como Kladivko (2010), el error absoluto medio (EAM),
la raiz del error cuadratico medio (RECM) y el error absolu-
to maximo (EAMax) se utilizaron para evaluar la bondad del
ajuste del modelo.

RECM =

EAMax = max; {|yl—yl|} i=1,...,n,

7 Ver Estrellay Trubin (2006).
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Grafica 1

CURVAS DE RENDIMIENTO DE CUPON CERO ESTIMADAS
Continuamente compuestas
Marzo de 2014 a diciembre de 2016

20 <

s
£
S
S 104

5
mar 2014 =

dic 2014

mar 2015 a5 40
dic 2015 25 30
Fecha de estimacion ™% 23}5) 2016 2 10 15 20
0 Vencimiento (en anos)
Griafica 2

PRODUCTO ESTIMADO PARA EL MODELO DE SVENSSON
A finales de diciembre de 2015

Porcentaje

6 T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35
— Tasas al contado - Rendimientos observados al vencimiento
-~ Tasas ala par o Rendimientos ajustados al vencimiento
— Tasas instantaneas a Tasas a corto plazo
adelantadas

O. Coke 19



donde n es elnimero de bonos gubernamentales parauna fe-
chadeliquidaciéndada, y; eslatasaalvencimiento observada
y 9; eslatasaal vencimiento ajustada. Al calcular las medidas
de error, las tasas de las notas del Tesoro fueron excluidas del
andlisis.®

MEDIDAS DE ERROR PARA LA CURVA DE RENDIMIENTOS ESTIMADA

Curva de rendimientos al vencimiento estimada de Svensson
a finales de diciembre de 2015
Puntos basicos

RECM EAM EAMax

3.8 3.3 6.7

ElEAMax estimado que identifica el punto de ajuste menos
idoneo se asocié al bono 2018 con cup6n del 7.75%. El EAMax
parala curva cupoén cero estimada para el 2015t4 reflejo el so-
breprecio delbono 2018 con cupén del 7.75% en comparacion
con el correspondiente resultado estimado.

6. APLICACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
COMO PRUEBA DE TENSION

La curva de rendimientos tiene muchas aplicaciones que se
adaptanalosfines deseados. Por ejemplo, laexpectativadein-
flacién, devitalimportancia parala politicamonetaria, puede
obtenerse a partir de la curva de rendimientos. Por otro lado,
Estrellay Trubin (2006) investigaron elusodelacurvaderen-
dimientos como herramienta para pronosticarlas condiciones

8 La exclusion de las medidas de error para las notas del Tesoro
se debi6 al mal ajuste de la curva en el tramo corto. Ademds, las
tasas de las notas del Tesoro no se recopilaron en la muestra.
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macroeconémicas en tiempo real. Su estudio emple6 un mo-
delo probabilistico pararegistrar la relacion entre los atribu-
tos clave delacurva (su empinamiento) y el ciclo econémico, y
encontraron que la curva de rendimientos era una buena he-
rramienta de prediccién de las recesiones.

Ensutrabajoseminal, Ho (1992) utiliz6 los desplazamientos
no paralelosdela curvade rendimientos como método parala
inmunizacién deunacarteraderentafija. Asimismo, investigo
el efectodelos cambios enlas tasas seleccionadasalolargo de
la curvasobre el precio de los instrumentos de renta fija. Esta
metodologiase conoce como duracion delatasa clave (DTC)y co-
munmente lautilizan los participantes del mercado financiero
paracrear estrategias de coberturade sus tenencias de cartera.

En este estudio, elmodelo de tasaclave se aplic6ala cartera
de instrumentos soberanos locales del gobierno de Jamaica
paraevaluarlaexposiciéonalriesgo de tasas de interés. Dichas
aplicacionesimplicaron desplazarla curvade cup6n cero me-
diante las tasas clave seleccionadas para la cartera de bonos
locales del GJ en ddlares jamaiquinos. Estas tasas clave propor-
cionanlaflexibilidad pararealizar desplazamientos paralelos
yno paralelosdelacurvaconmirasaanalizar detalladamente
el movimiento de los precios de bonos.

