Universidad Nacional Vicerrectorado de
Federico Villarreal INVESTIGACION

ESCUELA UNIVERSITARIA DE POSGRADO

AESTRUCTURA TEMPORAL DE LAS

| NTERES EN EL -POESRUO 2008

MODALIDAD PARA OPTAR EL GRADO:

MAESTRO EN FINANZAS

AUTOR:

ESQUIVEL TORRES MANUEL JESUS

ASESOR:
DR. JORGE ISAAC CARDENAS UBILLUS
JURADO:
DR. CARLOS ELEUTERIO VARGAS RUBIO
DR. JORGE PASTOR PAREDES

DR. JUAN HECTOR BENDEZU URIARTE

LIMA i PERU

2018



DEDICATORIA

Dedicoa mis padresManuel y Cristina
A mis hijos Jossue, Daiel y Valeria.

A mis hermanos Tomasa, Marlene, Cristina, Manuela y

Luis.

El autor



AGRADECIMIENTO

Mi agradecimiento a mis profesores de la Maestria,
por proporcionarnos los conocimientos y experiencia, para
desarrollarlos en nuestra profesion.

A mi asesor por dirigirme con éxito durante el desarrollo de
mi tesis y vdcar toda su experiencia para lograr el bjetivo

esperado.

El autor



RESUMEN

El presente trabajo de investigacjda Estructurdemporalde la tasa de intesé
en el Perd periodo 2008 2015. Esun enfoque de caracter cuantitativo, de tipo
aplicativo, y disefio No Experimentdt! Objetivo General fueestablecer la influencia
de las tasas de rendimiento de los Bonos Soberanos, de las tasas de interés Spot y de las
expectativas de inflacién da Estructura Temporal de las Tasas de Istere el Brq,
para lo cual se hatilizado un softwareStatistical Package for the Social Sciences
SPSS.El Modelo mas apropiado para la presente investigacion, es el modelo Lineal
Multivariable basado en estadistica, para correlacionar la informacion de ladegariab
dependientes e independientes e investigar el grado de incidencia mas relevante con la
Estructura temporal de la tasa de intdE€ETI). Esto explicaria la correlacion temporal
de las variablesque nos permite observaon quévariable se tiene una bl o fuerte
relacion enla Estructura Temporal de la Tasa de Integ@selcorto y largo plazpy
replantear sus estrategias en el mercado de capiasgsha permitidaleterminar las
tasas de interés spot y la prediccién en funcion de las respeaesasde interésgnel
tiempo.Las fuentes de financiamiento del Sector Riahlmediante los bonos soberanos
tienenpoca influencia en la economiaaional para financiar los diversos proyectos,
vistaque las emisiones son perioddicas. En los Paisededexiste unanayor emisiérde
Bonos Soberanos cambia la perspecto@no ocurre con lopaises como Brasil,
Colombia y México cuya participacion en los mercados internacionales de capitales es

significativa

Palabras claves: Estruciutemporglbona soberanos, tasde interés spotnflacion.



ABSTRACT

The structure of interestites in Peru period 20082015 This research is a
guantitative approach, type of application, and design not experim@&h&lgeneral
objective it was establising influence of yields on sovereign bonds, interest rates Spot
and inflation expectations in the Term Structure of Interest Rates in Perd, for which we
used a software Statistical Package for the Social Sciences SR8$ost appropriate
model for this esearch is the Linear Multivariable based on statistical model to
correlate the information from the dependent and independent variables and investigate
the degree of most relevant issue with the term structure of interest rates (HTiSI).
would explainthe temporal correlation of variables, allowing us to see what variable
you have a weak or strong relationship in the term structure of interest rates in the short
and long term, and rethinking their strategies in the capital market. This has to permitted
determine interest rates and prediction spot depending on the respective interest rates
and time.The sources of public sector financing through government bonds have little
influence on the national economy to finance various projects, given that emmiasion
periodic. In countries where there is a higher sovereign bond changes the perspective, as
with countries like Brazil, Colombia and Mexico, whose participation in the

international capital markets is significant.

Keywords:Term structuregovernmenbonds, spot integt rates, inflation



INDICE GENERAL

INDICE DE GRAFICOS

Gréfico No.1 Estructurdaemporal de las tasas de interés
Gréafico No. 2 Curvas de rendimiento
Grafico No. 3 Tipos de curvas de rendimiento

Grafico No.

Gréfico No. Teorema tercero

Grafico No. 7 Cupdn cero y el bono ordinario

Grafico No. 8 Plazo a diferentes tasas de interés

Grafico No. 9 Latasa de interés y un aumento de la inflacion esperada

LeEstructura temporal de las tasas de intétgpariol

3
4
Grafico No. 5 Lacurva precio/rendimiento de los bonos ordinarios
6
7
8

28
30
31
35
62
64
71
73
78

Gréfico No. D Latasa de interés y un aemto de la devaluacién esperada 75

Grafico No. 1 Latasa de irgrés y un aumento de la tasa de interés mundial82

Gréafico No. P Latasa de interés ynuaumento del riesgo crediticio

Gréafico No. B Latasa de interés y un aumento del riesgo pais
Grafico No. 4 El equilibrio en el mercado de bonos.

Gréfico No. b Tasa de referencia de politica monetaria
Gréfico No. 4.1.3.3 Linealidad y regresiones parciales

Gréfico No. 4.1.3.6 (a) Gréafico de Normalidad y Simetria
Gréfico No. 4.1.3.6 (b) Gréfico de Normalidad y Simetria

INDICE DE TABLAS

Tabla No. 1Cotizaciones de las emisiones

Tabla No. 2Rerdimientos de deuda publica

Tabla No. 3TIR y tipos de curvas de rendimiento

Tabla No. 4TIR, tipos cupdrcero y tipos a plazo implicitos
Tabla No.5 Tiempo de vida dBonos

Tabla No. 6Rendimiento de un bono no varia fecha vencimiento
Tabla No.7 TIR, precio, diferencia, variacion

Tabla No.8 Cupdn con variaciones en &mpo

Tabla No. 9Durecién para los bonos

Tabla No 1(Respuesta de la cantidad de un activo

83

84
103
111
137
145
146

33
39
42
45
63
63
65
67
74
101

vi



INDICE DE CUADROS

Cuadro No. 3.Dperacionalizacion de las variables
Cuadro No. 3.6 Muestra de la serie de tiempo Afio 2008
Cuadro No. 3.7 Muestra die serie de tiempo Afio 2009
Cuadro No. 3.8 Muestra de la serie de tiempo Afio 2010
Cuadro No. 3.9 Muestra de la serie de tiempo Afio 2011
Cuadro No. 3.10 Muestra de la serie de tiempo Afio 2012
Cuadro No. 3.11 Mués de la serie de tiempo Afo 2013
Cuadro No. 3.12 Muestra de la serie de tiempo Afio 2014
Cuadro No. 3.13/uestra de la serie de tiempo Afio 2015
Cuadro No. 4.1.3 Coeficientes de regredian

Cuadro No. 4.1.3 Coigientes de regresion (b)

Cuadro No. 4.1.3 Coeficientes de regresion (c)

Cuadro No. 4.1.3.4 Cuadro de matriz de correlaciones
Cuadro No. 4.1.3.Prueba de Homoscedasticidad

Cuadro No. 4.1.3.6 Cuadro resumen

INDICE DE ANEXOS

Anexo No. 1 Matriz de Consistencia

Anexo No. 2 Emisiones Internas de Bonos Soberanos 2009
Anexo No. 3 Emisiones Internas de Bonos Soberanos 2009
Anexo No.4 Emisiones Internas de Bonos Soberanos 2010
Anexo No. 5SEmisiones Internas de Bonos Soberanos ZNP
Anexo No. 6 Emisiones Internas de Bonos Soberanos 2013
Anexo No. 7 Emisiones Internas de Bonos Soberanos 2014

Anexo No. 8 Emisiones Internas de Bonos Soberanos 2015

INDICE DE CONTENI DOS

RESUMEN

ABSTRACT
INTRODUCCION

118
119
120
120
121
121
121
122
122
130
130
132
141
143
147

134
135
136
137
138
139
141
145

Vii



CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
l. DESCRIPCION DE LA REALIDAD PROBLEMATICA
1.1 Antecedentesibliograficos
1.2 Planteamiento delrpblema
1.2.1 Descripcon dela realidad problematica
1.2.2 Formulacion del problema
1.2.2.1 Problema pncipal
1.2.2.2 Problemas gpecificos
1.3 Objetivosde la investigacion
1.3.1 Objetivo general
1.3.2 Objetivos specificos
1.4 Judtificacién e importancia de lavestigacion
1.4.1 Justificacion
1.4.2 Importancia

1.5 Alcances y Initaciones

1.5.1 Delimitacion espacial
1.5.2 Delimitacién temporal
153 Delimitacion conceptua

1.6 Definicidon de variables

CAPITULO II. MARCO TEORICO
[I.  Marco Teorico
2.1 Teaia generagsrelacionadas con el tema
2.2 Bases tedricasspecializadason el tema
2.2.1 Estrwctura temporal de la tasas idéerés
2.2.2 Tipos de inteds al contado y a plazos
2.2.3 La curva @ rendimiento cupon cero
2.2.4 Lostipos de iterés a plazo implicitos
2.2.5 Lateoria de las expectativas del mercado sloisrépos
de interés
2.2.6 Factores que detminan la tasa de interés
2.2.7 La curva de rendimiensoy las tasas de descuento

2.2.8 La curva deendimiento y la economia

02

08

10
10

10
10

11
11
12

13
13
13
13

18
18
18
27
28
33

38
42
44
45

viii



2.3 Marco Conceptual
2.3.1 Valuacion debonos
2.3.1.1 Valoracion de bonos
2.3.1.2 Relacién entre laasa de interés y el tiempo

2.3.1.3 Teoremasle la valoracion de bonos

2.3.1.4 Las variables detminantes de la Duracion
2.3.2 Las expetativas nflacionarias
2.3.2.1 La devaluacion esperada
2.3.2.2 Latasa de iterés del resto del mundo
2.3.2.3 Elriesgo pais
2.3.2.4 Riesgo pais
2.3.2.5 Fuerzas econdémicas qafectan la tasa de interés
2.3.2.6 Efecto del crecimiemteconémico
2.3.2.7 Efecto de la inflacion
2.3.2.8 Efecto Fisher
2.3.2.9 Efeat de la oferta de dinero
2.3.1.10 Efecto el déficit presupuestal
2.3.3 Comportamieto de la taa de interés
2.3.3.1Determinants de la demanda de activos
2.3.3.2Teoriade la demanda de activos
2.3.3.3 La oferta y la demmda en el mercado de bonos
2.3.4 Cambios en las tasas de intedésequilibrio
2.4 Formulacién e la hpotesis
24.1 Hipotesis gneral

2.4.2 Hipotesis especifica

CAPITULO lIl. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Metodologia de Investigacion

3.1 Tipo de Investigacion

3.2 Disefiode inwestigacion

3.3 Estrategiasle pruebas de hipotesis

3.4 Variables
3.4.1 Operacionaacion de las variables
3.4.11 Variabledependiente

47
a7
47
48
49

59
65
67
68
70
71
73
74
76
77
77
78
79
84
84
85
94
97
97
97

98
99
99
101
102
102
102



3.4.1.2 Variableindependiente 102

3.5 Poblacion 103

3.6 Muestra numérica 103

3.7 Técnicas de investigacion, instrumentos de recoleccion de datos
Procesand@nto y analisis de datos 106
3.7.1Técnicas de investigacion 106
3.7.2Instruments de recoleccion de datos 107
3.7.3 Técnicagle pr@esamiento de datos 108
3.7.4Disefio estadistico 109

CAPITULO IV. PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1 Contrastaion empirica del modelo 113
4.1.2 Modelo general 113
4.1.3 Resultado®btenidos 113

4.1.3.1 Validezdel modelo enwsconjunto 113
4.1.3.2 Incidencia decada variable independiente 117
4.1.33 Linealidad del modelo 119
4.1.3.4 Diagnostico de catiealidad y multicolinealidad 122
4.1.3.5 Prueba de homoscedasticidad 125
4.1.3.6 Pruela de normalidad y sietria 127

CAPITULO V. DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1Discusion ddos resultados obtenidos 132
5.2 Conclusiones 135
5.3 Recomendaciones 138
54 Referencias Bibliograficas 140

55 Anexos 142



Xi
INTRODUCCION

El comportamiento de la tasa de interés es una variable que afecta a las personas
naturales y juridicas, en vista que afectan a sus actividades econdmicas, debido a su
volatilidad por diversos escenarios que se presentarian. Esta variabiedicasel
precio a pagar por disponer de un capital, que depende de varios factores: del beneficio
econdémico, plazo de la operacion, de la situacién del mercado y de otras variables de

caracter politico, econdmico y social, etc.

La tasa de interés se @gpa en el concepto conocido como rendimiento al
vencimiento que es la medida mas exacta de la tasa de interés. El rendimiento al
vencimiento es lo que los economistas utilizan para referirse al término tasa de interés.
También diremos que la tasa de idseede un bono no necesariamente indica que tan
buena inversion es el bono ya que lo que gana (la tasa de rendimiento) no
necesariamente es igual a su tasa de interés.

La tasa de interés que hemos denominado hasta ahora no toma en cuenta la
inflacion, lo gqe se le denomina de una manera preisa de interés reda cuales la
tasa de interés que se ajusta sustraendo los cambios esperados en el nivel de precios

(inflacion).

La Estructura Temporal de la Tasa de Interés, es una representacion grafica de
los tipos de interés a diversos plazos cuando se cotizan los activos financieros,
especialmente de deuda publica. Asi tenemos que en la pagina web del Ministerio de
economia y Finanzas nos da el concepto de Bonos SobeBamogalores emitidos por
la Repiblica de contenido crediticio, nominativoBbremente negociables y éast
representados por anotaciones en cuentas inscritas en el registro contable que mantiene
CAVALI S.A. ICLV (CAVALI) y listados en la Bolsa de Valores de Lima.

La Estructura Temporale los tipos de interd&TTI) analiza la relacion entre el
tiempo que resta hasta el vencimiento de las diversas obligaciones o bonos (su
amortizacion, y susrendimientodurante dicho plazo siempre que todos ellos tengan el

mismo grado de riesgo (tanéi se ladlenominacurva de rendimientds



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

l. DESCRIPCION DE LA REALIDAD DE L PROBLEMA
1.1 Antecedentes Bibliogréaficos

Tenemos en los siguientes parrafos las diversas expresiones de
autores en sus respectivas obras,dieersos puntos de vista respecto al

tema en estudio.

a) Pilar Abad Romero de la Univedsid de Vigo y M2 Dolores Robles
Fernande£2003)de la UniversidadComplutense de Madrid, en su obra
AEstructura Temporntedés: Teeria ¥ evienciai p o s d
enpiricad ; afirma fiLas diferencias entre
las mismas caracteristicas y se generan en un mismo mercado se deben
exclusivamente a diferentes plazos de vencimiento asociados a cada uno
de ellos. Esta relacion se denomina Estructiemporal de los Tipos de
I nter ®s(pagB.TTI ) o

Los autores expresan: que los tipos de interés con las mismas
caracteristicas que tienen diferentes plazos de vencimiento, y que se
originan en un mismo mercado se debe Unicamente al plazo de
vencimiend vinculado a cada uno de ellos; y se presentan en el tiempo
con formas ascendentes y descendentes; a esta relacion se le denomina
Estructura Temporal de las Tasa de Interés (ETH$).el concepto

bésico para nuestro tema de investigacion.

b) Angélica Mara Arosemena y Luis Eduardo Arand@003) escribieron
e n s ulacdtructura & plazos de las tasas de interés y su capacidad
de prediccién de distintas variables econémicas Af i rma | o si g
fiLa importancia de lacurva de rendimientogsta en la iformacion
relacionadacon lasexpectativas de Inflaciomel inversionistatasas de

interés, producto y el €iéit fiscal en otras economias; asi como el



d)

espacio de la asignacion de los activos, que permite la valuaciéon de los

instrumentosderentafig | a proyecci -n de sus

Los autoreexplican que la informaciéla establece la curva de
rendimientos enuncién de sus variables a plazasta el vencimiento de
los bonos, como las expectativas de los rendimientos futuros que tiene el
mercadode la tasa de interés y ello se refleja en los precios de los
activos internacionales, es dedos mercados son eficientes. Cuando la
pendiente de la curva de rendimiento se incrementa tiene que sefialarse
gue existe un riesgo en las expectativas deflacion, por lo cual el
Banco Central de Reserva deberia encontrarse atento a tal situacion. En
nuestro tema de investigacion podemos observar cédmo reacciona el

mercado ante los precios de los bonos soberanos.

Sara G Castellanos (Banco de México) Bduardo Camero (2003

(Banco de México y University of Chicago), esciben su obr a
estructura temporal de tasas de interés en México: ¢Puede esta predecir
| a activi dad elcoosn - ani tcar efles nmbricases ro .
financieros los agentes@wmicos tienden a posponer sus decisiones de
consumo presente por consumo futuro, con el fin de ser retribuidos con
una tasa de interés, que es la posicion en la que se encuentran los

inversores de instrumentos de rentadf{jgag. 34)

Los autores exgsan: qudos inversionistas de bonos o renta fija
reciben como retribucién una tasa cupdn o comunmente denominada
tasa de interés, en vista que los agentes econémicos han tenido que
postergar sus decisiones de consumo hacia el futuro; es lo que realmente
la teoria expresa y se observa en la practica en materia del presente

estudio.

Jorge Luis Maurp (1 2005) na prieha de |b tearia de la
paridad de las tasas de nt®s par a el caso de

af i r maaridad de las tasas de mte establect rentabilidad de

ret

3t
—

i En
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f)

dos activos con riesgdeben estar en equilibri@s decir los tipos de
cambio entre divisas y tipos de interés; siempre que no se haga arbitraje.

Independiente del paisdonde®st deposit ado(gag.@i c hos

Jorge Mauro diceque el tipo de cambio en el mercado de
divisas, en las divisas nacionales y divisas extranjeras; es una relacion
donde tiene que existir un equilibrio en el beneficio esperado de dos
activos con riesgo (maturity y liquidez similar), y dos plazos
similares, y permite equilibrar el retorno de ambas inversiones. Esta
situacion se expresa en las finanzas internacionales. Al respecto no es un
tema que aporta alguna cuestion al tema de investigacion en la estructura

temporal de la tasa detémés en el Perq.

Javier Pereda, (2009, en su obraaAi Est i maci - n de I

a

a (

(

rendi miento cup-.n Ecerrdebgsquensa cttld Pe r Y0

de metas explicitas de inflacion gse aplica en el Peru desde el 2002,
el Banco Central tieneomomet operativa de politica monetaria a la
tasa de interés de mercado interbancario de muy corto, gjaeoes el

punto de partida dépagld4)curva de rendi

El autor dice quela utilizaciéndela curva de rendimiento como
herramienta para elhdlisis monetario es mas conocida por los bancos
centrales en la medida que permite extraer datos sobre la trayectoria
futura de tasas de interés que el mercado espera en el corto plazo. Para
ello los modelos de Nelson & Siegel y Svensson tienen desempefio
distintos si se les mide con base a criterios de bondad de ajuste,

estabilidad de los parametros estimados y tiempo de estimacion.

Augusto Rodriguez A. yulio Alberto Villavicencio V., (2005) en su

obra:fLa formacion de la curva de rendimiento en Nwegoles en el

Per %0 . Af i r ma: AEN el Per¥% sin embar

capitales desarrollado impide pensar en un crecimiento sustentado en

inversiones privadas sostenibles a largo plazo, ya que dicha ausencia



9)

h)

obliga a las inversiones localesfinanciarse en el sistema bancario a

través de préstamos de corto plazo en moneda extranjera, lo que genera

un descalce que afedqga@al7/4dos nivel es

Los autores escriben que el mercado de capitales en el Per( no

estadesarrollado a nales de sus similares al menos en la region,

d e

tendiendo a generar alianzas estratégicas con otras bolsas para generar

expectativas en los agentes econdmicos, esperando tener una proyeccion
a largo plazo, a fin de generar un crecimiento en las inversiones
privadas. Este aspecto corresponde al tema de investigacién que nos va
permitir comola Bolsa de Vdlores de Lima esta tomando politicas para

su mejor rendimiento en el mercado y en la region.

Paz Rico (1998) Iarestrsctura terbporal defilos tgpae
interés en Espafa. El modelo @ex, Ingersolly RossEs cr i bi
modelo CIR puede resumirse de la siguiente forma: existe un ndmero
finito de procesos productivos con rendimientos estocasticos constantes
a escala que producen un solo bien quad@uwdestinarse a consumir o
invertir. Existe un namero finito de agentes idénticos, con preferencias

| ogar2tmicas, gue seleccionan el

(pag. 6)

El autor explica que los modelos de equilibrio general conocido
por Cox, hgersoll y Ross CIR, establecen que los tipos de interés
tienen comportamientos estocésticos, donde los precios de activos
financieros van a depender de elltss variables van a influir en los
precios de los bonos, y se establecen los precios si riesgrédito y
liquidez. La estructura temporal de la tasa de inte¢igdsde a aportar a
distintos campos de la economia: en la economia financiera, politica

monetaria, en teoria econdmica y al Tesoro publico.

JonatharBerk y Peer Demarzo(2008) escrild en su textd Finanas

CorporativasEE, que dAel tipo m§s

i El

pl a

sen



)

es el que no hace pagos de cupdn. El Unico pago de efectivo que recibe
el inversionista es el valor nominal del bono en la fecha de su
venci mpag.alp.o 0

Los autores explican ques bonos cupon cero o denominados de
descuento puro, el cual no prometen pagar un monto dado sino hasta una
sola vez en la fecha de vencimiento, es de precisar que el tenedor de este
bono no va recibir ningin pago anticipadasta que venza este
documento financiero, es lebno queno hace pagode la tasa&upon.Es

un tema basico en el tema de estudio.

Sonia Benito Muela ( 2 00 4 ) , unemodels de factbresade la
ETTI Espafiola. Una aplicacion a la gestion del riésgos ¢ r i b i
distintas medidas de duracion desarrolladas para la gestion del riesgo de
interés de un activo de renta fija, parten todas ellas de una filosofia
comun, que es la siguiente. La alta correlacion observada entre los tipos
de interés a plazoshace plausible asumir que el comportamiento
dinamico de todo el conjunto de tipos en la estructura temporal puede

iLa

ser representado a partir de un n¥Yame

(pag. 4)

La autora afirma que una alta correlacion entre los tigs
interés a plazos, hace admisible lograr que el comportamiento fuerte de
todo el grupo de tiposle interésen la estructura temporal puede ser
representado a partir de un nimero reducido de variables. Para el estudio
de la Estructura Temporal de las aade Interés este tema aporta en
vista que se analiza la utilizacién de la misma en divgrsos.Sirve
en la politica monetaria, en las finanzas)aewaloracion de activogn

la formacion de expectativas, etc.

El diario gestion, (25 de marzo 2014) en su art2cul o
Bonos del Per es v2ctima de | a

recomienda a los inversionistas comprar bonos del Pert con vencimiento
a mas largo plazo, ya que la ola de ventas ha sido excesiva. Hemos

estado recomendanddulos a largo plazo a medida que vemos valor

A N

des



k)

fundamental (en Perd). Los inversionistas han reaccionado de manera
e X age(pagB)a o

El diario en su articulo afirma ques inversbnistas deberian
comprar bonos locales con denominacion en soles es Henws
soberanos, an vencimiento a mas largo plazasto que la tasa de
interés es alta en este momergoquieren comprar Bonos Globales se
recomendaria en euros con una tasa relativamente baja de 2.75 % con

vencimiento a enero del 2026.

Los inversioistas de bonos soberanos, estaran en busca de

comprar los activos en base a los fundamentos macroeconémicos.

Siempre que la tasa de interés sea mas expectante, interesante y exprese

confianza que otros activos que los pueden atraer en el mercado. La
emisitn de estos activos financieros es coherente con la meta del déficit
fiscal y estan destinados basicamente a financiar proyectos de inversion

publica de los gobiernos regionales y locales.

El i sabet Rui z Dotras, (2005) , escr
curvas de tipo de inter ®s. Ef ectos

estimacion de curvas de tipos de interés y su andlisis a lo largo de la
ultima década constituyen el ndcleo central de esta tesis. Dentro de un
proceso de integracion economica ynataria en el seno de la Unidn

Europea y en un mercado financiero cada vez mas globalizado, la
variable tipo de interés es especialmente relevante para manifestar

ambos acon{pagcl) mi ent o0s o0

La autora dice que la estructura de la tasa de interés tiies
formas distintas: curvas de tipo de interés al contado (spot), curvas de
tipo de interés a plazo (forward) y funcidon de descuento. Y que lo méas
comun es mencionar a la ETTI mediante los tipos al contado; hay que
tener en cuenta que es simple pagauga forma funcional a otra. Este

punto nos ayuda a poder trabajar en nuestro tema de investigacion.

i
d

César Carrera,2012 , escri bi - Pditicas deuencajg y 2 cul o

Modelos Econémicas. que: AUNn requeri miento

de



monto de diero y/o de activos liquidos que los bancos deben mantener
en forma de efectivo en cuentas de depdsito del banco central (como
parte de la reserva bancaria), especificando como porcentaje de sus

dep - s(pag.8)s 0

El mencionado autor explica que el gedaancario es la reserva
de dinero que deben tener en boveda los bancos comerciales y trasladar
el mismo para mantener en forma de efectivo en cuentas de depdsito del
banco central de reserva, el cual se especifica sus depésitos en moneda
nacional y extrajera en funcion a un porcentaje que establece el ente
emisor. Existen diferencias entre paises en cuanto encajar es decir como
determinar el porcentaje de los depdésitos, la remuneracion del encaje y
el periodo de mantenimiento del encaje. Es un tema quaparta al

tema materia de investigacion.

1.2 Planteamiento del Problema

1.2.1 Descripcion de la Realidad Problematica

La Estructuralemporal de la Tasa de Interés en el Peru ha sido muy
sensible a eventos internos, como la emision de un nuevq plaga a los
existentes en el mercado,ayeventosexternos, como las variaciones en las
tasas de interés internacionales. Este hecho explica el comportamiento de las
tasas de interés internas. De esta manera, la curva de rendimientos ha
adoptado en el periodte investigacion formas diversas: concavas, convexas
y lineales, sin que los agentes hayan alterado sus expectativas respecto a los

fundamentos macroecondémicos.

La Estuctura Temporal de la Tasa detdrés, ETTI, afecta al
inversionista en renta fija entwaciones contraproducentes a la realidad de
los rendimientos en comparacién a otros activos que conceden altas tasas de
interés, tiende afectar en un contexto donde los minerales en el mercado

internacional unos van a incrementarse y otros a decreseénversionistas



buscan mejores alternativas de inversion.

La situacion del problema es que la Estructura Temporal Teska de
Interésesta estimulada por las economias lideres como Estados Unidos que a
través de su politica monetaria establecida p&dserva Federal (FED), han
permitido disminuir los rendimientos de los bonos de largo plazo
Norteamericanos. Esta variacion en la politica tiene efectos en los mercados
financieros de paises emergentes entre los que se presentan las curvas de
rendimientogle bonos locales latinoamericanos y por tanto estaria la curva de

bonos soberanos emitidos por el Peru.

El comportamiento de una tasa de interés externa mayor, permite
obtener una produccién menor seguida de un menor nivel de Reservas
Internacionales Nas, una mayor tasa de interés y un menor nivel de precios;
situacion macroeconémica que se presenta en nuestro pais y afecta la
rentabilidad de laEstructura Temporal de la tasa d#eflésen moneda
extranjera.

Los Bonos Soberanos en el Pegl enfrentam la principal fuente de
riesgo para los inversionistas que es la tasa de interés, que es una causa de la
volatilidad del mercado de bonos. Las expectativas respecto a las politicas de
Norteamérica estan aumentando la demanda de bonos, seguida de la

volatilidad del mercado.

La predisposicion a la baja de minerales, esta comprometida en la
variable tasa de interés real; si esta tasa continua con una linea de tendencia
menor, los inversionistas disminuyen el costo de oportunidad para obtener
activos que no d proporcionen mejores beneficios como el oro. Los
inversionistas en renta fija (Bonos soberanos) deben estar estimulados con
incentivos, si los intereses estan con tendencia a la baja, los inversionistas
buscarian activos mas volatiles que se puedan ibemafe este bajo costo de

oportunidad.

El mercado de deudaiplica interna y el mercado de capitales en el
Peru,tuvo sus inicioeenmarzo del 2003 a través del programa Creadores de

Mercado, seflalandoque permite la expansion de este mercddoDeuda



Publica,queestimula su desarrolpdinamiza la economia.

El tema de investigacion queda delimitado al pRyi@omprendido
entre 2008 y 2015.a investigacion comprende el analisis de las estructuras
de las Tasas de interés, la inflacion, las Finanlzaglolitica Monetaria,

Politica Fiscal y el Mercado de Capitales.

1.2.2 Formulacién del Problema
1.2.2.1Problema Principal

¢Cual fue la incidencia del rendimiento de los bonos
soberanogslas tasas de interés spofas expectativas de inflacion en
la Estructura Temporal de las Tasas de Interés en el dPel
periodo 2008 2015?

1.2.2.2 Problemas Especificos

a) ¢,Como influyeronlas tasas de rendimiento de los Bonos
soberanos en la formacion deHatructura Temporal de las Tasas
de Interés en éerten dicho period®

b) ¢Por qué las tasas de interés spot se pueden considerar como un
buen estimador de las tasas de interés a plazo o forward en el
Peru?

c) ¢De qué manera lasxpectativas inflacionariagn el Perl
afectaronla Estructura Temporal de las Basde Interéen el
periodo mencionadd

1.3 Objetivos de la Investigacion

1.3.1 Objetivo General

Establecer la influencigue tuvierorlas tasas de rendimiento de los Bonos
Soberanos, de las tasas de interés Spot y de las expectativas de jrdtacion
la Estructura Temporal de las Tasas de Interés en el Peru.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Conocer la influencia que tuvierdas tasas de rendimiento de los Bonos
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soberanos en la formacion de Batructura Temporal de las Tasas de
Interés en ePeru.

b) Explicar comola tasa de interés Spot feensiderada como un buen
estimador de las tasas de interés a plazo o forward en el Peru.

c) Analizar comola Estructura Temporal de las Tasas de interés afectaron
las expectativas de inflacion de la evolucion sobre ladasaterés eel

Pera.

1.4 Justificacion e Importancia de la Investigacion

1.4.1 Justificacion

El desarrollo de este trabajo de investigacion, se justfado el
interés profeinal en tratar de conocagmoincidieronalgunas variables y
susdeterninantes en la Estructuraeimporal deas Tasas denterés erel
Pert, a fin de reecnendar politicas monetarias, fiscales y financieras.
Teniendocémo finalidad dar explicaciones que permitan conocer el efecto
de la investigacion en los bonos soberanostrascendencia en el tiempo
del presente estudio es que afectaria a un grupo mayor de la poblacion, sino
se negocia estos activos financieros, debido a que la emision de bonos

soberanos ayuda a realizar proyectos de necesidad local y regional.

Se le atribye al Peru que tiene cierta capacidad de endeudamiento
debido a que tiene una estructura de deuda externa cuando emite deuda, es
decir conformacion de deuda publica, deuda privada y deuda con entidades
internacionales en términos porcentuales. La magniuel justifica la
Estructura Emporal delas Tasagde interés erel Pery es para toda la

extension geografica nacional donde se desarrolla el problema.

1.4.2 Importancia

La importancia que tiene el presenteudsi de investigacion es que
vaa permitir esolver &s interrogantes propuestas por su contenido teorico
cientifico, que se encuentran en la formulacién del problema, de los
objetivos de la investigaciéon y de las hipétesis;claales van @oadyuvar

en la comunidad académica, en los analist@eradores financieros asi
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como para los inversionistas de renta fija.

Las cuales se expresan en el capitulo V en la presentacion de
resultadosY sirve de base teorica para futuros estudios y su profundizacion.
Asi mismo se va constituir en una obra densuolta pargprofesionales y
estudiantes yos que necesiten informacion de la estructura temporal de la
tasa de interés en el Pera en el periodo establdeidgmorte de esté estudio
permitird solucionar las expectativas sociales de nuestro pais, enuesta
tenemos un déficit presupuestal, para lo cual el Ministerio de Economia y
Finanzas efectla la emision de Bonos soberanos; para financiar proyectos
en el Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales y Gobiernos locales.
Ademas el presente trabajo describela parte metodolégica cada una de
las etapas realizadas para el desarrollo de la investigacion.

La emision de bonos se justifica dado que si el gobierno logra
obtener los recursos que necesita para reactivar la economia, estd va ser
reflejada en el intés y la confianza de los inversionistas en el mercado de
deuda publica. Asimismo los problemas de inversion social se estarian
solucionando en el corto y mediano plazo, que es lo que se pretende

incrementar, a fin de cerrar la brecha de demandas sociales.

Alcances y Limitaciones
La presente investigacion se va delimitar en los siguientes aspectos:

1.5.1 Delimitacion Espacial

La investigacion se realizén Lima - Peru; en el area de las
Finanzas, Politica Fiscal, Politica monetaria y mercado dé¢ategilonde
se estudida influencia de las tasas de rendimiento de los Bonos Soberanos,
de las tasas de interés Spot y de las expectativas de inflacida en
Estructura Temporal de las Tasas de Interés en el Per.

1.5.2 Delimitacion Temporal
El periodo en elcual se realizé la investigacibn comprende el
espacio 2008 2015.
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1.5.3 Delimitacion Conceptual
En esta parte del trabajo, sesdrrollan las variables solistructura
temporal de la tasa de interés como rendimiento de Bonos soberanos, tasas

de interés spt y expectativas de inflacion.

1.6 Definicién de Variables

Deuda Riblica
Define esta variable de la siguiente manera en la pagina web del

Ministerio de Economia y Finanzas.

fiSe entiende por deuda publica al conjunto de obligaciones pendientes de
pagoque mantiene el sector publico, a una determinada fecha, frente a sus
acreedores. Constituye una forma de obtenersesuinancieros por parte

del Estado o cualquier poder publico y se materializa normalmente mediante
emisiones de titulos valores en logrcados locales o internacionales, y a
través de préstamos directos de entidades como organismos multilaterales,

gobiernos, eto.

fiDependiendo de la residencia de los acreedores, la deuda puede
clasificarse como externa o interna. La deuda externa,Edlagqcordada
con personas naturales o juridicas no domiciliadas en el pais, por lo que

todos sus efectos quedan circunscritos al ambito interno

En esta misma pagina se encuentra las definiciones de desembolso y
bonos soberanos y otras variables adiales que utilizamos en la

investigacion.

Desembolso
fiRecursos provenientes de las operaciones de endeudamiento
publico con el exterioly de administracion de deuda. También comprende

los recursos provenientes de donacianes.
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SaldoAdeudado de unaDperacién deEndeudamientoPublico
fiMonto desembolsado y pendiente de cancelacion de un crédito,
bonoo cualquier otra modalidad de deuda; incluye los intereses vencidos y

no atendido®.

Bonos Soberanos

ASon val ores epdblicaidd camtenidooediticib,a Re
nominativos, libremente negociables y estarAn representados por
anotaciones en cuentas inscritas en el registro contable que mantiene
CAVALI S.A (CAVALlD ylistadosen | a Bol sa de Val ores

Tasa delnterés Spot

fiSe denomindipo deinterésal contado(o tipo spo) a la tasa de
descuento, o rendimiento requerido por el inversor, en el momento actual.
Por ejemplo, una Letra del Tesoro emitida hoy mismo que prometa un
3,59% de rendimiento, mostrara el rendimiento que proporcionara a su
propietario durante el proximo afo, el cual seria el valor del tipo de interés

al contado para un afio de plazo.