6.1 Modelo de tasas clave

En estaseccion se discute la DTCylas medidas de convexidad
detasas clave delriesgo de tasade interés paraaplicarlas como
pruebaderesistencia. LaDTC comoladefine Ho (1992) esuna
medida delasensibilidad del precio de unvalor derentafijaa
los cambios en las tasas al contado seleccionadas alo largo de
la curva de rendimientos. A estas tasas se les conoce como ta-
sas clave. Ho (1992), un pionero en laaplicacién delaDTC ala
cartera de renta fija, recomendo 11 tasas clave: de 1, 2, 3, 4, 5,
7,9,10, 15,20y 30 anos al vencimiento. Cabe senalar que la se-
leccién de tasas clave alo largo de la curvade rendimientos es
flexible en el sentido de que se puede elegir cualquier cantidad
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detasas. Los participantes del mercado utilizanlamedidadela
DTC paradescomponer el rendimiento de su cartera, detectar
laexposicionalriesgo de tasas de interés, elaborar estrategias
de negociacion activay aplicar las de negociacion pasiva, asi
como parainmunizar su carterayreplicar indices (Nawalkha
etal.,2005).

El uso del modelo de tasas clave esta condicionado al su-
puesto de que cualquier alisamiento en la estructura de pla-
zosderendimientos de cupon cero puede representarse como
un vector de cambios en varias tasas clave elegidas adecuada-
mente. Es decir:

AY =(Ay(1), My(ty ), - (1,,)),

donde Y eslacurvacupénceroy Ay(¢;) parai=1,2,..., msonel
conjunto de tasas clave m. Los cambios en todas las otras tasas
de interés se aproximan mediante interpolacién lineal de los
cambios en las tasas clave adyacentes. Tal desplazamiento de
unatasa clave alolargo dela curva cupén cero sélo repercute
en las tasas aledanas a la tasa clave seleccionada que limitan
aladerechayalaizquierda con las tasas clave mas cercanas a
latasa clave que nos interesa (Nawalkha et al., 2005). Las tasas
fuera de estos limites no cambiaran. La tasa clave mas cortay
la mas larga estan limitadas s6lo en un lado; el limite a la de-
rechade latasaclave mas corta es lasegunda tasa clave, mien-
tras quelatasaclave m— Ia limita porlaizquierdaalatasaclave
mas larga. Porlo tanto, el desplazamiento de la tasa clave mas
corta por una cantidad x da por resultado una cantidad simi-
lar de desplazamiento a la izquierda de la tasa clave mads cor-
tayunainterpolacién lineal del desplazamiento en las tasas a
la derecha de las tasas clave limitadas, mientras que las tasas
por encima del limite no cambian. De igual modo, el despla-
zamiento de la tasa clave mas larga da por resultado un des-
plazamientoigual delas tasas ala derechadelatasa clave mads
largaylainterpolacién lineal del desplazamiento en las tasas
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alaizquierda de la tasa clave mas larga que estdan limitadas,
mientras que todas las tasas por debajo dellimite no cambian.
Una expresion genérica del cambio en la tasa de interés para
cualquier plazo ¢ dado se denota como:

Ay (tma'.v cm‘la) t< tma’s corta

Ay (t) = Ay (tmdslarga) tz tmzis larga >

a xAy(tiZq)Jr(l —a)xAy(t,, ) otro caso

donde y(tmds wm) y y(tms la,ga) son latasa clave mads cortayla mas

larga, y(tl-zq) y J’(t(m) , mientras que f;,, <t <{,,, serefiereala
tasa clave adyacente (alaizquierdayaladerecha) al plazo t,y
o y (1-a) sonlos coeficientes de la interpolacién lineal que
se definen como:

o= tder_t ’

Laer — tizq

l—o = t_tizq

Lier = tizq

El conjunto de desplazamientos de tasas clave puede utili-
zarse paraevaluar el cambio en el precio delosvalores derenta
fija. Un desplazamiento infinitesimal en una tasa clave dada,
Ay(t;), ocasionaun cambioinstantdneo en el precio dado que:

A}f’l’ =—DTC; xAy(¢;),

donde DTC; eslaiésimaDTC. Porlo tanto, latasa clave se defi-
ne como el cambio porcentual negativo en el precio de un va-
lor de renta fija dado araiz del cambio en laiésima tasa clave:
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prc, - -L 0P