Tasa de interés a plazo o forward

fiLa denominadaurva de tipo de interés conocida como estructura
temporal de los tipos de interés o curvardedimientos, proviene de la
representacion grafica que relaciona los tipos de interés (precio del dinero) o

rendimiento a los diferentes plazos que se negocian en el mercado, y los

(

plazos de | os activos financieros. o
nEl pl azo de unon ana madurez fijh, issndefme i er o,
como el tiempo hasta el d2za del vencim
ALa relaci-n que se expresa a trav®
una funcién, en la que la variable dependiente es el tipo de interés y la
variable independe nt e es el pl azo correspondi en

AEstas curvas de tipos de inter®s,

entre las rentabilidades de los diferentes instrumentos, monedas y paises, del
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mismo o diferente nivel crediticio, lo que facilita al inversor la toiea

deci si ones. 0

ASuel e distinguirse dos casos de curva

1 Las del mercado interbancario

fLa referida a |l a deuda pwWblica o rent
http://www.expansion.com/diccionareconomico/curvale-tipos

de-interes.html

Por otro lad en el texto de Frederick Mishkin. (2008). Ha definido

los siguientes términos como sigue:

Expectativa delnflacion

fiLa inflacion reduce el poder adquisitivo del dinero. Cada aumento
de un punto porcentual en la inflacion representa aproximadamente una
disminucion de 1%en la cantidad déienes fhercancias verdadejag de
servicios que se puedan comprar con un namero dado de délares en el

futuroo

Tasa Cupdn
AMonto en d-Ilares del pago anual d

Porcentaje del valor nominaldeu bono de cupones. 0

Tasa de descuento(Encontrado en la Universidad Técnica
Particular de Loja /Guia Didactica Final Mercado de Dinero y de

Capitales)

ATasa de inter®s que | a Reserva fed
prestamos descontados. 0
Tasa deinflacion

AfTasa de cambio del ni vel de precio

cambi o porcentual por afYo. o

Tasa nominal de interés
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ATasa de iIinter®s que no toma en cuent a

Teoria de la preferencia por la liquidez
ATeor2a de Jhenablaycar deKéwneemanda de

Teoria de la prima de liquidez

fiTeoria que afirmgue la tasa de interés sobre un bono a largo plazo
sera igual al promedio de las tasas de interés de corto plazo que se esperan
ocurran durante la vida del bono a laglazo mas una prima con termino

positivo (liquidez).o

Teoria de las expectativas
APropuesta de que |l a tasa de intere
igual al promedio de las tasas de interés a corto plazo que las personas

esperan que ocurranaloladjee | a vi da del bono a | arg
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

II. MARCO TEORICO

2.1 TeoriasGeneralesRelacionados con el ema

Al indagar el tema sobre Iassteuctura temporal de la tasa de interés
en el Perl y eldesarrollode la actividad ihanciera se ha logrado un
conjunto de actividadegendientes de averiguaciones en el ambito
universitario y en otros centros de investigacion, encontrandose diversas
publicacionessobre eltema en referencia. En la busqueda de informacion
gue se harealizado end Facultad de Ciencias Econdmicas, Ciencia
Financiera y Contabls asi como en la Escuela de RoSrado, se ha
establecido que no exén estudios que hayan trataddesma en mencion,
por lo cual estimo que la investigacion reune las caracteristicas

metdoldgicas y tematicas necesaipasa considerarla de actualidad.

2.2 BasesT edricasEspecializadasSobre el Tema

2.2.1 Estructura Temporal de laTasa delnterés

Hay quereconocer que el Estado tiene mudltiples prioridades de
proyectos, a fin de ddrienestar y desarrollo al paiBara ello tiene que
generar un mecanismo de financiamiento de deuda publica para los diversos
proyectosque tiene en cartera.Mediante los bonos soberanos permite
promover y dinamizar el mercado de deuda pubjigaor ende gegrar

crecimiento de la economia.

En lo sucesivo en la presente investigacion de Bstructura
Temporal de los Tasa de Interés para nombrarla se utilizara la sigla
ETTI.
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En este contexto, Juan Mascareij2808) dice: fiLa Estructura
Temporal de los tippde interé4ETTI) analiza la relacion entre gémpo
gue resta hasta el vencimiento de las diversas obligaciones o bonos (su
amortizacion, y susrendimientosdurante dicho plazo siempre que todos
ellos tengan el mismgrado de riesgo (también sederominacurva de
rendimiento¥o .

AEl rendimientohasta el vencimiento se define como la tasa anual
media de retorno que un inversor en bonos recibiria si los mantuviese en su
poder hasta su vencimiento, y siempre que recibiese todos los pagos que le
fueron pometidos en el momento de emitir dichos titulosti&hpo que
resta hasta el vencimiento es el numero de afios existentes hasta que se
realice el Ultimo pago prometido. La ETTI mas famosa es la formada por los
activos financieros emitidos por el Estadbide a que:

a) Carecen de riesgo de insolvencia
b) Al ser el mercado de dichos titulos el mas activo de cualquier pais suele
carece de problemas de iliquidez. 0 Es

Mascarefas.

Se tiene un concepto tedrico basico de la Egira Temporal de la
Tasa de Interés, cuando expresamos el tiempo, estamos denotando hasta el
ultimo pago de los bonos. El autor escribid porque la ETTI es la méas
famosa, ello se debe a que si el Tesoro publico tuviera problemas con sus
obligaciones inmeditamente se recuperaria incrementando los impuestos.

Por ello se dice que es un activo de cero riesgos para los inversionistas.

fComo ya hemos sefalado, cuando hablemos de la ETTI nos
referiremos a bonos que tengan el mismo, o parecido, nivel de riesgo (d
impago) y un grado semejante de exposicion fiscal. Graficamente, se
representa mediante una sucesion de puntos en el tiempo; cada punto
muestra el rendimiento hasta su vencimiento y el plazo de tiempo hasta el
mismo. La linea curva alisada que une todesos puntos es la
representacion grafica de la estructurapteral de los tipos de interéBor

ejemplo, erel grafico N°1 se muestra una estructura temporal ascendente,
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es decir, que los rendimientos a corto plazo son menores que los del largo

plazoo
GréaficoN° 1
Estructura temporal de los tipos de interés

Tasa de
interés

34 4 S

s n .lL—-“'__J__—_

e "_'_‘.—'—'_.

ARos

Fuente: Monografias de Juan MascareBasructura temporal de los tipos de interés.

En este grafico cadgpunto muestra el rendimiento hasta su
vencimiento y el plazo de tiempo, siendo la curua gne los puntds que
representa la ETThHonde los rendimientos a corto plazo son menores que
los de largo plaz@& ejede las abscisas representa los afios a su vencimiento

y el de las ordenadas, la tasa de interés.

AComo es lbgico, la forma de la tegtura temporal cambia
sustancialmente con el transcurso del tiempo. Esta suele tener méas una forma
ascendente que descendente, es decir, que los rendimientos a largo plazo
suelen ser mas altos que los del corto plazo. La razéon, que mas adelante
analizaemos, puede ser la presencia de las denominmaohags por liquidez
en el rendimiento esperado de las obligaciones, o también, que el mercado
anticipa de alguna manera la tendencia alcista en el nivel general de los tipos
de interés que ocurren sobre unripgo. En todo caso, una estructura

descendente indicara que el mercado espera una caida de los tipos de interés.
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fiLa curva de los rendimientos varia un poco cada dia segun cambian
los tipos de interés del mercado. Ademas, existen diferentes curvas de
rendimiento para cada clase de riesgaabficacionde los bonos (véass
grafico N°2), de tal manera que a mayor riesgo (peor calificacion) la curva
de rendimientos debera estar situada encima de las de menor riesgo lo que
es indicativo de tener que efrer un rendimiento superior que compense el

incremento de riesgo.

Las curvas de rendimiento existentes tendran diferentes formas en
funcidén si son de corto o largo plazo, siendo la mas usual la ascendente que
la descendente, para ellos los rendimiergokrgo plazo van a ser mas
elevados que los de corto plazo. Siendo que para cada curva de rendimiento
se tendrd un determinado riesgo, establecido por una agencia de riesgo

crediticio.

Gréfico N° 2

Curvas de rendimiento para diferentes categorias deesgo
TIR EEEB
(%) A

Al
Tesoro
Anos hasta el vencimiento
Fuente: Monografias de Juan Masgars. Estructura temporal de los tipos
de interés

En el grafico N° 2 se muestra las curvas de rendimiento para cada
tipo de riesgo, teniéndose en cuenta que después de las letras del tesoro, le
seguiran los bonade acuerdo a la calidad de riesgo. Asimismo, las siglas de
la calificadora de riesgo crediticio son distintasjemplo de la que destacan
a nivel i nternacional Moodydés, Standar

En el Grafico N°3 se muestrandiversos tipos de wvas de
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rendimiento representativas de diferentes estructuras temporales de los tipos
de interés.

Gréafico N° 3

Tipos de curvas del rendimiento esperado de los bonos
hasta su vencimiento

TIR{%)
TIE{ %)

* Afos * Afwe
& Estructurs plans E. Curva decreciente

TIEL%)
TIR{E)

3 Abog 3 Afwg
L, CUrva creciente D, Curva con monticule

Fuente: Monografias de Juan MascareBatructira temporal de los tipos de interés

En las siguientes lineas explicamos cada tipo de curvas del
rendimiento esperado de bonos hasta su vencimiento para su mejor
comprension del grafico N° 3.

fAsi, la estructura plana es indicativa de que el tipo de enés es

unico sea cual sea el vencimiento de la emision de renta fija.

fiLa curva decreciente(también llamada estructura inversa o curva
negativa) corresponde al hecho de que los tipos de interés a corto son mas

elevados que los tipos a largo plazo; ¢igie de grafica es alganormalo

fiLa curva creciente (conocida como estructura normal o curva

positiva) es la forma méas usual y la que parece mas logica.

fiLa curva decrecientecon monticuloes indicativa de que ciertos

plazos intermedios son mas @aro baratos, segun los casos, que los
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inmediatamente anteriores y posteriores; lo que puede deberse a razones

técnicas o econdémicas diversas fiscdlgajdez, etc.p®

En el mercado Peruano la Estructura Temporal de la Tasa de Interés
ha estado seride debido a sucesos internos y sucesos externos, la curva de
rendimientos ha tenido en el periodo de estudio diversas formas: concavas,
convexas Y lineales, ante ello los agentes econdémicos no han cambiado sus
expectativas, ya que nuestros activos finams generan interés, confianza
en los inversionistas de renta fija, teniendo amplitud y profundidad en el

mercado.

Esta tabla 1 permite observar las cotizaciones de deuda publica
emitidos por Tesoro Publico Espafiol con base en nimero de operaciones,
importe contratado, precio ex cupdén medio, maximo y minimo, su
rendimiento se incrementa en cada fecha de emision. Siendo su precio

medio anterior con un punto menor respecto al que le presede.

! Mascarefias J., la estructura temporal de los tipos de interés en pdf. Universidad Complutense de Madrid,

pp 1- 2.



22

TABLA N° 1
I .
o E é o S o

ook PRECIO (EX | oo ANTERIOR

i 00|20 CUPON) wE s PRECIO

EMISION o =00 xZ
w < MEDIO
] M (FECHA)
EDIO MAXIMO | inimo
ES00000121TS B EST 100,462
2.30 30.04.13 00,470 | 00,470 00,470 41 (21/01/2013)
ES00000122R7 B EST 100,840
2.50 31.10.13 00,961 00965 00,960 21 (18/01/2013)
ES00000123D5 B EST 102,000
3.40 30.04.14 02,007 02,010 02,000 , 76 (23/01/2013)
ES0000012098 0 EST 103,980
4.75 30.07.14 04,032 04,109 04,030 ,98 (22/01/2013)
ES00000121P3 B EST 101,877
3.30 3110.14 01,876| 01,980| 01,870 19 (22/01/2013)
ES0000012916 0 EST 104,080
4.40 31.01.15 04,200|  04,200| 04,200 23 (22/01/2013)
ES00000123T1 B EST 100,500
2.75 31.03.15 00,590 00,600 00,580 A7 (23/01/2013)
ESO0000122F2 B EST 101,016
3.00 30.04.15 01,100 01,102 01,097 49 (23/01/2013)
ES00000123L8 B EST 103,104
4.00 30.07.15 30,200| 03,200| 03,200 65 (23/01/2013)
ES00000123P9 B EST 102,306
3.75 31.10.15 02,395| 02,422| 02,350 82 (23/01/2013)
ES00000120G4 0 EST 99,049
3.15 31.01.16 00,531 00,575 00,480 ,96 (23/01/2013)
ES00000122X5 B EST 100,422
3.25 30.04.16 00,511| 00,560| 00,495 07 (18/01/2013)
ES00000123J2 B EST 102,954
4.25 31.10.16 03,101 03,180| 03,100 35 (23/01/2013)
ES00000120J8 0 EST 101,000
3.80 31.01.17 01,257| 01,360| 01,080 46 (23/01/2013)
ES0000012783 0 EST 107,517
5.50 30.07.17 07,490 07,490 07,490 ,66 (23/01/2013)
ES00000123Q7 B EST 102,699
4.50 31.01.18 02,823| 02,900| 02,650 87 (23/01/2013)
ES00000121A5 0 EST 100,613
4.10 30.07.18 00,614| 00,900| 00,550 87 (23/01/2013)
ES00000121L2 0 EST 101,929
3.40 30.07.19 01,932| 02,181| 01,829 25 (1801/2013)
ES0000012106 O EST 99,872
4.30 31.10.19 00,000/ 00,016| 00,000 ;30 (23/01/2013)
ES00000122D7 O EST 97,070
4.00 30.04.20 7,079 7,100 7,050 48 (23/01/2013)
ES00000122T3 0 EST 100,910
4.85 31.10.20 01,092| 01,105 01,00 67 (23/01/2013)
ES00000123B9 0 EST 104,136
5.50 30.04.21 04,463 04,650 03,940 ,83 (23/01/2013)
ES00000123K0 0O EST 105,501
5.85 30.04.22 05851 06,010| 05500 ,03 (23 /01/2013)
ES0000012309 0 EST

5.43 31.01.23 01,278 01,400 01,132 ,23 NOHAY
ES00000122E5 0 EST 92,317
4.65 30.07.25 2,738 2,750 2,700 46 (23/01/2013)
ES00000123C7 0 EST 102,784
5.90 30.07.26 03,091| 03,125| 03,077 56 (23/01/2013)
ES0000011868 0 EST 103,390
6.00 3101.29 03,802 03,805 03,800 ,63 (23/01/2013)
ES00000120NO O EST 87,898
4.90 30.07.40 7,561 7,561 7,561 82 (23/01/2013)

Tabla N°1. Cotizaciones de las emisiones de deuda publica espafiola el 24 de enero de 2013

Fuente: Binco de EspafidMascarefias lLa estructura temporal de los tipos de interés
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AlLa ETTI para | as emisiones de rent
definirse como la relacion entre los vencimientos de todos los titulos
emitidos por el Tesoro Publico Espaf&n la tabla 1se observan las
cotizaciones de las emisiones de bonos y obligaciones del Estado Espafiol el
24 de enero de 2013. Es conveniente hacer constar que cuando se construye
la ETTI se deben utilizar aquellas emisiones de deuda ampliamente
negocialas en el mercado secundario puesto que son las que con mayor
exactitud nos indicaran el rendimiento que el mercado asigna a su plazo,
ademas, de gue estaremos seguros de que no hay ninguna prima de liquidez
gue afecte a dichas emisiones debido a la difidude negociarlas. Por
dicho motivo vamos a centrarnos solo en aquellas emisiones de las que se

han realizado tres o m8s operaciones (

Los inversionistas de este activo financiero, deben tomar en cuenta
gue para negociar loohos en el mercado secundario se deben utilizar las
emisiones de deuda generosamente negociadas, ya que nos indicaran el
rendimiento que el mercado asigna a su vencimiento. Asimismo, nos
seflalara que no hay ninguna prima de liquidez que perturbe a estas
emisiones lo que impediria negociarlas. Es por ello que en la tabla N° 1 se
toma en cuenta solo las emisiones con mas de tres operaciones que tienen

actividad operativa elevada.

AEN el Grg8fico NU 4 se puede obseryv
del Estado Espafiol) anotada (informacion) que corresponde taldk 1
cuya forma estad representada por la siguiente ecuacién de una regresion

polinomial de segundo gratio

TIR = 04614 + 1,0208t - 00876t + 0.0037t3 - 0,00006t*

2 Ibid. La regresion polinomial no consigue el mejor ajuste desde el pantistd econométrico
de la ETTI (aunque en el caso aqui presentado tenga un coeficiente de determinacion del 99%), pero tanto
por razones de sencillez como por razones didacticas es utilizada en este capitulo. En todo caso, la curva
representativa de la HT ha de mantener un equilibrio entre el mayor ajuste posible al mismo tiempo que
se consigue el mayor alisamienpos.
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Con arreglo a esta ecuacion el tipo de rendimiento medio de los
titulos a un afio seria d&J4072%, el tipo de aquellos que vencen dentro de
dos afos del 2,1992%; si a tres afios del 2,8574%; si a cuatro afos del
3,4004%; si a cinco afos 2,8454%, =etc.

Grafico N° 4
La ETTI del mercado Espaiiol de la deudal 24 de enero de 2013

ETTI Espaina
Tasa de

Interés

v=-6E-05x" +0.0037x7 - 0.0876x 2 + 1,0298x + 04614
R? = 0.98995

Y]

— =
R S R )

=

Afos

FuenteMascaefias Juanfi L estructura temporal de los tipos de intérés

En el grafico a la vista de la ETTI de Espafia, se observa la curva alisada
con los puntos que nos indica que los activos financieros a largo plazo son
mas altos que los de corto plazo, conaucurva creciente. Y esta
representada por la ecuacion de una regresion polinomial de segundo grado
la cual no consigue el mejor ajuste desde el punto de vista econométrico,
teniendo un coeficiente de determinacion del 99%, utilizandose solo por
razones snples y didacticas en el presente apartado. La curva de la
Estructura Temporal de la Tasa de Interés permite obtener un equilibrio
entre el mayor ajuste probable, consiguiendo a la vez un mayor alisamiento,
entonces nos permite evaluar el grado de asdciaentre la variable
dependiente y la independiente, que servir4 para evaluar la proporcion de la
variacion total en la variable dependiente explicada por la variable
independiente, que se explica por el modelo de regresion. Entonces el

coeficiente de detminacién R nos indica que el ajuste es bueno en el
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gréafico analizado.

APor otra parte, el i nversor podr 2
arreglo a dicha gréfica, cudl seria el tipo de interés de los titulos a los que les
guede un afno de vida no a pad# ahora sino a partir del afio que viene, es
decir, a partir del 24 de enero de 2014 siempre que se mantengan todas las
parametros invariables. Lo que el inversor quiere obtener es el tipo de
interés anual a plazo implicito dentro de un afio cuya obtewcidienza a

analizarse a partir del pr-xi mo apart a

2.2.2 Tipos delnterés alContado y aPlazo

fiSe denomindipo de interésal contado(o tipo spo) a la tasa de
descuento, o rendimiento requerido por el inversor, en el momento actual.
Por ejemplouna Letra del Tesoro emitida hoy mismo que prometa un 1,4%
de rendimiento, mostrara el rendimiento que proporcionara a su propietario
durante el proximo afo, el cual seria el valor del tipo de interés al contado

para un afio de plazo.

fiUn tipo de descuea para un periodo de tiempo futuro se denomina
tipo a plazo(o tipo forward ). Imaginese un tesorero que supiera que dentro
de un afio su empresa va a tener un exceso de liquidez de 100.000 euros que

no va a necesitar durante otro afio a partir de esadecha.

AEl podria invertir dicha cantidad, en el momento de disponer de
ella, en titulos del Estado a un afio de plazo, por lo tanto estaria muy
interesado en saber cudl deberia ser el tipo de rendimiento de los mismos
dentro de un afo. Este tipo de interésdeu®btenerlo de una forma
implicita a través de la teoria de las expectativas deilcade (como
veremos en 2.2)50 de una formaxplicitaa través del mercado de futuros

financieroso

fiPreviamente al célculo del tipo de interés a plazo implicito, sera

necesario construir la denominadarva de rendimientos cupé®ero que
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nos proporcionara los tipos de interés al contado necesarios para obtener

posteriormente los tipos a plazo implicitos.

Los tipos de interés al contado (spot) y a plazo (forward) saprel
requerimiento del inversionista para cada situacién. Si el primer tipo de
interés (spot) desea invertir hoy, bajo el supuesto que la letra del tesoro es
emitida a una determinada tasa de interés es lo que representara el
rendimiento para el afio sigmte, para un afio de plazo. El tipo de interés a
plazo o forward son para un tiempo futuro, lo que se requiere es conocer la
tasa de rendimiento dentro de un afio; que se puede obtener de forma
implicita y explicita. Siendo el primero de los mencionadosliame la
teoria de las expectativas del mercado y el segundo a través del mercado de

futuros financieros.
2.2.3 La Curva de RendimientosCupon-Cero

AEIl valor decualquie activo financiero, y mas concretamente de los
bonos, es el valor actual de losjdisi de caja que promete generar a lo largo
de su vida. Ahora bien, todo bono puede ser contemplado no s6lo como una
sucesioén en el tiempo de flujos de caja (los cupones mas el valor nominal
gue se recupera en la fecha de Maduracion), sino como una aietera
valores formada por tantovonos cupon- cero comocuponeprometa

generap’.

fAsi, una obligacion del Estado cuyo valor nominal sea dé® 100
euros que se extienda a lo largo de diez afios y que pague un 6% de interés
por anualidades vencidasigsal a una cartera de 10 bonos cupon cero cuyo
valor nominal es de@®euros para los nueve primeros y de@66ros para
el décima.

fiPara obtener el valor de la obligacion anterior al dia de hoy bastaria
con conocer el valor actual de los diez cuporeee en que se descompone.

Y para poder obtener el valor de éstos es necesario conocer el rendimiento

de los bonos cupbn cero emitidos por el Estado que tengan el mismo

% Ibid. Es necesario recordar que un bono clipdero es aquel emitido al descuento que no
paga intereses a lo largo de su vida y paga el valor nominal al final de la misma (momento en que
realmente recibe todos los intereses de una sola vez). p. 5
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vencimient®.

fA dicho rendimiento se le denomirigpo al contado(como ya
vimos en ekepigrafe anterior) y al conjunto de los diversos tipos al contado
existentes para cada vencimiento se le denomina curva de rendimientos de

los tipos al contado curva de rendimientos cup@erao

fiUna vez que hemos calculado la ETTI y, a través de ella,
disponemos del rendimiento de los diferentes bonos y obligaciones del
Estado con vencimiento dentro de uno, dos, tres, etc., afios, sin mas que
sustituir en la ecuacién de regresion, podemos pasar a obtener la curva de

rendimientos cupéoeroo

Los instrunentos de renta fija son activos financieros que
representan deuda, por lo cual ofrecen pagar un rendimiento al momento de
su vencimiento, que puede estar conformado por una tasa cupdén mas una
prima. Donde pueda haber casos de encontrarse con opciorwsma por
parte del emisor del instrumento (opcién de recompra), u opciones de venta
por parte del inversionista en renta fija (opcion de venta). Como concepto
basico de bonos tenemos que: son titulos que expresan deuda que son
emitidos por empresas y estado, y pueden ser financieras y no financieras
con la finalidad de financiarse en el mercado capitales para diversos

proyectos.

El bono cupdn cero es aquel que no paga intereses en su vida util,
sino que lo realiza al final pagando con el valor nomintdcial, momento
en que paga todo el interés de una sola vez. En otros términos esto se
recupera en la fecha de maduracion del bono o vencimiento del activo

financiero.

fAsi, si swtituimos en la ecuacionug dibuja la ETTI de ejrafico
N° 4 el valor & t por 1, 2, 3, e ., 10 afos
mostrados en l@abla D.

ol
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Tabla N° 2

>
>3
o

TIR(%

)
1,4072
2,1992
2,8574
3,4004
3,8454
4,2080
4,5026
4,7420
4,9376
5,0994

Ol |NJO|O|R~IWIN]F-

=
o

Rendimientos de la deuda publica anotadafésia a 24 enero de 2013
Fuente : Juan Mascarefas. iLa estructura t

La tabla 2 corresponde a los rendimientos de la ddiddica
Espafiola a 10 afios al 24 de enero 2013, notamos como se incrementa la
TIR en cada afio, silo mas atractiva e interesante al inversionista.

AComo vemos en dicha tabl a, el rend
Espafiol que venza dentro de un afio es del 1,4072%, que coincidiria con el
rendimiento de un bono cupdncero emitido por el Estado concldo
venci miento (una Letra del tesoro). o

APor otro | ado, el rendi miento anua
dos afos que paga intereses por anualidades vencidas es del 2,1992%.

Esto quiere decir que si ahora mismo el Estado decidiese emitir un
bono deesas caracteristicas por un valor nominal de 1,000 ‘edeteria
pagar un cup-n de 21,92 U0/ afo (de es
coincidiria con el valor nominal en el momento de la emision). Dicho bono,
como ya comentamos anteriormente, se compone de dos bonosceupdn
el primero de los cuales vence dendi® un afio y proporciona un valor

nomi nal de 21,992 a4, siendo su valor
actualizar su nominal al tipo de interes de los bonos captnde un afio
de vencimiento (el 1,4072%). EI result
21,992
= 21,687 euros
1+0,014072
nEl otro -ceroneneupnnval or nomi nal d e

su valor actual es igual a descontar dicha cantidad al tipo de interés de los

“ |bid. Esto es una suposicidn, puesto que los bonos del Estado se emiten con un tipo de interés
cerrado subastandose el precio del ndwaunque su valor nominal suele ser de 1.000 euros. Ademas, el
Tesoro espafiol no acostumbra a emitir bonos a dos afios.
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bonos cupoértero de dos afios de plazor ¢ esta notacion significa el tipo
de interés medio anual de un bono cupéro emitido actualnmde y que
vence dentro de dos afibsen otros trabajos se utilizagp) cuyo valor
desconocemos: O

1.021,992

2
1+
( 02 )
ASin embargo, S i sabemos que | a su
ambos bonos cupécero es igual al precio de mercado del bono en la
actual i daaltantolsi € \@&lor aciual Bel primer bono cup@no

era de 21,687 u, el val ori 24,687 wa | del
978,313 y operando obtendremos el wval o
02"
978,313 _ 1.021, .-
(1+ gra)2
(1 +gT 2 )2 = 1,04465
1 +gr, =1,02208
of 2 = 0,02208 =2208 %
A Si guer emos c a-tewaltresrafo®repetiremgs@®l c upor
mismo procesgue en el caso anterior. Supondremos que el Estado emite un
bono ordinario por su valor nomi nal (

2,8574% pagadero por anualidades vencidas (vease la tabla 2). Dicho bono

se puede descomponer en tres bonos captmy el alor actual de aquel

1,000 ua, es i gual a | a suma de | os v
descontados a sus respectivos tipos cupénr o : 0

1,000 = 28574 + 28574 <+ 1.028574

5 3
1,04072  (1,02208° (1t gry )

Tabla N° 3

Ao TIR (%) C-C%
1 1,4072 1,4072
2 2,1992 2,2080
3 2,8574 2,8844
4 3,4004 3,4536
5 3,8454 3,9306
6 4,2080 4,3283
7 4,5026 4,6589
8 4,7420 4,9334
9 4,9376 5,1623
10 5,0994 5,3555
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TIR y tipos de la curva de rendimientos cuj@no el dia 24 de enero de 2013
Fuent e: Juan Mascarefas. AlLa éeéstructura temp

La tabla N° 3 representa la TIR y los tipos de curva de rendimientos
Cupdn - Cero C-C a enero 2013 en términos porcentuales, observandose el
incremento de la tasa de interés en los diferentes afios.

fDespej /2 el wval or ipdede interés de los ob
bonos cupoéitero a tres’ados del 2,8844 %: EIl proceso se repetiria para el
resto de los bonos del Estado, siempre actualizando cada cup6n al tipo de
interés cupoitero del afio en que vence y despejando aquél tipo @gron
gue descoocemos. El resultado de los diez primeros se puede observar en
la tabla 3, que muestra los valores que conforman la curva de rendimientos
cupénc er o. 0O

Es necesario precisar que la deuda publica en Espafia no se emite a
dos afos, por lo que la aplicaci@s de caracter académico, lo que si
demuestra es que sus tasas de interés se elevan en el trascurso de los plazos
de vencimiento. Denotando su confianza en el mercado de deuda publica en
la zona euro como lo muestra la tabla N° 3. La situacion del medsado
bonos en Espafa estard en funcidon de la recuperaciéon de su economia,
siguiendo los fundamentos macroeconémicos. La deuda publica Espafiola
tiene un crecimiento exponencial que tiene sus inicios en la crisis
internacional del 2008, donde tiene un défetévado, teniendo unos bajos
ingresos y altos gastos en su economia, y su gobierno con su politica
economica no puede disminuirla. Esto conllevaria a que como tiene un alto
déficit en términos porcentuales, deberia emitir bonos, incrementando su
oferta enel mercado para financiar sus diversos proyectos y por ende
endeudandose mas.

2.2.4 LosTipos delnterés aPlazo | mplicitos

fiBajo ciertos supuestos podemos extrapolar una informacion
adicional de la curva de rendimientos cug@no. En concreto, poders
obtener los tipos de interés esperados por el mercado en cierto periodo
futuro de tiempo, es decir, los tipds interésa Plazo que implicitamente se

encuentran en dicha curva de rendimiegtos.

AVol viendo al punt o ant eelfiipo de, podr 2
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interés cupori cero a un afio es del 1,4072% vy el tipo cupéero anual
medio a dos afios es del 2,2080%, ¢Cual sera el tipo tuEn a un afo

gue regira después de transcurrir el primer afio?. Es decir, se trata de
averiguar el tipo de ietés a plazo implicito existente entre el final del
primer afio y el final del segundgy(significa el tipo de rendimiento de una

i nversi-n que tiene un affo de vida vy ¢

fRecordemogygr, que ap a apicanms lesiguiehta r

expresion:

21,992 1.021,992
+ 2

1,014072 @+ gry)

1.000 =

Que tiene que ser igual a esta otra:

21,992 1.021,992
1.000 = 4
1,014072 1,014072 x (1+,ry)
Donde se aprecia como es igual que actualicen®1 , 992 4, al

tipo del rendimiento cupéoeroa dos afios que si lo descontamos al tipo
cupoénrcero del primer afio y al tipo cup@ero a un afio de plazo que rige
durante todo el segundo afio. Y sabiendo 0%z que es igual al 2,208 % esto

nosllevaadeci que: 0
(I+gry) = 1014072 x A+ ,r,

1,022087 = 1,014072 x 1+ r,

1Ty = 3,0151 %

ASiguiendo el mi smo razonamiento po

anual dentl(ﬂrl}e dos afos
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3
A+yry) = (I+grp)x A+yry ) x [1+:r1}=[1 +Ur:}-x(l+:r1}

~

ADe donde se deduce que: o

3

3
oy = TFors) g - (1,028844) -1 = 42505%
(L +,ry) (1,02208)
nAs 2, pues, la f-rmula gener al par

implicito a un afio a partir de la curvacupéne r o e s : 0

i+1
= (1 + gri41) 1

(1 + Uri)i

AEn |l a %% tima columna de | a tabl a
implicitos de los diez primeros afios, que se obtienen a través de la curva de

rendimientos cupés er o. 0

Tabla N° 4
A TIR C-C% Tipo
no (%) implicito
1 1,4072 1,4072 1,4072
2 2,1992 2,2080 3,0151
3 2,8574 2,8844 4,2505
4 3,4004 3,4536 5,1803
5 3,8454 3,9306 5,8604
6 4,2080 4,3283 6,3400
7 4,5026 4,6589 6,6643
8 4,7420 4,9334 6,8753
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9 4,9376 5,1623 7,0121
1 5,0994 5,3555 7,1102

Tabla N° 4TIR, tipos cupdrcero y tipos auales gplazo implicitos el dia 24 de
enerode 2013 en el mercado espafiol de deuda publica anotada
Fuente: JuaMascarefiafi Est r uct ura temporal de |l os tip:¢

fiLa férmula general que calcula épo de interés a plazo implicito
para cualquier periodo y sean cuales sean el nimero de reinversiones

anuales (n), es la siguiente:

nxt2 (
t2-tl)xn
r _ (1+ urt:*’“}
t1 t2-¢1 BX -1
nxt]l

(1 +Drtla"ﬂ}

] | |
ofele indica el tipo de interés desde hoy hasta el momento t1
Y, por supuesto, siendo t 2 > t 1.0

A T o dto sugiese unas reglas sencillas sobre el nivel de los tipos de

interés a plazo implicitos.

1° Si el tipo de interés para una emision a corto plazo es el mismo que el
de una emisién a largo plazo, el tipo a plazo implicito existente en el

hueco entre amlsgplazos es el mismo. Ejemplo:

0tl 0 t2 t1 t2-tl

2°  Si el tipo de interés para una emision de corto plazo es mas pequefo
que el de una emision a largo plazo, el tipo a plazo implicito existente
en el hueco entre ambos plazos es menor que el del tipo de interés a

largo gazo. Ejemplo:
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r r — r r
011{ 0 t2 tl tJ—tl:}U t2

3° Si el tipo de interés para una emision a corto plazo es mas grande que
el de una emision a largo plazo, el tipo a plazo implicito existente en
el hueco entre ambos plazos es menor que el tipo de interés a largo

plazo. Ejempla

i Bas reglas indican que una curva de rendimientos plana implica
gue los tipos de interés no variaran en el futuro. Si dicha curva es creciente,
implicara tipos anuales mas altos en el futuro: Y si es decreciente implicara

tipos de interés anualesmasbagos el futur o. 0O

El rendimiento al vencimiento de un activo financiero se calcula
mediante su valor facial o valor nominal mas las tasas cupdn que estan
incompletas o pendientes de pago en relaciébn a su precio que fue emitido,
gue puede ser de recompraerdventa. El rendimiento implicito se debe a
la diferencia entre el precio de compra y el de venta del instrumento

financiero por el tiempo que permanecio en la tenencia del inversionista.

nElI conoci miento de | os tipras a
el inversor. Asi. Por ejemplo, dadas dos alternativas de inversion a un afio
de plazo: a) invertir en Letras del Tesoro a seis meses, 0 b) invertir en Letras
del Tesoro a un afio de plazo; y suponiendo, por ejemplo, que el tipo de
interés actual de laslras a seis meses es del 7% y el de las Letras a un afio
es del 6%, el inversor podria averiguar que el tipo a plazo implicito para el
segundo semestre es del 5%. Lo que quiere decir que si adquiriese la Letra
anual estaria haciendo realmente un contrgitazo por el que se asegura
un tipo de interés para el segundo semestre del 5%, y si él piensa que los
tipos de interés para dicho periodo van a subir entonces deberia optar por
adquirir las Letras a seis meses y renovarlas cuando venzan con lo que se

appvechar?2?a de una superior tasa de

r

e
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Los tipos de interés implicitos nos permiten identificar las letras del
Tesoro que tengan un rendimiento 6ptimo para el inversionista de renta fija,
siendo el inversor el que tiene que analizar e indagam sise tiempo va a
ver cambios en el tipo de interés a plazo; teniendo la decisiébn de comprar o
renovarlas. Para ello tienen que conocer las reglas sencillas sobre el nivel de

los tipos de interés a plazo implicitos.