P 5y(t)

1

Alternativamente, la duracién de laiésima tasa clave se de-
fine como el negativo de la elasticidad del precio de un valor
de renta fija dado alaiésima tasa clave en relacién con la iési-
ma tasa clave:

€p.i
DTC; =——1%

y ()
donde ¢,; esla elasticidad del precio de la iésima tasa clave.
Laaplicacién del modelo de tasa clave es bastante sencillo. Pri-
mero, calculamoslaDTC para cadaunade nuestras cinco tasas

clave utilizando la férmula:

SP 8P &y(t) CFxt 6y(t)
8y(t) 8y(6)8y() & Sy(n)

Al sustituir la ecuacion 22 en 18, tenemos:

p1C, =1x )

Sy(4;)

donde ¢ es el tiempo al vencimiento. Obsérvese que la DTC es
una funcién creciente del tiempo. Por lo tanto, las tasas clave
en el tramo largo de la curva tendrian una mayor reacciéon de

cambios en el precio alos cambios en la tasa de interés.
El cambio total en el precio resultante de todos los cambios
en las tasas clave esta dado como:

AP=AP,+AP, +...AP,

= —ZDTCZ- x Ay(t;)-
i=1
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LasumademedidasdelaDTC porundesplazamiento simul-
taneoydeigual magnitud en todaslastasas clave da porresul-
tadoladuracién tradicional de unvalor de renta fijadado. Por
lotanto,lamedidadelaDTCsoOlo dacuentadel efectolineal de
los desplazamientos de tasas clave. Bajoun desplazamientono
infinitesimal en la estructura de plazos, el marco de laDTC se
amplia para dar cuenta de los efectos no lineales de segundo
orden causados por dicho desplazamiento. El efecto no lineal
de los desplazamientos de la tasa clave se conoce como con-
vexidad de la tasa clave (CTC) y se define como:

. | s5p
T T 5 )
i J

paracadapar (z,j) de tasas clave. Deigual modo, lasumade me-
didas de la DTC por un desplazamiento simultaneoy de igual
magnitud en todas las tasas clave da por resultado la convexi-
dad tradicional de un valor de renta fija dado. Las DTCy CTC
deunacarterapueden obtenerse como el promedio pondera-
dodelasDTCylas CTCdelosvalores que componenlacartera.

Enlasiguiente secciéonse discute laseleccion delastasas cla-
ve utilizadas en nuestromodelo de DTC pararealizar desplaza-
mientos paralelosyno paralelos de la curva de rendimientos.
Dichos desplazamientosdelacurvade cupén cero estaran re-
gidos por los andlisis de escenarios que son practicas acepta-
bles en el sector.

6.2 Aplicacion del modelo de tasas clave

Laseleccién de tasas clave, como senala Zeballos (2011), es ar-
bitrariadebido principalmente alaausencia de fundamentos
econdémicos unicos. Por esta laguna en el marco del modelo,
Nawalkha et al. (2005) propusieron que la estructura de ven-
cimientosdelacarteraconsideradafueralo que determinara
laseleccion de tasas clave. Asi, la seleccion de tasas clave para
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esteandlisis estardregido porlaestructuradelacarterade va-
lores gubernamentales de renta fija locales.

Al cierre de marzo de 2016, el total de titulos gubernamen-
tales en circulacién denominados en JMD teniaun valor nomi-
nal aproximado de 233,000 millones de délaresjamaiquinos,
en el caso de los bonos con cupén fijo, y de 508,000 millones
de ddlaresjamaiquinos en el delosbonos con cupén atasava-
riable, distribuidos inequitativamente en 33 emisiones. Esta
deuda en circulacién esta distribuida escasamente en el es-
pectro de vencimientos de la curva de rendimientos. Apro-
ximadamente el 50% de la deuda en circulacién vence en los
proximos tres anos, mientras que el 21% cae dentro del rango
de vencimiento de 20 a 35 anos (ver graficaA.2).