2.2.5 La Teoria de lasExpectativas &l Mercado Sobre los Tipos de

Interés

Esta teoria nos conduce a hipétesis, interrogantes, asi como la ruta
hacia el rendimiento de las Letras del Testeoteoria de las expectativas
de la estructura temporal de las tasas de interés nos describe como se
conduce esta teoria, asi como su hipotesis basica de Lutz. Para una mejor

extension académica de este estudio dejamos las expresiones del autor.

fiHasta este instante hemos visto la utilidad de conocer la ETTI en
cada momento de cara a calcular la cuaehdimientos cupéoero y los
tipos a plazo implicitos, ahora vamos a ir un poco mas atsasmnps a
intentar averiguar como se forma la estructura temporal de los tipos de
interés Si creemos saber como se forma podremos intuir cual va a ser la
ETTI enel futuro y, por tanto, podremos anticiparnos al mercado de cara a

gestionar nuestra cartera de valores o nuestras inversiones.

fiPor tanto, comenzaremos a estudiar una serie de teorias que
intentan responder a la pregunta antegiodmo se forma la ET M cuales

son las variables de qué deperide?

fiLa primera de ellas es la denominaearia de las expectativas del
mercadq segun la cual la ETTI (Esictura Temporal de la Tasa dadrés)
viene determinada Unicamente por las expectativas que tiene eldmerc

sobre los tipos de interés futurs.

fiCuando hablamos de tipos de interés futuros, nos referimos a los

rendimientos futuros esperados hasta el vencimiento de los bonos de un afio
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(esta eleccion es arbitraria, lo mismo podriamos referirnos a un masow a

periodo)o

AEsta teoria definida inicialmente por Lutz ha sido también objeto de
estudio por otra serie de economistas como son Fisher, Keynes, Macaulay,
Meiselman, etc., que parten de la hipotesis de que los inversores tienen
expectativas homogéregpero no idénticas) y que pueden prevsrtipos
de inter®s con certeza. O

fiLas hipétesis basicas de Lutz son:

a) Los mercados sorficientes Es decir, toda nueva informacion es
rapidamente reflejada en los precios de los activos.

b) Los inversores mamizan su beneficio esperado utilizando
indistintamente titulos a largo y a corto plazo.

c) No hay costes de transaccion y hay libertad de movimientos de
capitales.

d) Tanto el pago de los cupones como la devolucion del principal se

conocen con certeza.

fiSegun la teoria di&as expectativas del mercadel rendimiento
hasta el vencimiento de un bono deafios de vida (Orn), es igual al
promedio de los rendimientos hasta el vencimiento de los bonos de un afio,

durante logproximosn afoso

fEs decir, quaun inversor podria comprar bonos del Estado a tres
afios, o bien, comprar un bono de un afo de plazo, reinvertir lo obtenido al
final del mismo en otro bono de un afio y repetir la operacion para el tercer

periodod

AEI rendimiento por ambos caminos dehesér el mismo, es decir,
aplicando la media Geométrica de los tipos a corto plazo presentes y futuros

obtendremos el valor del tipo de interés a largo gfazo

® |bid. http.//pendientedemigracién.ucm.es /info/jmas/mon/07.pdf. La media geométrica se
utiliza cuando todos los bonos implicados (@ a largo plazo) son del tipo cupbrero. Si no fuese
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ATodo ell o implica que si, por ejem
del Tesoro a un afide plazo es del 5% y el rendimiento anual de un bono
cupon- cero sin riesgo que vence dentro de dos afos es del 5,5%, podemos
deducir el tipo de interés a plazo implicito durante el segundo afio sin mas
gue despejani(;) de la siguiente ecuacion de laeqobtendremos un 6%.
(1+ 0,055% = (1 + 0,05) X (1 r1)

De esta manera dara igual comprar un bono cipzero a dos afios
(5,5% anual) que una Letra del Tesoro de un afo de plazo (5%) y cuando
esta venza comprar otra de otro afio de plazo (6%). Bhosamrasos se

recibirg8 un rendi miento anual medi o de

fiAhora bien, lo comentado en el parrafo anterior ser& cierto siempre

que los inversores consideren que:

a) Tienen una clara percepcién de los tipos a corto plazo futuros durante el
periodo conslerado.
b) Los tipos a plazo implicitos son unos estimadores insesgados de los
tipos de contado futuros.
c) El rendimiento de una serie consecutivandbonos de un afio es un
sustituto perfecto del rendimiento de un bono cuyo plazo esafieso
AEsto secumplira si hay una perfecta certeza con respecto a los
rendimientos futuros de los bonos, si los inversores son neutrales con
respecto al riesgo o, si se da el caso de que el riesgo asociado con la
incertidumbre sobre los tipos de interés futuros puede@apletamente

diversificadoo

AEntonces, las tasas de rendimiento esperadas para un periodo dado

coincidiran, cualquiera que sea la combinacién de plazos y de titulos elegida

asi habria que aplicar la TIR, p 13.
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por el inverson

La teoria de las expectativas de la estructura temporal @dsa de
interés tiene la proposicion que: un bono a largo plazo con una tasa de
interés sera igual promedio de las tasa de interés a corto plazo que los
inversionistas esperan hasta su fecha de vencimiento del bono a largo plazo.
En el hipotético casde que los bonos tengan diferentes vencimientos son

sustitutos que lleva a esta teoria, donde se considera la siguiente estrategia:

1. Comprar un bono a un afio y cuando venza comprar otro bono a un afio.

2. Comprar un bono a dos afios y mantenerlo hasta su ventom

Donde las dos estrategias deben tener el mismo rendimiento deseado.

fiSi los tipas de interés a plazo implicitos) difieren de los tipos de
interés de contado esperados, los arbitrajistas intentaran aprovecharse de esa
diferencia y hacerse cama gananciaComo resultado de ello, los tipos a
plazo serdn una estimacion insesgada de los tipos futuros esperados, es

decir, coincidiraro

AEs precisamente, la accibn de estos inversores, que buscan
beneficiarse de la discrepancia anteriormente ctadanlo que hace que la
estructura temporal serd determinada Unicamente por las expectativas sobre
los tipos de interés futurosiAsi, por ejemplo, una estructura plana implica
gue el mercado espera que los tipos a corto plazo futuros coincidan con los
tipos a corto actuales; si los rendimientos siguen una curva decreciente
indicara la esperanza en un descenso de los tipos de interés a corto plazo
futuros, lo que impulsara a los inversores a adquirir bonos a largo plazo por
miedo a perder dinero si reimvien sus titulos a corto plazo, este aumento
de la demanda de los bonos a largo plazo impulsara su precio hacia arriba
provocando un descenso del rendimiento. Lo contrario ocurrira si la curva

de rendimientos es creciente.

fiTodo ello nos confirma la idede que la teoria de la expectativas
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implica la existencia de un mercado de bonos altamente eficiente, en el que
la nueva informacién que llega al mercado es rapidamente descontada en los
precios de los titulos, haciendo imposible una ganancia contipaadaun
inversor determinado. Los mercados eficientes implican una ausencia de
imperfecciones en los mismos que impidan la rapida difusién de
informacion y la reaccién automatica de los inversores ante dicha nueva
informaciond Ségun esta teoria, la nuewdormacion esta incorporada en

las expectativas sobre el comportamiento futuro de los tipos de interés.
Consecuentemente, no existe la oportunidad de beneficiarse del arbitraje

sobre la base de las expectativas sobre los tipos de interés futuros.

fAsi pues, conforme la nueva informacion vaya llegando al mercado,
las expectativas sobre los tipos de interés futuros variaran, haciendo fluctuar
a los precios de los diferentes titulos alrededor de su valor intrinseco de una

forma aleatoria, sea cual seavemcimientod

fiComo resultado de ello, los tipos a plazo, que se obtienen a través

de dichos precios, también variaran aleatoriangente

AfLa teor2a de | as expectativas de
tasa de interés de un bono a largo plazo sgid B un promedio de las tasa
de interés de corto plazo que los inversionistas esperan al término de la vida

Yat i | del bono a | argo plazo. o

Esta teoria nos indicara las decisiones que tomara el inversionista
bajo los supuestos de Luzt: que la informacidneva se expresa
inmediatamente en el precio de los bonos lo que permite al inversionista
tomar decisiones al respecto, demostrando la eficiencia del mercado, esta
comunicacion conforma las expectativas sobre la conducta futura de la tasa
de interés; pord que el arbitraje no se puede beneficiar del tipo de interés
en el futuro; ellos optimizan la rentabilidad de sus activos financieros para
lo cual utilizan titulos a largo y corto plazo. Asi que pueden disponer de su

capital en cualquier momento y sin twgle transaccion, y se tiene la
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certidumbre que se devuelve la tasa cupon y el principal.

2.2.6 Factores queDeterminan lasTasas dd nterés

fic,Como se determina la tasa de interés? En lo fundamental lo
determina el mercado con base en la voluntadsléndividuospara recibir

y hacer pr®stamos. 0

La inflacion y las tasas reales versus las nominales

AfLas tasas de inter®s que anunci an
financieras, y que hemos empleado para descontar flujos de efectivo, son
tasas nominas de interés, que indican la tasa a la que el dinero crecera si se
invierte durante cierto periodo. Por supuesto, si los precios en la economia
también aumentan debido a la inflacion, la tasa nominal de interés no
representa el incremento del poder dspm@ que resultara de la inversion.
La tasa de crecimiento del poder de compra, después de ajustarla para la
inflacion, esta determinada por la tasa real de interés, que se denota
como r, . Si r es la tasa nominal de interés e i es la tasa de inflacitagda

de crecimiento del poder de comprase calcula de la siguiente manera:

1+y crecimiento del dinero
Crecimiento del poder =1 +r_ = =

de compra - 1+i crecimiento de los precios

La ecuacion seeacomoda para encontrar la siguiente formula de la
tasa real de interés, y una aproximacion conveniente de esta cuando las tasas

de inflaci-n son bajas: o

La tasa de interés real
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AfEs decir, l a tasa de inter®s real

de inter®s nominal ®menos |l a tasa de in

Este tema tiene una importante aplicacién dentro de las empresas, las
familias, el sector externo y el gobiernebido a que permite compensar las
actividades econdmicas por efecto de la inflacion, es decir que al realizar
operaciones activas o pasivas en las entidades financieras en circunstancias
de crisis econdmica, cuando se incrementa el precio de los bienes y
servicios de forma continua y acelerada que conlleva a una pérdida del valor
del dinero; para ello se tiene que elevarse la tasa de interés para que

compense el incremento de la inflacion.

2.2.7 La Curva de Rendimiento y lasTasas deDescuento

fiProbablemete ha notado que las tasas de interés que ofrecen los
bancos por las inversiones o que cobran por los préstamos, dependen del

horizonte, o plazo a vencimiento, de la inversion o préstamo.

fiLa relacion entre el plazo de la inversion y la tasa de intés
denomina estructura de los plazos de las tasas de interés. Esta relacion se
plasma en una grafica que lleva por nombre curva de rendindiento.

La tasa de interés lo determina la demanda de dinero asi como la
oferta monetaria, teniendo al Banco CentelReserva el que utiliza como
instrumento de politica financiera el encaje legal quien tiene un juego
importante en este aspecto. La inflacion es una variable que influye en las

decisiones del gobierno, las empresas y las familias, teniendo un poder

® Berk, Jonathan y DeMarzo Peter, 2008, la tasa de interés real no debe usarse como tasa de
descuento para flujos de efectivo futuros, solo se puede hacerlesdlujos de efectivo no son los que
se espera que se paguen, sino que se trata de flujos equivalentes antes de ajustarlos por inflacion (en ese
caso, se dice que se encuentran en términos reales). Sin embargo, este enfoque es propenso al error, por lo
gue en este este libro siempre se hara el prondstico de los flujos que incluyen el crecimiento debido a la
inflacién, y se descontaran con el empleo de tasas de interés nominal.
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adquistivo depreciado y con menor capacidad de compra. La inflacién es

utilizada en todos los ambitos por los agentes econdémicos. La curva de
rendimiento es la relacion entre los rendimientos al vencimiento de bonos y
su periodo al vencimiento, con similareseies de riesgos. La importancia

de la curva de rendimiento es que trae consigo informacion de las

expectativas de los inversionistas en activos financieros.

2.2.8 La Curva de Rendimiento y laEconomia

En los siguientes parrafos el autor expone la cdeveendimiento en
la economia, lo que nos permite conocer la situacion de la curva

mencionada en el tiempo.

fiLa curva de rendimiento cambia con el tiempo. En ocasiones las
tasas de corto plazo se acercan a las de largo plazo, y a veces puede ser muy
diferente. ¢(Qué es lo que entra en juego para que cambie la forma de la

curva de rendimient@?

fiLa Reserva Federal determina tasas de interés de corto plazo por
medio de su influencia da tasa de los fondos federalegjue es aquella a
la que los bancos pued hacer préstamos de la reserva de efectivo sobre la
base de una nocilae.

fiTodas las demas tasas de interés en la curva de rendimiento se
establecen en el mercado y se ajustan hasta que la oferta de préstamos
coincide con la demanda para cada plazo tesés

fiSuponga que las tasas de interés a corto plazo son iguales a las de
largo plazo. Si se espera que las tasas se eleven en el futuro, los
inversionistas no querrian hacer inversiones a largo plazo. En vez de ello,
harian mejor si invirtieran a cortéego y luego reinvirtieran después de que
las tasas se hubieran elevaxdo.

fAsi, se espera que las tasas de interés aumenten, aquellas de largo
plazo tenderdan a ser mayores que las de corto plazo para atraer a los

inversionistas
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fiDe manera similar, si$atasas de interég esperan quisminuyan
en el futuro, entonces las personas no querrian aceptar préstamos a tasas de
largo plazo que fueran iguales a las de corto plazo. Harian mejor si pidieran

préstamo a corto plazo y luego otra vez, después dagjtesas bajaran.

fiPor tanto, si se esperan que las tasas desciendan, las de largo plazo
tenderan a ser menores que las de corto plazo para atraer a quienes piden
préstama

AEstos argumentos implican que la forma de la curva de rendimiento

depende muw de las expectativas que haya sobre las tasas de interés.

fiUna curva de rendimiento que aumenta en forma pronunciada, con
tasas de largo plazo mucho mayores que las de corto, por lo general sefala
gue se espera una declinacién en las tasas de ifueréss. Debido a que
las tasas de interés tienden a caer en respuesta a una desaceleracion de la
economia, es frecuente interpretar a una curva de rendimiento invertida

como un prondstico negativo del crecimiento economico.

La curva de rendimiento en &conomia, representa si la economia
esta fuerte o débil, en vista que existe rendimientos de bonos con diversos
tiempos y permite valorar en grupo el mercado de dichos activos en el
futuro, la cual permitir que el inversionista pueda analizarla e intarfare
para tomar decisiones financieras, tales como las expectativas y la
asignacion de activos para valuar los instrumentos de renta fija. Se utilizan
los bonos soberanos para construir esta curva de rendimiento en vista que
existen diversos vencimientygsson negociados libremente en los mercados

secundarios.

Marco Conceptual
2.3.1 Valuacién de Bonos
Bonos:

1 Obligaciones de renta fija
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Emitidos por empresas o gobiernos
Financian generalmente proyectos

= =

Elementosa Considerar:

Valor a la par

Pago de cpdn

Tasa cupon de interés

Fecha de vencimiento

Clausula de reembolso

E Rk

Beneficios:

Cupones (intereses)
Ganancias de capita

= A

2.3.1.1 Valoracioén del Bono

fiComo se puede observar, el precio del bono depende en
gran medida de la tasa de interés, pudiendo aormlie cualquier
variacion de esta hara subir o bajar el precio del instrumento, ya
que poseen una relacion inversa. (Al subir la tasa de interés baja el

precio del bono, y al bajaube el precio del bono).

r .
PB=Y i + YN o> Entérminos anuales

T (14 Y)f (14 f)"
cT
ar 2 pw . .
PB=Y -~ — —> En términos semestrales
Y
' (1+£) (l+—J
2 2
Donde:

Y = Rendimiento requerido
CT = Tasacupon
PB =Precio del bono

VN = Valor nominal o par
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2.3.1.2 Relacion entre el precio del bono y el tiempo si las tasas

de interés no cambian.

En las siguientes expresiones se relaciona el precio
del bono y el tiempo; con las razones para el cambio de

precio de u bono.

a. ASi el bono se cotiza a su valor par, el precio del bono no
cambia hasta el Vencimiento.

b. Si el bono se cotiza con premio o con descuento, su precio
variara hasta llegar al vencimiento a su valor par.

c. Razones para el cambio de precio de un bono

1 En bonos con premio o con descuento (sin cambios en el
Rendimiento), simplemente porque el bono se mueve al
vencimiento.

1 Por cambios en el rendimiento por la calidad del crédito
del emisor.

1 Por cambios en el rendimiento requerido de bonos
comparables, es decpor el cambio en la tasa de interés
de mercada.

Los instrumentos financieros de renta fija se negocian en un
mercado concentrado, donde el valor facial o valor nominal del
activo financiero y el precio respectivo constituye el monto a pagar.
Cuando el pecio es equivalente al 100% del valor nominal, se
denomina valor a la par, cuando es menor, bajo la par, y cuando es

mayor, sobre la par.

2.31.3 Teoremas de lavaloraciéon de losBonos

Los respectivos teoremake la valoracion de activos nos
permiten explicar como varian los precios en relacion con su
rendimiento, debiendo el analista conocer estas propiedades para su
mejor toma de decisién, entonces dejemos al autor que nos

transmita este apartado.
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fiLos cinco teoremas que vamos a estudiar a corifma
hacen referencia como varian los preadesonosen respuesta a
las variaciones de semdimiento hasta el vencimiento; el analista
de los titulos de renta fija debera conocer esta propiedades de los
mismos para ello,debido a la importancia quello tiene en la
previsionde la variacion del precio de mercado de los titulos con

respecto a los cambios en los tipos de intérés.

A Recor dieemmecip de mercado de un bono
coincide con su valor nominagntonces el rendimiento de esté
coincidira con el tipo de interés del cupon. Sin embargo, si el
precio de mercado es inferior (0 superior) a su valor nominal,
el rendimiento hasta el vencimiento serd mayor (o menor) que el

tipo de interés propuesto por el emisor.

i A ¢ oanidn ipasaremos a enunciar y comentar los cinco
teoremas de la valoracién de los bonos (en aras de una mayor

simplicidad supondremos que el cup-

Teoremas

Tenemos los cinco teoremas que expresan la valoracion de
los activos finacieros, lo cual nos permite un amplio

conocimiento.

1 Teorema primero: fiSi el precio de mercado de un bono
aumenta, su rendimiento hasta el vencimiento debera decrecer,
o viceversa. El rendimiento hasta el vencimiento del bono es
una funcion inversa del @cio de mercado.
Ejemplo: El bono A tiene una vida de cinco afios, un
valor nominal de 100 euros, y paga anualmente el 10% de
interés (10 euros). Si su precio de mercado es de 100 euros su

rendimiento sera, logicamente, del 10%. Ahora bien, si el
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precio & mercado aumentase a 110 euros, su rendimiento
caeria hasta el 7,53%. O si aquél descendiese a 90 euros, su
rendimiento creceria hasta situarse en el 12,83%. Brafeca

5 se muestra girecio del bono A segun oscile el rendimiento
entre el 0% y el 20% como se aprecia la relacion entre el
precio y el rendimiento hasta el vencimiento de un bono tiene

forma de curva convex.

Este teorema expresal efecto inverso entre el
rendimiento a su vencimiento y el precio del mercado del
bono. Cuando uno subd otro tiende a bajar y en sentido

contrario también se efectla.

Grafico N° 5

La curva precio/rendimiento de los bonos ordinarios

00 25%  50W  TEY 100 125%  150% 175 20,04
TIE

Fuente Mascarefas, J. 2006, Monografias sobmafias Corporativas.
AfiLa mddi damaiesgo de | os bonoso.

En el grdico N° 5a la vistaobservamos cuando el precio de un
bono se incrementa, su rendimiento hasta su vencimiento va decreciendo,

"Mascarefas, J. 2006, Monograf2as Iresgbdedos Fi nanz a s
bonoso.

p. 2.
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siendo que su rendimiento a su vencimiento es una funcion contraria del
precio de mercado, es decir si el precio sube el rendimizaja y si el
rendimiento sube el precio baja.

1 Teorema segundofiSi el rendimiento de un bono no varia a lo
largo de su vida, el tamafio deu descuento o prima,
descendera conforme su vida se acorte.
Ejemplo: Supongamos a partir del ejemplo anteyig
el precio de merado fuese 110 a, y s u
mantenga durante toda su vida en el 7,58%.prima ira
descendiendo tal y como se muestra en la tabla 5, conforme el

bono se aproxime a su vencimientoa

Tabla N° 5

F
Tiempo de vida 5 4 3 2 1 0
e

n

t
Prgcio de marcado  110,0( 108,2¢ 106,4z 104,4: 102,2¢  100,0(

Vaor nominal 100,0¢ 100,0(¢ 100,0C¢ 100,0C  100,0¢ 100,0(
a
S
Préima 10,0C 8,2¢€ 6,42 4,43 2,29 0,00
a
r
efas, J. 2006, Monograf2as sobregoRkdefosnzas Col
bonoso.

En la tabla N° 5 tenemos que si el rendimiento del activo financiero
no cambia en su vida Util, entonces el tamafio de su prima descendera de

acuerdo a como el bono se acerque a su vencimiento.

1 Teorema tercero:Si el rendimiento daun bono no varia
hasta la fecha de su vencimiento, el valor de su descuento o
prima decreceran a una tasa creciente de acuerdo al

acortamiento de su vida.
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Tabla N° 6
Tigmpo (Ij:e vida 5 4 3 2 1 0
Pjrima 10,00 8,26 6,42 4,43 2,29 0,0C
[ﬁferencia - -1,74 -1,84  -1,99 -2,14 2,29
Qecremento - 17,4% 22,3% 31,0 48,3% 100,09
:careﬁas, J. 2006, Monografiastsr e Fi nanz as neddadebriesgd devoa s . ALa

bonoso.

En los decrementade la prima se observa que a mdeddisminuye
su vida util del bono, estos aumentan en cada periodo, en vista que no
variara el rendimiento de un bono.

ASi volvemos a observar el ejemplo del teoremizror y
construimos la tabla ®asada en los decrementos de la prima
veremos como efdégamente éstos aumentan cada vez mas
conforme la vida de la emision se acerque a su térifviéase

también elréfico §.0

Grafico N° 6
Teorema tercero
100,00%-
80,00% - /
g 60,00%-
=
A 40,00%-
20,00% -
0,00% -
4 3 2 1 0
Vida

Fuente Mascarefias, J. 2006, Monografias sobre Finanzas Corporativas.
iLa medida delhorsibesgo de | os b

El graficoN° 6 nos permite observar que si un bono no varia en su
rendimiento hasta su vencimiento, el valor de prima o descuento disminuye
a una tasa de interés creciente, conforme la vida util disminuye.
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1 Teorema cuarto:iiSi el rendimiento & bono aumenta o
disminuye en la misma cantidad, la variacion que produce en
su precio de mercado serd mayor cuando éste ultimo aumente,

gue cuando descienda. La variacion del precio es asimeétrica.

AEl bono A cuyo rendimiento en el momento de s
emision es del 10%, el cual se corresponde con su precio de
mercado inicial que es de 100 euros. Si el rendimiento
asciende 100 puntos basicos, esto es, el 11%, el precio de
mercado sera de 96,30 euros. Pero si dicho rendimiento
descendiese D0puntos basicos, al 9%, el precio del bono seria
de 103,89 euros. Como se aprecia el aumento del precio en
este Ultimo caso es de 3,89 euros, algo superior, a los 3,70
euros de descenso de dicho precio en el primer éasda

tabla 7se muesa un ejemplo para mas valooes

Tabla N°7
TIR Pr Dif Variaci
ecio erencia on
15% 83.94 233 2,70%
14% 86.27 318 3,55%
13% 89 45 334 3,60%
12% 92.79 351 3,64%
11% 96.30 370 3,70%
10% 00100, 389 3,74%
9% 89103’ 410 3,80%
8% 99107’ 431 3,84%

Fuente Mascarefias, J. 2006, Monografias sobre Finanzas Corporativas.
ALa medida del riesgo de |l os bonoso.
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El bono A nos muestra el enunciado lineas arriba explicado,
gue si el rendimiento aumenta o disminuye en la misma cantidad,
esta variacion que ggoduce en su precio sera mayor cuando esta
dltima aumente, que cuando esta descienda, entonces la variacién

del precio es asimétrica o desigual.

fAhora bien, si la variacion del rendimiento hasta el
vencimiento fuese mupequefia (unos pocos puntos bésjcel
cambio del precio es practicamente el misrsea cual sea la
direccion de dicha variacion. Asi el rendimiento del bono A
asciendeun punto basico y se situa en el 10,01%, el precio del
bono sera de 99,9624uros; mientras que si fuese del 9,99%, el
precio alcanzaria el valor de 100,03@0nde podemos observar

como en ambos casos la variacion ha sido de 3,79 céntimos

1 Teorema quinto:AElI porcentaje de variacion en el precio
del bono debido a un cambio en su rendimiento sera menor
cuanto nayor sea el tipo de interés del cupon. A esto se le
denomina efecto cupon. Asi que cuanto mas grandes sean los
cupones menor serd la variacion del precio; el caso opuesto es
el del bono cupéwero, cuyo precio es el que mas varia ante

los cambios habidosidos tipos de interés.

ASi poseemos un bono denominado B con un nominal de 100
euros cinco afos de vida y un tipo de interés del 12%, que
tiene un precio de mercado de 107,58 euros, tendra un
rendimiento del 10% (lo mismo que el bono A). Si el
rendimiento lo situaramos en el 11%, el precio de mercado
seria de 103,70 euros, es decir, 3,88 euros menos que antes, lo
gue representa un 3,61% de descensdaBemos lo mismo

con el rendimiento del bono A situandolo en el 11%, veremos
gue su precio de mercads de 96,30 euros, 3,70 euros menos
gue antes, es decin 3,70% lo que representa una variacion

relativa mayoi
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Se le denomina efecto cupdn, al porcentaje de la variacion en
el precio del bono cuando hay un cambio en su rendimiento,
serd menoel pred¢o cuanto mayor sea el tipo de interés del
cupoén

fiUn ejemplo mas desarrollado puede verse eab 8 En

ella tenemos ébono A cuyo valor nominal es de 100 euros y
cuyo plazo de amortizacién es deaBos. Dicho bono puede
tener una serie de cuponesn Se observa en la primera
columna. Calcularemos el precio intrinseco del bono para un
rendimiento del 12% gl que tendria si aumentase tres puntos,
es decir, el 15% (columnas dos y tredal&abla), extraeremos

la diferencia en euros de ambos predicslumna cuatro) y

calcularemos su valor relativo dividiendo ésta ultima por el

precio te-rico inicial.?o
Tabla N° 8
C P(i P(i= C . _ Variac.(
upén | =12%) 15%) i | vanac.(n=5) n=10)
15 11 1 1 9
euros 0,81 00,00 0,81 , 5% 14,49%
12 10 8 1 1
euros 0,00 9,94 0,06 0,06% 1505%
9 89 7 9 1
euros ,19 9,89 ,30 0,42% 15,85%
6 78 6 8 1
euros 37 9,83 54 0,89% 17,05%
3 67 5 7 1
euros 55 9,77 78 1,52% 19,07%
0 56 4 7
0 0
euros 74 9,72 ,02 12,38% 23,23%
Fuente Mascarefas, J. 2006, Monogr af 2 a<=l
riesgo de |l os bonoso.

Respecto a la presente tabla cuando se tiene cupones
cortos o pequefios, mayores seran los precios por los cambios

en los tipos de interés. Asi tenemos en la ultima columna cuyo

sobre

F
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plazo de amortizacion es 10 afios (cupdén 12 eurosgteax
variaciones en la medida que los cupones desciendan en su
valor, podemos compararlo con el de 5 aiitssdecir, cuanto
mayor sea el plazo de vencimiemte un bono, mayor sera la
variacion en el gecio provocada por cambi@ los tipos de
interés.Que se mostrargor el pago del dltimo cupdén mas la
devolucion del principal en relacionles pagos de los otros

cupones

AComo podemos vercuamtnos maa t abl
pequefios son los cuponesayores son las variaciones en los
precios ante cambios dos tipos de interés. Partro lado, la
dltima columna de la derecha muestra el mismo estudio para
un bonoidéntico al A pero cuyo plazo de amortizacién es de
10 afos. En éste caso, ademéobservarse el mismo proceso
de aumento de las variaciones degoecios teéricoa medida
gue los cupones descienden de tamafio, podemos compararlo
con elejemplo del bono que tiene un plazo de cinco afos, con
ello observaremos que laariaciones en los precios del bono
de mayor plazo son mayores que las del de melaao ante
cambios en la ETTI. Es decir, cuanto mayor sea el plazo de
vencimientode un bono, mayor sera la variacion en el precio

provocada por alteraciones los tipos de interé&s.

fiLa razon para la existencia defecto cupéres que
cuanto mas pequesisean los cupones, mayor sera la parte del
rendimiento total del bono que vendedlejada por el pago del
altimo cupon mas la devolucion del principal en relacidosa
pagos de los otros cupones; incluso, a pesar de que lo que se
compara es el valacual de los pagos y que, por tanto, los
cupones intermedios son descontadissde fechas mas
cercanas al momento de la adquisicidn del titulo que el ultimo
pago, lo que implica que la importancia relativa del principal

es mayor cuando lazipones son mas geefioD
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AEN efecto, el plazo "verdadero” es mayor para un bono
con cupones pequefigsie para uno que los tuviese mayores
(el caso extremo seria un bono cum@no). Obsérvese en la
tabla 8 como las variaciones en el precio son mayores &nto
el plazode la emisidon es mas grande como si los cupones son
mas pequefios, ellee debe a que las emisiones que tienen
plazos mas cortos y/o cupones mas aftosporcionan los
flujos de caja esperados con mayor rapidez y, por lo tanto, su
preciointrinseco oscila ®nos ante variaciones en los tipos de

interéso

El efecto cupon expresa que cuanto mas cortos o
pequefios sean la tasa cupén, mayor sera el rendimiento del
total del bono, el cual esta expresada por el pago del principal
y el ultimo cupdn en referencia d@ras cupones. El plazo
verdadero denota que es mayor para un activo financiero de
deuda con cupones pequeiios que si fuera para uno que los
obtuviese mayores, un caso exagerado es el de bonos cupdn

cero.

fiResumiendo, imaginese que usted tiene dos bomos qu

tienen el mismo plazg el mismo rendimiento pero uno de
ellos es un cupénero y el otro paga logupones por
anualidades vencidas. Si el ultimo dia de la vida de ambos la
institucibnemisora se declara en suspension de pagos, usted no
recibird nada debono cuporicero, pero si habra recibido los
cupones intermedios del otro bono, lo quéere decir que
ambos bonos aun teniendo el mismo plazo no se comportan de
igual forma y la fecha deencimiento no es tan definitoria
como podria parecer. Estos lleva directamente a estudiar el
concepto daluracioncomo una forma debtener una medida

de ese plazo "verdadero" del que hablabamos en el parrafo
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anterior,que ademas nos va a proporcionar una medida del

riesgo del tipo de interéke los bonos.

Los cincoteoremasde valoraciébn de bonos expresan
los rendimientos y usos, con informacién detallada teniéndose
en estos puntos como se fija el precio de los bonos, de las
distintas curvas de rendimiento en el mercado, variacion de

precios, sus riesgos, etc.

El comportamiento de las curvas de rendimiento tiene
informacion importante para el mercado, de sus flujos,
expectativas en el futuro, de sus retornos. Asi como para los
analistas e inversionistas de bonos soberanos para conocer la
posible ganancia o utilidadsta curva también nos indica las
incertidumbres que estarian dandose en la econasigor
ello que representa si es robusta o déhilmovimiento en el
rendimiento a 10 afos de los bonos del tesoro norteamericano
estaria explicado por los movimients la tasa de referencia,
el PBI, la deuda gubernamental, y el valor del ddlar; de
acuerdo aun estudio realizado poBank for International
Settlements (BIS) eal 2007.

2.314 Las variables determinantes de la duracion.

fiLas variables que determinanduracion de un bono y, por

extension, su volatilidad o riesgo de interés son siete: el cupén, el

plazo hasta el vencimiento, el cupén corrido, el rendimiento del

bono, la amortizacion parcial de la emision, la amortizacion

anticipada de la emision y ehgo del tiempa@.

1 El cup6n: fLa duracion y el tipo de interés pagado a

través del cupon estan inversamente relacionados, pues a
mayor tipo de interés menor duracién. Esto es facil de ver pues

cuanto mayor sea el cupdn, el propietated bono recibe



56

una cantidad mayor, relativamente hablando, de flujos de caja
en los primeros afios de la vida del bono (tanto por el mayor
volumen en euros recibido, como porque el proceso de
descuento tiene un menor efecto sobre los primergss flde

caja), lo cual disminuye la duracién. También cuanto mayor
sea la frecuencia de pago de los cupones, menor serd la duracion
de la emision. Por otro lado, cada vez que se paga un cupon la

duracion aumenta.

Grafico N° 7

El Cupdn ceroy el bono ordinario

j.Buracion Cupdn-cero

efecto cupdn

bono ordinario

g

Tiempo hasta el vencimiento

Fuente Mascarefias, J. 2006, Monografias sobre Finanzas Corporativas.
fiLa medida del riesgo de | os bonoso.

Se observa en la grafiake un bono cupon cero, como se
genera la tasa cupon en la fecha de vencimiento, es decir la tasa de
interés y la duracién estan relacionados fuertemente; a mayor tipo de
interés mayor duracion. Siendo que un bono ordinario paga los
cupones en tiempos establecidos y al término de su vencimiento

cobran el principal mas el dltimo cupon.

1 El plazo hasta elvencimiento: iiPor regla general, cuanto mayor

sea el plazo hasta el vencimiento, mayor sera la duracion y mayor
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la volatilidad del bono. Es logico, puesto que cuanto mas se tarde
en llegar a la fecha de vencimiento del bono mayor seréa el riesgo
de dejar decobrar algan cupon y mas tendremos que esperar a
cobrar los cupones que nos faltan. Esta relacion no es lineal ya
gue la tasa de crecimiento de la duracion va disminuyendo
conforme aumenta el plazo de vencimiento. Adn mas, esta
reglano se cumple cuando los cupones son bajos, el plazo de la
emision es muy grande y su precio es inferior a la par. Por lo
tanto, al invertir en bonos a muy largo plazo no se asume
un aumento sustancial del riesgo de interés por dtegianos de
mayor vencimiento, lo que no ocurre en los bonos a corto y medio

plazo, donde sus diferenciales de riesgo (duracién) son mayores.

fiPor otro lado, los bonos perpetuos tienen una
duracion cercana al inverso del rendimiento del bonstaha

su vencimiento, sin importar cual sea el cupon.

El bono perpetuo o denominados también perpetuidad, es
un instrumento financiero que promete pagar un flujo de efectivo
igual por cada periodo de forma permanente, es decir, una serie
infinita de pagos, que se puede considerar a la perpetuidad como

una anualidad infinita.
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Grafico N° 8
El plazo hasta elvencimiento
Tasa de Interés
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Fuente Mascare€fas, J. 2006, Monograf2zas so

medi da del riesgo de | os bonoso.

En la grafica obsgamos que a medida que tenemos un mayor
plazo al vencimiento, mayor sera su duraciébn y se incrementara su
volatilidad del bono, a diversas tasas de interés. Esto es cierto en vista que
si tardamos en llegar al tiempo de vencimiento del bono, mayor es el

riesgo de no cobrar la tasa cupdn que nos restan.

fAsi, por ejemplo, un bono perpetuo que tenga un
rendimiento esperado del 8%, tendr@aduracionde 13,5 afios (D
= 1+r]/r). Esto es importante, puesto que se pwedsiderar a las
acciones preferentes conun tipo de bono perpetuo cugaracion

serd igual a la inversa de su rendimiento aciual.
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Tabla N° 9
Plazo - i=2% = i=4% : i=6% - i=8%
1 0995afios = 0,990afios = 0,985afios ~ 0,981 afios
5 4,742 - 4,533 - 4,361 - 4,218
10 8762 7986 - 7454 - 7,067
20 14,026 11,966 10,922 110,292
50 14,832 13,466 12,987 112,743
100 13,097 13,029 13,006 112,995
o | 13,000 113,000 {13,000 | 13,000
Tabla N° 9 Duracién para los bonos que rinden un 8% (cupones semestrales)
Fuente Mascarefas, J. 2006, Monograf2as sokt
medi da del riesgo de | os bonosbo.
A En | aseimaebtia al caculo dedaracionrealizada

por Fisher y Weipara una serie de cupones y de plazos sobre una
obligacion que paga un 8% de intenésminal por semestres
vencidos. En dicha tabla se apreoieno a medidgue aumenta el
plazo hasta el vencimiento también lo haceld@acion hasta un
periodo determinado en el caso de los bonos emitidos con
descuentoi€8%). Entodo caso, la cifra a la que tiende el valor de
la duraciénes la proporcionada pet bono perpetu@l3 afios, en
este ejemplo). También puede observarse comadueacion

desciende cuando el valor del cupon aumenta.

1 EIl cupoén corrido: fiCuando un bono es adquirido o vendido
entre dos fechas consecutivas de pago del cig@dencuentra
syeto al pago o cobro de un cup6n corrido al que tiene derecho.
De tal manera que el precio del titulo no sélo es el que aparece
en su cotizacion sino que hay que incluirle esa parte del cup6n al
gue tiene derecho el vendedor. Como el calculo de la duracién
incorpora este precio global, ésta se encuentra relacionada

inversamente con dicho cupdn corrido. Es decir, un bono que
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tenga un cupodn corrido tendra una duracion mas pequefia que
otro semejante que carezca del mismo, debido a que en
cuanto el inversor reciba el primer cupdn al que tiene

derecho va a ver reembolsado el cupén corrido que tuvo que

pagar al vendedorenelmoment de | a adqui si ci

El rendimiento hasta el vencimiento fiExiste una relacion
inversa entred duracion (y la volatilidad del precio del bono)

y el tamafio del rendimiento hasta el vencimiento.gésia
mayor rendimiento, menor duracién y volatilidad. Esto es asi,
debido a que el rendimiento hasta el vencimiento (r) es la tasa de
deswento utilizada en la determinacion del valor actual del bono
y cuando aquél aumenta, desciende el valor actual de los flujos
mas lejanos en el tiempo, tanto en valor absoluto como relativo.
Por ello, las ponderaciones de estos flujos se reducen y la
duradon se aleja del momento del vencimiento, es decir,
desciende. Curiosamente, cuando los tipos de interés descienden
y la duracion aumenta se esta diciendo que en un mercado de
bonos alcista (los precios aumentarian al descender los
rendimientos) la volaiiflad de los precios con relacion a dichos
tipos de interés es mayor que en uno bajista. Observe que
cuando varian los tipos de interés, no varia el vencimiento de la

emision pero si su duracién.