En este estudio se consideraron cinco tasas clave por distin-
tas razones. Las tasas a un ano y a cinco anos fueron elegidas
porquelamayor parte dela carterade bonos gubernamentales
localesse encuentraen el tramo corto; latasa clavea 10 anos se
consideré razonablemente como el punto ideal para realizar
varios desplazamientos en la forma de la curva. Por ejemplo,
el desplazamiento en mariposaylainclinacién de la curvase
facilitarian ajustando la tasa clave a 10 anos. Las tasas clave a
20y 30anos proporcionan unanalisisutildel tramolargo de la
curvay concuerdan conlaproporciéon de vencimientos de lar-
goplazoenlacarteradevaloresgubernamentalesde rentafija.

Elresultado de aplicarlas tasas clave se presenta en la grafi-
ca3.ParacalcularlaDTC paralacarterade bonos, se aplicé un
desplazamiento de 100 puntos basicos a cada una de las tasas
clave. Luego, a cadatasaseleasigné una ponderaciéon de cada
vencimiento en correspondencia con el espectro de vencimien-
tos de la cartera. Asi que, por ejemplo, alas tasas con plazo de
vencimientode unafno omenosselesasignéunaponderaciéon
querepresentala proporcién de emisiones nominales que ven-
cenenellapsodeunano. Deigual modo, alas tasas entre uno
y dos anos se les asigné una ponderacién de las emisiones no-
minales que vencen en el lapso de uno a dos anos.
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Grafica 3
DURACION DE LA TASA CLAVE
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Como esevidente enlagrafica 3, la carteratiene unamayor
exposiciéon al mediano-largo plazo. Especificamente, laexpo-
sicién a la tasa clave a 30 ahos domina la cartera de bonos, se-
guida porlatasa clave a 20 afos.? Esto significa que la cartera
de bonos es mds sensible alos cambios en el tramo largo de la
curva de rendimientos. Zeballos (2011) senalé en un estudio
reciente que la concentracion en la DTC en el tramo largo de
la estructura de plazos pudiera indicar la expectativa de un
aplanamiento de la curva de rendimientos."

9 UnaDTC de 50 para la tasa clave a 30 afios significa que un cam-
bio de 100 puntos bésicos en la tasa clave a 30 afios ocasionaria
una reduccién del 50% en el valor agregado ponderado de los
flujos de efectivo de los valores emitidos por el GJ en JMD con
un periodo de vencimiento mayor a 20 afos.

1 También se calculé la CTC para la cartera de bonos. El resultado
fue en cierto sentido similar ala DTC de la carterayno se incluye
en el analisis para facilitar la explicacién.
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6.3 Aplicacion de los desplazamientos
delacurva derendimientos como prueba de tensiéon

Como parte de la prueba de tension con tasas de interés que
aplicael Banco, se consideraron posibles desplazamientos en
la curva de rendimientos. Este estudio utiliza las tasas clave
para realizar desplazamientos paralelos y no paralelos en la
curva de rendimientos. Para un desplazamiento paralelo, se
consideraron desplazamientos equitativos en las tasas clave
seleccionadas. Los desplazamientos no paralelos en la curva
derendimientos equivalen adesplazamientosinequitativos en
las tasas clave. Especificamente, una elevaciéon en la curva de
rendimientos enlatasaclavea l0anosselogradesplazandoal
alzalas tasas clave alaizquierda de la tasa clave a 10 anosy, al
mismo tiempo, desplazando alabajalastasas clavealaderecha.
En el caso de las emisiones de valores soberanos de renta fija
locales, se consideraron cuatro casos a manerade ejemplo: 1)
un desplazamiento paralelo al alza de la curva de rendimien-
tos; 2)un aplanamiento de la curva en el tramo corto hasta 10
anos; 3)unincremento en las primas de los plazos medios;y 4)
un empinamiento de la curva en el tramo largo del espectro
devencimientos. Cadaescenario se evaluara partiendo delos
cambios en los niveles de tensién del 20%, 50% y 100% en los
rendimientos, respectivamente.