Este apartado nos indica que a mayor rendimiento,
menor duwacién y volatilidad; entonces los inversionistas
deberian tomar cuenta estas afirmaciones de esta teoria para
tomen mejores decisiones al optar por bonos de corto plazo o
largo plazo en una situacion determinada, ya ellos requieren

maximizar sus inversi@s.

La amortizacion parcial de la emision fiCuando un bono
puede ser amortizado antes de su vencimiento, porque

pertenece a una emisibn que va a ser amortizada
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parcialmente, vera reducirse su duracion en comparacion con la
de otros bonos seejantes que no tengan dicha posibilidad. La
posibilidad del reembolso anticipado del bono reduce el
vencimiento promedio de los flujos de caja del mismo, asi como
el numero de éstos, todo lo cual producira un acortamiento de la

duraciéno

1 La amortizacion anticipada de la emisién fiPor la misma
razén que en el caso anterior la duracion del bono se vera
acortada si la empresa emisora tiene la posibilidad de amortizar

completamente la emisién antes de su fecha de ventinaien 0

1 El paso del tiempo fiComo paece logico conforme va
transcurriendo el tiempo, la duracion se va acortando. Esto es
debido a que el dltimo flujo de caja, el que contiene el
reembolso del principal, es el flujo de mayor calibre de toda la
inversion por lo que ejerce su fuerza de atfaccsobre la
duracioén, que se aproxima cada vez mas rapidamente hacia el
mismo. En el caso de los bonos cupdn cero esta tasa es constante

puesto que solo hay un pago, el ultilno.

Un analisis de la duracion, permiten integrar un conjunto de
variables de ls instrumentos financieros que hay que tener en cuenta
ante los diversos escenarios de un portafolio de bonos, a fin de
identificar si existe una combinacion optima que maximice las
inversiones. Asi como la duracién puede ser sensible al precio del
bono, resgo del tipo de interés, y que proporciona diversos flujos de

efectivo en el transcurso de su vida Util del activo financiero.

2.3.2 Las Expectativas Inflacionarias  (riesgo

inflacion)

Las expectativas de la inflacion, nos permite ingresar a un
tema nuy importante en la vida de las familias, las empresas y el

gobierno, debido a su naturaleza que representa en sus actividades, en
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las siguientes lineas aprenderemos del autor.

fiComo hemos visto ya, los tipos de interés indican la tarifa en
la cual los pretatarios deben pagar los soles futuros para recibir soles
actuales. Los prestatarios y los prestamistas, sin embargo, no estan
segun lo tratado sobre los soles futuros, como estdn sobre las
mercancias y los servicios que esos soles pueden comippaies

adquisitivo del dinero. o

fiLa inflacion reduce el poder adquisitivo del dinero. Cada
aumento de un punto porcentual en la inflacion representa
aproximadamete una disminucion de 1%en la cantidad de
mercanciay de servicios que se puedan comprar conamero dado

desolesen el futurod

fiConsecuentemente, los prestamistas, intentando proteger su
poder adquisitivo, agregan la tasa de inflacion prevista al tipo de
interés que exigern.os prestatarios estan dispuestos a pagar esta tarifa
mas alta porquesperan que la inflacion les permita compensar el
préstamo con soles méas baritos

fiSi los prestamistas cuentan con, por ejemplo, una tasa de
inflacion de 5 por ciento por el afio que viene y desean 10% de
rentabilidad ellos pedirian 15 por ciento, el deimado "tipo de
interés nominal” (un premio de la inflaciébn de 5 por ciento mas una

tasa'al * de 10 por ciento). o

Las expectativas de la inflacion tiene como punto de partida
los diversos eventos que pueden incidir en la inflaciébn propiamente
dicha eta puede ser la inflacibn acumulada, el fenédmeno del nifio, la
depreciaciéon o la apreciacion de la moneda, etc.; que indicara las

expectativas en el futuro.

El ente emisor toma acciones de politica monetaria cuando

elabora su proyeccion de inflacion, mio sus determinantes: las

8 Richard Roca, 2002, La tasa de interés y sus principales determinantes. p 8.
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expectativas de inflacion, inflacion importada y las presiones
inflacionarias.
Gréfico N° 9

La tasa de interés y un aumento de la inflacion esperada

Fuent e: Ri chard Roca, 2002, fiLa stbaasa de inter®

El grafico nos muestra cuando sube la tasa de interés tiende a
desplazarse la demanda hacia la derecha, hacia como la oferta, lo que
se observa es que el punto de equilibrisei desplaza a que es una
tasa de interés alta (marcada con una fleeeéaharriba), y se expresa
de esta manera ante una inflacion esperada alta. Cuando un pais tiene
experiencias de tasas de inflacion altas, tiende a aumentar las tasas de
interés como una compensacion a la inflacion esperada; asi actian los

agentes econOnos ante sus expectativas.

fiLos prestatarios y los prestamistas tienden a formar sus
expectativas de inflacion en las experiencias previas que proyectan en
el futuro. Cuando han experimentado la inflacion durante mucho
tiempo, construyen gradualmente etqio de la inflacion en sus tasas
de interés nominal. Una vez que la gente espere un cierto nivel de la
inflacion, ella puede tener que experimentar un periodo bastante largo
con una tasa de inflacion diferente antes de que ella esté dispuesta a
cambiar elpremio de la inflacibnEn nuestro pais el temor de que
vuelva la inflacion alta mantuvo la tasa de interés ealesvelevados

por varios afos. o

En un pais, cuando tienen una experiencia de inflaciones por
tiempos largos; tienden a generar un premista mflacion mediante
una tasa de interés que compensé. Los prestatarios y los prestamistas
forman sus expectativas de inflacion y en funcién de estas toman
decisiones para sus actividades econémicas. Los agentes econdmicos
permanentemente estan analtaria coyuntura econdémica a fin de

obtener informacién de varias variables entre ellas las expectativas
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inflacionarias.

2.3.2.1  La Devaluacién Esperadd

iSi se espera que suba el tipo de cambio las personas que
pueden prestar reducirian su oferta déstamos y los demandantes
querrian endeudarse mas generando un exceso de demanda por
préstamos que elevaria la tasa de interés de equilibrio en moneda
nacional como se muestra la siguiegr&ficad

La devaluaciéon es la pérdida del valor de una monedd loc
respecto a otra moneda extranjera, teniendo muchas causas entre ellas
la falta de demanda de la moneda nacional o local o puede ser la
mayor demanda de la moneda extranjera. Esto sucederia porque los
agentes econdmicos tienen falta de confianza erpleoetia local, en

su estabilidad, entre otros.

Grafico N° 10

La tasa de interés y un aumento de la
devaluacion esperada

Préstamos (S/)

Fuent e: Ri chard Roca, 2002, fila tasa de inter ®s

El grafico expresa que ante unciemento de la tasa de

Richard Roca, 2002, fLa tasa de inter®s Yy sSus princi
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interesde i1 a i2 la demanda se desplaza a la derecha;de,

la oferta se desplaza de S1 a S2, tomando un nuevo punto de
equilibrio en i2 generando exceso de demanda de prestamos y la
oferta sube @splazandose a la derecleqilie luego van reducir su
oferta de prestamos si se espera que suba el tipo de cambio.

2.3.2.2 Las Tasas de Interés del Resto del Mundo

ASi en otros paises la tasas de interés se incrementan los
oferentes de préstamos en el pais tratarian de colacérgios en
el exterior reduciendo la oferta de créditos en el pais mientras que
los demandantes de préstamos del resto del mundo tratarian de
obtener mas préstamos de nuestro pais generandose un exceso de
demanda de fondos prestables lo que elevarisstada interés de

equilibrio en moneda nacional.

Al incrementarse la tasa de interés los prestamistas u
oferentes de préstamos tienden a colocar sus fondos en el exterior
en vista que es onerosa, reduciendo la oferta de créditos en el pais
de origen; sieto que los demandantes en el mundo trataran de
pedir mas prestamos generando un exceso de demanda de fondos
prestables que conllevaria a elevar la tasa de interés nacional; es lo

gue realmente se da en el resto del mundo.

Grafico N° 11

La tasa de interé y un aumento de la tasa de interés mundial

Préstamos (S/)
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Fuent e: Ri chard Roca, 2002, fiLa tasa de int e

La demanda se desplaza a la derecha D, y la oferta
también de Sa S, como consecuencia del incremento de la tasa de
interésde de i1 a i2 se tiene un nuevo punto de equilibrioign
para la demanda y la ofer@iendo que la oferta va dismuiir en el
pais por ser oneroso, por lo que las entidades financieras tienden a
reducir sus préstamos en vista que los prestasnistaisuarios

deciden prescindir de estos hasta que baje el interés.

El Riesgo Crediticio

Cuando la economia se recesa y las empresas en promedio
tienen mas dificultades para cumplir con el pago de sus deudas se
incrementa el riesgo crediticio, los aederes, entre ellos los
bancos, se vuelven mas reacios a prestar y reducen su oferta de
créditos elevandose la tasa de interés de equilibrio. \Wfrasieo
12.

Grafico N° 12

La tasa de interés y un aumento del riesgo crediticio.

Préstamos (S/)

Fuente: Richard Roca2 0 0 2, ALa tasa de inter ®s y

determinant eso.

El gréafico interpreta de esta manera: se incrementa la tasa

de interés para disminuir la oferta de créditos, llegando a tener un
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distinto punto de equilibrio a la izquierda del inicial, de lotamno
las empresas ingresan a un riesgo crediticio al no cumplir con sus

obligaciones.

2.3.2.3 El Riesgo Pais

fiCuando en el mercado internacional activos nacionales son
percibidos, por los inversionistas extranjeros, como mas riesgosos
reducen su demda de papelesacionales reduciéndose la oferta
de préstamos para nuestro mercado generandose un exceso de
demanda por fondos prestables lo cual eleva ladasaterés en

nuestro pa2s. 0

Grafico N° 13

La tasa de interés y un aumento del riesgo pais

S

S1

Préstamos (S/)

Fuent e: Ri chard Roca, 2002, fila tasa de inter ®s

En la grafica sube la tasa de interés ante la posibilidad de
riesgos de los activos nacionales ante los extranjeros,
disminuyendola oferta de fondos prestables, desplanse la
oferta de $a S, este movimiento del interés genera un nuevo

punto de equilibrio.
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2.3.2.4 Riesgo Pai¥

(https://www.clubensayos.com/Negocios/ Riestps/1255216.htl

AEl riesgo paisen generalse define como la probabilidad
de que un pais falle en generar suficiente moneda extranjera para
pagar sus obligaciones a acreedores externos (Zopounidis y
Pardalos, J. 1984). Calverley (1990) lo define como las pérdidas
potenciales financies y econdmicas debido a las dificultades que
fluyen desde el ambiente politico y macroeconémico de un pais. El
riesgo pais también se haya definido como el grado de estabilidad
econdmica y politica de una nacid@n los mercados se le suele
definir como & sobretasa a pagar por un pais entre la diferencia de
una canasta de bonos del pais en cuestién y el bono del Tesoro
Americano (Bond).Este concepto es importante debido a que, en
la medida que este aumente, se deberan ofrecer mayores
rendimientos a los inversores para compensar el riesgo adicional en
el que incurren. Es debido a esto, que a mayor riesgo pais, mayor es
el coste @ endeudamiento en el exteridGuando un pais emite
deuda en los mercados financieros, los inversores potenciales de
estos instrumentos analizan tanto la rentabilidad esperada como el
nivel de riesgo que estan asumiendo.

El indice riesgo pais mide la potitlad de que un deudor
extranjero sea incapaz de cumplir sus obligaciones finangeras
motivos politicos o econdmicos (Levy 1997). Como consecuencia,
a la hora de invertir en un pais se debe tomar en cuenta el futuro de
las variables politicas, econ@mab y sociales que pueden afectar a
su solvencia

fiCuando ne referimos al riesgo pais debemos considerar
los siguiented conceptos:

Riesgo politico:

Mide la posibilidad de confiscacion y expropiacion,

considera la posibilidad de restriccion adaatracion de capitales,

Ycastillo D2az R., 2013, fEs tdermaecsion em el Gavidorparadl o d e

20110,

calf

en https:// www:Paid/1255216.l¢saly os. com/ Negoci os/ Ri esgo
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asi como guerras, revoluciones e insurrecciones.

Riesgo soberano:

El riesgo politico mide la posibilidad de confiscacion a la
repatriacion de capitales, asi como guerras, revoluciones e
insurrecciones.

Riesgo de liquidez:

Se refiere ad posibilidad de que un deudor no puede hacer
frente a sus compromisos financieros (aunque disponga de fondos
para hacerlo), como consecuencia directa de restricciones oficiales
qgue lo impidan.

Riesgo macroecondémico:

Esta relacionado con el riesgo de que prestatario no
pueda servir su deuda debido a problemas en el marco economico

en el que se lleva a cabo su actividad.

Un pais es visto como riesgoso en el extranjero, por la
posibilidad de no cumplir con sus obligaciones; debido a varios
factores: ecotmicos, politicos y sociales. El primer factor debido a
la imposibilidad de cumplir los pagos en las fechas por falta de
estabilidad econdémica y financiera, el politico es que no permite un
marco juridico estable para las inversiones; y el social deda® a
convulsiones de la poblacién por diversos temas que el Estado no

puede atender o resolver.

2.3.2.5 Fuerzas Economicas que Afectan las Tasas de Interés
Existen fuerzas econémicas que afectan las tasas de interés,
teniéndose entre ellas internas y exést que perturban a los
agentes econdmicos, aqui las expresiones de esta literatura.
fAunque es Uutil identificar las entidades que ofrecen o
solicitan recursos, también es necesario conocer las fuerzas
econdmicas subyacentes, que pueden modificar laaoferta
demanda de fondos. Los siguientes factores econdémicos lo hacen,

debido a lo cual influyen sobre las tasas de int@rés.
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AEN general, las condiciones econdmicas son la principal
causa de cambios de oferta de ahorros aportados por las familias o
de lademanda de fondos de las familias, negocios y gobiernos. La
conducta con relacion a los ahorros de las familias que aportan los
fondos en Estados Unidos esta parcialmente influida por la politica
fiscal que determina los impuestos que pagan las familieany

ello el nivel de ingreso disponibie.

fiLa politica monetaria de la Reserva federal también afecta
la oferta de fondos de los Estados Unidos porque determina la

oferta monetaria interna.

fiLa oferta de fondos de los inversionistas extranjeros que
llevan sus fondos a los Estados Unidos es influida por las
condiciones econdmicas externas, lo que influye las tasas de

interéso

fiLa demanda de los fondos en Estados Unidos es afectada
de manera indirecta por las politicas monetarias y fiscal
estadounidense debido a que estas influyen sobre las condiciones
econdmicas, como el crecimiento y la inflacion, lo que a su vez
condiciona la demanda de fondos de los negocios. La politica fiscal
determina el déficit presupuestal y, por lo tanto, la demanda de los

fondos del gobierno federal.

Las empresas tienen proyectos pendientes y por lo tanto van
a pedir préstamos incrementdndose la demanda agregada. La
inflacion influye en las empresas y familias debido a las cantidades
gastadas y estos influyen en el ahoasi,como en la cantidad que
van a pedir prestado.

La politica monetaria conduce la economia, mediante ella
permite el incremento de mayor o menor préstamo, mediante su
instrumento de politica través del encaje legal si se incrementa o
disminuye;la tasa deeferencia es la meta operativa de la politica

monetaria. Sin embargo, el BCRBanco Central de Reserva del
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Perd) también utiliza otros instrumentos como la intervencién
cambiaria y los encajes con el objetivo de redilos riesgos

asociados a la dolaacion financiera

2.3.2.6 Efecto del Crecimiento Econdmico sobre las Tasas de

Interés

Cuando existe crecimiento econdmico, las empresas
incrementan sus expectativas hacia nuevos proyectos, traduciendo
esto en nuevos préstamos; pero es complicado sabejué
direccion la curva de oferta de fondos cambiara, aqui una

ilustracion del autor.

ASupongamos que como resultado de proyecciones
econdmicas mas optimistas, la mayor parte de las empresas elevan
los gastos de expansiones, lo que se traduce en lausblae

nuevosprét amos . O

fiLa curva de la demanda agregada se desplegard hacia
afuera (hacia a la derecha). Por su parte, la curva de la oferta de
fondos también puede cambiar, pero es mas dificil saber en qué

direcciéno

AEs posible que la ampliaciode los negocios genere
mayores ingresos para las cuadrilas de trabajadores de la
construccién, y otros que contribuyen a la expansion. Asi, la
cantidad de ahorros y, en consecuencia, de fondos ofrecidos a
cualquier posible tasa de interés, causaria uplalesmiento hacia
afuera de la curva de la oferta. Sin embargo, no hay seguridad de
gue el volumen de ahorros se incremente. Incluso si se produjese
un cambio, tal vez seria de una magnitud menor al cambio de la

curva de la demanda.

AEN general, el efectque se espera de la expansion de los
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negocios es un desplazamiento hacia afuera de la curva de la

demanda, sincambiopori os de | a curva de |

El crecimiento economico tiende a que las empresas y las
familias expresen una proyeccion de susviaetdes tendientes a
desarrollarse, lo que conlleva a mayores préstamos. Por ello la
curva de demanda agregada se desplaza a la derecha. Durante una
expansion en un ciclo negocios con una riqueza positiva, la
demanda de un producto aumenta debido a quengpresas y las
familias tienden a cumplir con sus proyectos, para ello recurren a

créditos extendiéndose la demanda.