6.3.1 Un desplazamiento paralelo al alza
de la curva de rendimientos

Un desplazamiento paralelo de la curvase sustenta en laidea
de que los inversionistas requieren primas iguales en todala
estructurade plazosdebidoaunriesgo percibido mas elevado
enla capacidad del gobierno para pagar su deuda. Dicho des-
plazamientodelacurvaselograincrementando enlastasascla-
ve en lamisma proporcion. El estudio consideré incrementos
simultaneos del 20%, 50% y 100% en las tasas clave alo largo
delaestructurade plazos estimada. Lanueva curva de rendi-
mientos entonces se utilizé para evaluar las pérdidas a valor
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COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL
PARA EL SECTOR DE INSTITUCIONES DE DEPOSITOS PARA LOS
DESPLAZAMIENTOS PARALELOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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@® Sector agregado de instituciones de depésito

razonable'! de las tenencias en cartera de las instituciones de
depdsito (ID), los intermediarios de valores y las asegurado-
ras.'? Los resultados del desplazamiento paralelo de la curva
mostraron un deterioro del capital basico de las ID del 16.2%
derivado de un choque del 100% ala curva de rendimientos
(ver grafica4).”

"' La pérdida a valor razonable se define como la diferencia en
valor de la cartera de instrumentos del GJ denominados en JMD
locales ocasionada por las variaciones en los rendimientos.

2-Actualmente, el subsector de instituciones de depdsito se com-
pone de seis bancos comerciales, tres sociedades constructorasy
dos bancos mercantiles. Estas instituciones representan aproxi-
madamente el 50% de los activos totales del sistema financiero.

¥ El deterioro del capital de cada subsector se define como la
pérdidaavalorrazonable dividida entre el capital contable total.
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Unincremento del 20% enla estructura de plazos repercu-
ti6 marginalmente en las pérdidas a valor razonable de las ID
(unapérdidade capital del 3.8%), mientras que con un choque
del50%), el menoscabo al capital fue del 9% (ver cuadroB.1 en
el anexo). El efecto del umbral de choque del 100% sobre las
institucionesindividuales del sector delasIDnoresulté enun
deteriorosignificativo de su coeficiente capitalizacion, lo que
indicaque el sector estaadecuadamente capitalizado parare-
sistir dichos choques en los rendimientos sobre las emisiones
gubernamentales locales.

Elresultado delandlisisrevel6 que losintermediarios de va-
lores eran menos susceptibles que lasID alos desplazamientos
paralelos de la curva. La erosion del capital en el sector araiz
deundesplazamientoalalzadel 100% dela estructurade pla-
zosfuedel 7.5% (ver cuadro B.1 del anexo). Unincremento del
20% enlaestructurade plazos habria erosionado un 1.9% del
capital de los intermediarios de valores (ver grafica 5), mien-
tras que un incremento del 50% lo habria erosionado un 4.3
por ciento.

Al nivel de choque del 50%), una institucién quedé por de-
bajo del nivel minimo prudencial del 10% para el coeficiente
de capitalizacion. Elresultado se mantuvo sin cambios al nivel
de choque del 100%, pues una institucién quedé por debajo
delnivel minimo prudencial del coeficiente de capitalizacion.

Una evaluacién de la industria de las aseguradoras revel6
quelas pérdidasavalorrazonable porunincremento del 100%
en las tasas en la estructura de plazos daban cuenta del 37.4%
de la base de capital del subsector de seguros de vida. La ex-
posicién del subsector de empresas de seguros generales, por
otro lado, fue inferior al 10% de su capital basico (ver cuadro
B.1 en elanexo). En el nivel de choque del 100%, las pérdidas
avalor razonable en los tres sectores del mercado fueron mas
elevadas para el sector de seguros (especificamente el subsec-
tor de seguros de vida, que dio cuenta del 41.6% de las pérdi-
das totales por 49,400 millones de délares jamaiquinos).
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Grafica b

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE INTERMEDIARIOS DE VALORES PARA DESPLAZAMIENTOS
PARALELOS EN LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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Grafica 6

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE EMPRESAS DE SEGUROS PARA DESPLAZAMIENTOS
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6.3.2 Aplanamiento de la curva de rendimientos
en el tramo corto

Se consideré unaplanamiento hipotético dela curvade rendi-
mientos en el que latasa clave aunanoaumentabaun 20%, un
50% yun 100%, respectivamente. Dicho movimiento repercu-
tirfamads enlas tenencias que tuvieran mds vencimientos en los
plazos hasta cinco anos. El resultado de la evaluacién mostré
quelasID, en comparaciéon conlosintermediarios de valores,
eran mds susceptiblesalaplanamientodelacurvaen el tramo
corto. Al nivel de choque del 100%, las pérdidas a valor razo-
nable paralas ID representaron el 12.7% de su capital basico,
en comparacién conun 2.6% en el caso de los intermediarios
de valores (ver graficas 7y 8 y cuadro B.1). De igual modo, el
subsector de empresas de seguros de vida estaba mas expues-
toalaplanamiento dela curva en el tramo corto, en compara-
cién con el subsector de empresas de seguros generales (ver
grafica 9). Al nivel de choque del 100%, las pérdidas a valor
razonable paraambos subsectores representaron, respectiva-
mente, €l 3.1%y2.2% de su capital basico. Asimismo, alolargo
del mercado, el sector de las ID fue el de mayor exposiciéon en
la prueba de tensién del tramo corto de la curva, seguido por
el subsector de empresas de seguros de vida. Evidentemente,
elaplanamiento de la curva no tuvo tanto efecto como su des-
plazamiento paralelo.

6.3.3 Un incremento en las primas para los plazos
medios a lo largo de la curva

Un incremento hipotético en los rendimientos de los plazos
medios (por ejemplo, entre 5y 10 afios) delacurvase conside-
raron como unincremento delademanda por primas en esos
plazos por parte de los inversionistas. Para simular tales cam-
biosenlacurvaderendimientos, latasaclave a 10 anos se ajusto
alalza enlos niveles de choque respectivos. El ajuste en la tasa
clave a cinco anos tuvo efecto sobre los rendimientos mayores
que latasaclave acincoanos hastalatasaclave a 10 anos, y por
encimade esta, pero menos que la tasa clave a 20 anos.
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Grafica 7

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL
PARA EL SECTOR DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO PARA
DESPLAZAMIENTOS NO PARALELOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS
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Grafica 8
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Grafica 9

COEFICIENTE DE LAS PERDIDAS A VALOR RAZONABLE A CAPITAL PARA
EL SECTOR DE EMPRESAS DE SEGUROS PARA DESPLAZAMIENTOS NO
PARALELOS DE LA CURVA DE RENDIMIENTROS
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La exposicion a valor razonable relativo al capital para di-
cho movimiento a lo largo de la curva fue mayor para el sec-
tor de aseguradoras que paraelresto del mercado. Al nivel de
choque del 100%, las pérdidas a valor razonable derivadas de
dicho movimiento alo largo de la curva fueron del 10.4% del
capital para el subsector de empresas de seguros de viday del
2% paraelsubsector de empresas de seguros generales (ver la
grafica9ylacuadroB.1).

En el caso de las instituciones de depdsitoy de los interme-
diarios de valores, tal movimiento a lo largo de la curva dio
porresultado unaexposicién mas bajaen comparacién conun
aplanamientodelacurvaeneltramo corto. Alnivel de choque
del100%, las pérdidas avalorrazonable paralasID representa-
ron el 2.8% de su capital basico, en comparacién con un 2.4%
en el caso de los intermediarios de valores (ver graficas 7y 8).
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6.3.4 Un empinamiento de la curva en el tramo
largo del espectro de vencimientos

Un incremento hipotético de los rendimientos en el tramo lar-
go de la curva (es decir, mds de 10 afios) se consideré como un
reflejo de unamayorincertidumbre de los inversionistas respec-
to a las condiciones macroeconémicas en el largo plazo. Para
simular tales movimientos en la curva de rendimientos, las ta-
sas clave a 20y 30 anos se tensaron en los respectivos niveles de
choque. En comparacién con los desplazamientos previamen-
te segmentados en la curva, las exposiciones del subsector de
empresas de seguros de vida fueron mas elevadas cuando los
desplazamientos ocurrieron en el tramo largo de la curva de
rendimientos. Al nivel de choque del 100%, las pérdidas a va-
lor de razonable que se derivaron de dicho movimiento alolar-
go dela curva fueron un 10.4% del capital para el subsector de
empresas de seguros de vida (ver graficas 8y 9y cuadro B.1). Al
contrario, en comparaciéon conlos desplazamientos segmenta-
dos anteriores en todala curva de rendimientos, las exposicio-
nes de las ID y los intermediarios de valores fueron mds bajas
en el caso del desplazamiento en el tramo largo del espectro de
vencimientos. Alnivel de choque del 100%;, las pérdidasavalor
razonable enrelacién con el capital fueron del 0.3% paralasID,
en comparacién conun 1.7% en el caso delosintermediarios de
valores (ver graficas 7y9).

Con base en los respectivos desplazamientos de la curva de
rendimientos, se observo que un desplazamiento paralelodela
curva habria tenido el maximo efecto sobre el valor razonable
delosvaloreslocales del GJ en todoslos sectores que conforma-
ron nuestro analisis. Conrespecto alos desplazamientos no pa-
ralelos de la curva de rendimientos, los resultados del analisis
fueron en cierta medida congruentes con las practicas funda-
mentales del mercado que siguen los participantes en sus res-
pectivos sectores. El subsector de empresas de seguros de vida
fue mds vulnerable en los tramos medios a largos del espectro
de vencimientos, lo que reflej6 el apetito de su horizonte de
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inversiones. LasID, losintermediarios de valoresy el subsector
de seguros generales, por otro lado, fueron masvulnerables al
tramo de cortoy mediano plazos de la curva de rendimientos.

7. CONCLUSION

En este estudio se estimaron las curvas de rendimientos de los
bonos locales del gobierno de Jamaica entre 2014y 2016 auna
frecuencia trimestral. La estimacion de las curvas se bas6 en
el modelo de Svensson. Elmodelo ajusta bien los datos del pre-
ciodelosbonosdel GJ sin que sean sobreparametrizadosy, por
lo tanto, proporciona una imagen coherente de la evolucién
de su curva de rendimientos. Los resultados obtenidos de es-
timar la curva de rendimientos al contado de cupoén cero del
GJ muestra una curva de rendimientos con pendiente al alza.
Salvo en el 2014t4, la preferenciade los inversionistasalolargo
dela curvavaria inversamente entre 1 a 10 afiosy 10 a 30 afios
en el espectro de vencimientos de la cartera de deudalocal en
JMD del gobierno.

Asimismo, la curva de rendimientos estimada se utilizé en
un analisis de riesgo de tasas de interés para una seleccion de
sectores participantes en el mercado financierojamaiquino. A
manera de ejercicio para evaluar el riesgo, se investigé el efec-
to de los desplazamientos paralelos y no paralelos de la curva
derendimientos sobre lastenencias delossectores participan-
tes seleccionados en el mercado financiero local. El método
seguido se basa en el modelo de DTC parala gestion del riesgo
de tasas deinterés. Laselecciéon de dicho modelo se debi6 alos
escenarios de desplazamientos no paralelos parala curva de
rendimientos.

Losresultadosde un desplazamiento paralelodelacurvade
rendimientos estimada mostraron que el subsector de empre-
sas de seguros de vida estaba mucho mas expuesto a tales mo-
vimientos en las tasas de los bonos locales del GJ que los otros
gruposde participantes del mercado. LasID, los intermediarios
devaloresyelsubsector de empresas de seguros generales, por
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otro lado, fueron mas vulnerables a los desplazamientos en la
seccién de corto-mediano plazo de la curva de rendimientos
cuando el desplazamiento fue no paralelo. El subsector de em-
presas de seguros de vida mostré una mayor exposicién en los
tramos medioylargodelacurvaderendimientos. Losresulta-
dos de la evaluacion proporcionan un entendimiento util de
la estructura del mercado financiero, que fue congruente con
la expectativa de mercado respecto al horizonte de inversién
de los participantes.

El modelo de tasas clave es una herramienta muy tutil para
cubrirse contra el riesgo de tasas de interés, ylos participantes
delmercadolautilizanjunto con otras herramientas. Laaplica-
cién del modelo dejé ver las limitaciones de su uso. En primer
lugar, laseleccién de tasas clave es algo subjetiva. Por lo tanto,
el modelo no ofrece guiaalgunarespectoalaselecciéon del fac-
torderiesgo quevaautilizarse, apesar de suimportancia. Para
sortear esta deficiencia del modelo, pueden seleccionarse dis-
tintas cantidades y opciones de tasas clave correspondientes
con laestructura de vencimientos de la cartera considerada.

En segundo lugar, el desplazamiento en las tasas clave in-
dividuales proporciona una forma inverosimil de la curva de
rendimientos. Ademas, el desplazamiento enlas tasas clave su-
pone una fuerte correlacién de las tasas colindantes, lo que no
siempre es el caso. Para subsanar esta limitacién del modelo,
Johnson y Meyer (1989) propusieron el método de derivadas
parciales, que supone que la curva de tasas adelantadas se di-
vide en muchos segmentoslinealesy que todaslas tasasadelan-
tadas dentro de cada segmento cambian de manera paralela.
Conforme a tal método, cada tasa adelantada afecta el valor
presente de todos los flujos de efectivo que ocurren en el plazo
o después del plazo de latasaadelantada.

Por ultimo, el modelo de tasas clave no toma en cuenta los
movimientos pasados enlas curvas de rendimientos anteriores,
porlo que elmodelo describe de maneraineficiente ladindami-
cadelaestructura de plazos debido a que las volatilidades his-
toricas de las tasas de interés proporcionan informacién util.
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ANEXO
Anexo A

Grafica A.1

TENENCIAS DE LA EMISION INTERNA EN MONEDA NACIONAL DEL GJ
POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO Y LOS
INTERMEDIARIOS DE VALORES, DE MARZO DE 2014 A MARZO DE 2016
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Grafica A.2

DESAGREGACION DE LA PARTICIPACION DE LA EMISION INTERNA EN
MONEDA NACIONAL DEL GJ POR VENCIMIENTO, A DICIEMBRE DE 2016
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RESULTADOS PARAMETRICOS
Parametros estimados para el periodo del 2014t1 al 2016t4
Valores actuales

Fecha Bo By By Bs A 4
20141 0.17 -0.13 -0.15 0.16 0.41 3.81
20142 0.15 -0.11 -0.19 0.16 0.64 2.40
2014t3 0.08 -0.00 -18.86 18.96 0.18 0.18
2014t4 0.19 -0.13 28.22 -28.40 0.59 0.59
2015t1 0.20 -0.12 -0.12 -0.33 2.52 0.38
2015t2 0.17 -0.11 -22.06 21.93 0.74 0.74
2015t3 0.15 -0.08 -0.09 -0.19 3.71 0.60
2015t4 0.17 -0.12 -0.07 -0.05 0.23 2.63
2016t1 0.14 -0.10 -16.9 -16.81 0.94 0.95
2016t2 0.15 -0.10 -9.18 9.08 0.79 0.80
2016t3 0.17 -0.10 -0.09 -0.02 0.28 6.40
2016t4 0.27 -0.15 -0.36 -0.51 2.92 0.23
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Anexo B

PERDIDAS A VALOR RAZONABLE EN EL CAPITAL A PARTIR
DE LOS DESPLAZAMIENTOS DE TASAS CLAVE EN LA CURVA
DE RENDIMIENTOS ESTIMADA A DICIEMBRE DE 2016

Niveles de choque (%)

20 50 100
ID 3.8 9.0 16.2
Desplazamiento paralelo al alza v 1.9 3 75
de la curva SSV 11.1 923.4 37.4
SSG 0.5 1.2 6.2
ID 2.9 6.9 12.7
Aplanamiento de la curva v 05 L2 20
en el tramo corto SSV 0.7 1.6 3.1
SSG 0.2 0.4 2.2
D 0.7 1.6 2.8
v 0.6 1.3 2.4

Incremento en los plazos
medios a lo largo de la curva SSV 2.6 5.9 10.4
SSG 0.2 0.4 2.0
ID 0.1 0.2 0.3
Empinamiento de la curva v 0-5 = 7
en el tramo largo SSV 2.6 5.9 10.4
SSG 0.2 0.4 2.0

Nota: ID identifica al sector de instituciones de depdsito; IV, al sector de
intermediarios de valores; SSV, al subsector de empresas de seguros de vida;
y SSG, al subsector de empresas de seguros generales.
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