2.3.2.7 Efecto de la Inflacién sobre las Tasas de Interés

Ante el efecto de la inflacion sobre la tasa de interés, los
agentes ecdmmicos son cautos, debido a que perjudica las
actividades econdmicas, cambiando la conducta de las familias y
los negocios; generando desplazamiento de la curva de oferta y

demanda.

fiLa inflacion afecta las tasas de interés debido a su efecto
sobre la ofga de ahorros y la demda de recursos. Consideremos
el caso hipotético de que se espere un aumento de la inflEaidon

Estados Unidos.

fiLas familias que ofrecen los fondos pueden reducir sus
ahorros a cualquidasa de interés para hacer mas comprasaah

antes de que se eleven los pre@ios.

fEste cambiale conducta se refleja en un desplazamiento
hacia adentro (hacia la izquierda) de la curvaféeta de fondos.
Ademas, las familias y los negocios pueden estar dispuestos a
tomar mas crditos a cualgier nivel de tasa de interés, también

para comprar productos ahora, antes de que se eleven los precios.

a
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Este comportamiento se refleja en un cambio hacia afuera (hacia la
derecha) de la curva de demanda de fondos. La ntese de
interés de equilibrio emayor gracias a los cambios de conducta

de los ahorradorede los tomadores de préstangos.

La inflacion que es el aumento general y sostenido de los
precios de bienes y servicios, que influye en la tasa de interés con
un comportamiento en las empresdas/familias que disminuyen
sus ahorros para tener el poder de compra hoy en vista que suben
los precios. La inflacion y la tasa de interés estan estrechamente
relacionados, ya que el segundo de los nombrados es el valor del
dinero y en la medida que temgas inflacion el dinero tiene
menor valor y por ende se puede comprar menos productos. Las
empresas pueden pedir préstamos a mayor tasa de interés que estan

compensadas o premiadas por la existencia de la inflacion.

2.3.2.8 Efecto de Fisher

El efecto Fiker detalla la relacion entre la diferencia de los
tipos de interés entre dos paises y el tipo de cambio en sus

respectivas divisas.

fiHace mas de 50 afios, Irving Fisher elaboré una teoria, que
todavia se utiliza ampliamente, para determinar la tasa ele@snt
No contradice la teoria de fondos prestables, sino que ofrece una
explicacion adicional de los movimientos de las tasas de irtierés.

fiFisher propuso que los pagos nominales de interés

compensam los ahorradores en dos formas:

- lero, compensan ladeccion depoder de compra.
- 2do, les ofrecen un premio adicional por dejar de consumir en el

presente.
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Los ahorradores estan dispuestos a dejar de consumir sélo si
reciben un premio sobre sus ahorros superior a la tasa de inflacion
pronosticada

La teoria de Fisher nos expresa la compensacion a los
ahorradores (empresas y familias), primero por reducir el poder de
compra y segundo por dejar de consumir hoy; para lo cual piden
un premio donde sus tasas de interes superen a la inflacion
esperada. Estecomportamiento de los ahorradores por sus
excedentes de dinero que espera, esta sujeto a que el mercado
premie por sus ahorros con tasas elevadas a la inflacion

pronosticada.

2.3.2.9 Efecto de la Oferta de Dinero sobre las Tasas de

Interes

El ente ensor tiene instrumentos para incrementar o disminuir la
oferta de dinero en el mercado dependiento de lo que requiera en

determinada situacion.

fiLa Reserva Federal puede afectar la oferta de fondos
mediante elncrementoo reduccion del volumen total diepositos
gue deben mantener los bancos comerciales u otras instituciones

de depésitam

fiCuando esta dependencia eleva la oferta de dinero,
incrementa la oferta de fondos, lo gpeesiona hacia abajo las
tasas de interés. Sin embargo, si sus accionestaafelas
expectativasle inflacién, también estimula la demanda de fondos,
lo que puede cancelar el efecto del incremento de la oferta

correspondiente.

AiSi la Reserva Federal reduce la oferta de dinero,
disminuye la oferta de fondos. Si suponemosmuee producen

cambios en la demanda, esta accion empujara hacia arriba las
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tasas denteréso

Cuando el ente emisor incrementa la oferta de dinero,
sucede que el mercado tiene un exceso de dinero, lo cual la tasa de
interes tiende a la baja, promoviendo km@&nda de dinero. La
gente espera que le concedan mas prestamos a menor interes.

Si el Banco Central disminuye la oferta de dinero,
asumiendo que no hay variaciones en la demanda, siendo la
tendencia de incrementar las tasas de interes; entonces la gente

tiende a postergar su prestamos porque Son onerosos.

2.3.2.10Efecto del Déficit Presupuestal sobre lasTasas de

Interés

Cuando en el gobierno sus gastos superan el ingreso
entonces tenemos uleficit, que indica obtener mayores recursos a
una tasa de ietes mas elevada, generando un movimiento en la

oferta de de fondos hacia la derecha.

fiCuando el gobierno federal aplica politicas fiscales que
generan mas gastos que ingresos, se eleva el deficit presupuestal.
Consideramos la forma en que un incremengb deficit del
gobierno no federal afecta las tasas de interes, bajo el supuesto de
gue no se producen otros cambios de habitos de los consumidores

ni de las empresds.

AUN mayor deficit del gobierno federal incrementa la
cantidad de fondos demandadaosualquier tasas de interes, lo que
provoca un movimiento hacia fuera de la curva de oferta, el

resultado es la elevacion de las tasas de interes.

fiDada una cierta cantidad de fondos en el mercado
(producto de los ahorros), una demanda excesiva delrgolper
l o mismo tiende a fAsacar de | a
consumidores y corporacionés).

AEl gobierno federal puede estar dispuesto a pagar la
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cantidad que sea necesaria para obtener dichos fondos, en tanto que
pueda no suceder lo mismo cehsector privado. Este efecto se

conoce como fnefecto sacar de |l a ju

P~

Ante un deficit presupuestal el gobierno espera obtener
mayores prestamos lo que va incidir en incrementar la demanda de
prestamos o fondos prestables a diversas tasas de interes,
generando un movimientos de la oferta hacia la derecha; esta
enorme demanda incrementa las tasas de interes.

El gobierno para obtener estas cantidades lo puede realizar a
cualquier precio, siendo que el sector privado no pueda cumplir
estos requerimiens. Es lo que se conoce coim@® f ect o sacar d
j u g akamello van a recurrir a sectores internacionales que se

encuentran en condiciones de cumplir con los creditos esperados.

2.3.3 Comportamiento de lasTasas dd nterés™

En este apartado se analias tasa de interes y su comportamiento, a

fin de conocer los factores que intervienen.

fA principios de los afios cincuenta, las tasas de interes nominales

sobre los certificados de la tesoreria a tres meses eran aproximadamente del

1% a una tasa anuan 1981, habian llegado a mas del 15%; y a principios

de la presente decada disminuyeron por debajo del 2%. ¢Qué explica estas

fluctuaciones sustanciales en las tasa de interes? Uno de los motivos por los

gue estudiamos los campos del dinero, la barioa ynercados financieros

de proporcionar algunas respuestas a e
AEN estetemaexaminaremos la forma en que se determina el nivel

global de las tasas dmterés nominales(a las cuales nos referimos

simpl emente como it acworesquaiefluyénreh sur ®s 0 )

comportamient@

UMi shkin F, 2008ncd@ Mpnmedmacados financieroso.
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fiPara derivar una curva de demanda para activos como el dinero o
los bonos (el primer pagte nuestro analisis) debemos entender primero qué
es lo que determina la demanda para tati¥0s. Lo haremos examirdm
la teoria de la demanda de activagie es una teoria econdmica que [zerfi
los criterios que son importantes al decidir cuanto se debe comprar de un

activoo

fArmados con esta teoria, podremos derivar la curva de demanda de
bonos o de dinero. Despuég derivar las curvas de oferta para estos
activos, desarrollaremos el conceptoedgiilibrio de mercado es decir, el
punto donde la cantidad ofrecida es igual a la cantidad demandada. Luego
usaremos este modelo para explicar los cambios en las tasasrds de
equilibrio. Ya que las tasas de interés sobre diferentes valores tienden a
moverse juntas, en este tepr@cederemos como si hubiera un solo tipo de
valor y una sola tasa de interés en todaed¢anomia. En el siguiente
capitulo, extenderemos nti@sanalisis para comprender la razp@r la cual
difieren las tasas de interés sobre distintos tipos de valores.

En las siguientes lineas vamasomprender el comportamiento de

las tasas de interés, mediante las determinantes de la demanda de activos.

2.3.3.1 Determinantes de la demanda de activos

En este punto tenemos que conocer los factores: la riqueza,
el rendimiento esperado, riesgo Yy liquidez; para conocer si compra
y mantiene un activo.

fAntes de continuar con nuestro analisis de la demaiala y
oferta del mercado de bonos y de¢rcado de dinero, entendamos
qué determina la cantidad demandada de un activo. Reoyeede
un activo es un objeto de propiedad, que constituye un depdsito de
valor. Los bienesomo el dinero, los bonos, las acciorlas,obras
de arte, los terrenos, las casas y la maquirayigcola e industrial

son activo



78

fiPara saber si compra y mantiene un activo o cual comprar,

unindividuo debe considerar los siguientes factores:

71 Riqueza los recursos totales poseidos pdr irdividuo,

a)

b)

incluyendo todos los activos.

Rendimiento esperaddel rendimiento esperado a lo largo del
préximo periodo) sobre umctivo en relacion con activos
alternativos.

Riesgo (el grado de incertidumbre asociado con el
rendimiento) sobre un activo emelacion con activos
alternativos.

Liquidez (facilidad y velocidad con la cual un activo se puede
convertir en efectivo) enrelacibn con otros activos

alternativo

Riqueza

fiCuando nuestra riqgueza aumenta, tenemos mAas
recursos disponibles para compgmtivos vy, por tanto, la
cantidad de activos que demandamos aumenta. El efecto de
los cambios en la riguezmbre la cantidad demandada de un
activo puede resumirse como sigianteniéndosetodo lo
demas constante, un aumento en la riqueza incrementa la

cantidad demandada de uactivo.0

Rendimientosesperados

fiCuando decidimos comprar un activo, nos vemos
influenciados porel rendimiento que esperamos de ese
activo. Si un bono de Exxon Mobil Corporacion, por
ejemplo,tiene un rendimiento del 15% la ndtalel tiempo y
del 5% la otra mitad, su rendimienésperado (digamos, el
rendimiento promedio) es del 10% (= 0.5 * 15% + 0.5 *
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5%)? Si el rendimiento esperado sobre el bono de Exxon
Mobil aumenta en relacion con los rendimierdsperados de
activos altenativos, y todo lo demas permanece constante, su
compra se vuelvemas deseable y aumenta la cantidad
demandada. Esto podria ocurrir con cualquier activoaie

maneras

1. ACuando el rendimiento esperado sobre el bono de
Exxon Mobil aumenta, mientrague el rendimiento
sobre un activo alternativd digamos, una accion de

Googled permanecénalterado; o

2. Cuando el rendimiento sobre el activo alternativo, las
acciones de Googl@isminuye mientras el rendimiento
sobre una accién de Exxon Mobil permemégual. Para
resumir,un aumento en el rendimiento esperado de un
activo respecto al de un activo alternativo, y mientras
todo lo demas permanezca constante, aumentara la

cantidad demandada del activo.

c) Riesgo
AEl grado de riesgo o incertidumbre sobles
rendimientos de un activo también afecta la demasela
mismo.Considere las acciones de fy-Night Airlines y las
de Feebnthe Ground Bus CompanySuponga que las
primeras tienen un rendimiento del 15% la mitad del tiempo
y del 5% la otra mitadhromediando un 10%; en tanto que las
acciones de Feemnthe Groundtienen un rendimiento fijo

del 10%. Las acciones de Hby-Night tienen cierta

2 1bid, 2008, A Moneda, banca 3 ustete estd dnteesado fefitaner mas er os 0,
informacién acerca de cémo calcular los rendimientos esperados, asi como de las desviaciones estandar de los
rendimientos que miden el riesgo, revise el apéndice de este capitulo, donde se describen los modelos de valuacién de
activos que se psentan en el sitio de este libro: www.myeconlab.com/mishkin. Este apéndice también describe la
manera en que la diversificacién disminuye el riesgo general de una cartera, e incluye una discusion del riesgo
sistematico y de los modelos basicos de valuad#activos, como el modelo de valuacion de los activos de capital y
la teoria de la fijacion de precios de arbitraje. Capitulo 5. p. 94.
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incertidumbreasociada con sus ingresos y, por tanto, mas
riesgo que las acciones de Feetthe Ground, cuyo

rendimiento esta asegurado.

fiUna personadversa al riesgreferira las acciones
de Feebnthe Ground (seguras) dagar de las de FHpy-
Night (el activo mas riesgoso), aun cuando tengan el mismo
rendimientoesperado, es decir, un 10%. En contraste,
individuo que prefiera el riesgo sera amante detiesga La
mayoria de las personas sienten aversion por el riesgo, sobre
todo en sus decisiondgancieras: manteniéndose todo lo
demés igual, prefieren un activo menos riesgoso. Por &into,
todo lodemas permanece constante, si el riesgo de un activo
aumenta en relacion con el detros activos alternativos,

disminuira su cantidad demandada

Liquidez

fiOtro factor que afecta la demanda de un activo es la
rapidez con que se convierte en efectivbafp costod su
liquidezd . Un activo es liquido si el mercado donde se
negocia tiene profundidag amplitud, es decir, si tiene
muchos compradores y vendedores. Una casa no es un activo
muy liquido, porque es dificil encontrar rapidamente a un
comprador; susted vende uneasa para pagar deudas, debe
hacerlo a un precio mucho mas bajo, y los costos de
transaccionpor su venta (las comisiones de los corredores,
los honorarios de los abogados, etcéterayastanciales. Un
certificado de la Tesoreria de EstadJnidos, en contraste, es
un activo muyliquido. Puede venderse en un mercado bien
organizado donde hay muchos compradoresgcam rapidez
y a un bajo costoCuanto més liquido sea un activo en
relacion con los activos alternativos, si todo lo demas se

mantiene constante, mas deseable serd y mayor sera la
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cantidad demandada

Si deseamos comprar o vender un activo esto se puede
analizar e interpretar en funcion de su riqueza, rendimiento
esperado, riesgo y liquidez. Las cuales van a incidir en el
compatamiento del activo dependiendo: si tenemos riqueza
va incrementar la demanda del activo, el rendimiento
esperado va estar en razon de la capacidad del activo y del
activo alternativo siempre que todo lo demas permanezca
constante. El riesgo que es la entdumbre que tiene el
activo financiero va disminuir la demanda del activo, si se
toma en cuenta respecto a otros activos alternativos que
puedan incrementar las tasas de interés, los inversionistas
tienden a cambiar de activos, asi como dependien@s Si
adverso al riesgo que es lo mas usual. Y la liquidez, que
aqueja la demanda de un activo y se puede transformar a
liqguido a bajo costo. Dependiendo si tienen muchos
comprados y vendedores, lo que se conoce como profundidad

y amplitud.

2.3.3.2 Teoria de laDemanda deActivos

Esta teoriamanifiesta su relacion entre la cantidad demanda

con los factores lineas arriba indicadas, ceteris paribus (es decir
manteniéndose constantes todas los demas factores).

fiLos factores determinantes que acabamos de erpsm

pueden reunir dentro de uteoria de la demanda de activasla

cual afirma que, manteniéndose constantes todos los demas

factores:

La cantidad demandada de un activo se relaciona
positivamente con la riqueza.

La cantidad demandada de un activee gelaciona
positivamente con su rendimiento esperadspecto a los de

activos alternativos.
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c) La cantidad demandada de un activo se relaciona
negativamente con el riesgo de sus rendimienégpecto a los
de activos alternativos.

d) La cantidad dematada de un activo se relaciona
positivamente con su liquidez, respecto la de activos

alternativo

Estos resultados se resumen efidhla N°10.

2.3.3.3 La Oferta y la Demandaen el Mercado de Bonos

El autor nos ilustra en analizar la curva dendeda y de
oferta para los bonos, denotando la relacion entre la cantidad vy el
precio, asi como la cantidad ofrecida y el precio, respectivamente.
fiNuestro primer enfoque para el analisis de Ila
determinacion de la tasa de interés contempleoftata y la
demanda del mercado de bonos, para observar la manera en que se
determina el precio de los bonos. Sabemos que cada precio de los
bonos esta4 asociado con nivel particular de la tasa de interés.
Especificamente, la relacion negativa entre los pretddss bonos
y las tasas de interés hace que al aumentar el precio de un bono, su

tasa de interédisminuya, y viceversa.

A EI pri mer paso en eaurvaden8l i si
demandapara los bonos, que muestre la relacién entre la cantidad
demandada y el rpcio, cuando todas las demas variables
econdmicas se mantienen constantes (es decir, los valores de todas
las demas variables se toman como dados).

Como recordara, de los cursos de economia anteriores, al
supuesto de que todas las demas variables ecoa®nse

mantengan constantes se le llageteris paribusque en latin

S

significa flas dem8s cosas igual o.
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a) Curva de Demanda

fiPara ejemplificar nuestro analisis, consideremos la
demanda de bonos de descuento a un @ifi®,no hacen ningun
pago de cupdn, permpagan al propietario $1,000 de valor nominal
al afio. Si el periodo de tenencia es de un afo, entonces, el
rendimientasobre los bonos se conoce en forma absoluta y es igual
a la tasa de interés, como se mider el rendimiento al

vencimientod

Tabla N° 10

Respuesta de la cantidad de un activo demandado a los
cambios en la riqueza, en los rendimientos esperados, en el riesgo y
en la liquidez.

Variable Cambio Cambio en la
en la variable | cantidad demandada
Riqueza % %
Rendimiento R R
esperado a otros y y
activos
Riesgo R .
respecto a otros y z
activos
Liguidez R R
respecto a otros y y
activos
Fuente Frederic Mishkin2008.Af mo ne d a , banca y mercados fince

Nota: Tan solose muestran los incrementos en las varialig
efecto de los decrementos en las variables sobre el cambio en la ci
demandada seria lo opuesto de lo que se indica en la columna de la ¢
derecha.

La tabla N° 1(hos dda respuesta la cantidad de un activo
demandadaa los cambios en laqueza rendimiento esperado a
otros activos y liquidez respecto a otros activos, que nos indica que
ante un cambio en la variable y cambio en la cantidad demanda
estas se incrementan. Y en cuanto al riesgo respecto a otros activos,
un cambio en la varidd tiende a incrementarse; siendo que hay un
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decremento en el cambio de la cantidad demanda.

AEsto significa que el rendimiento esperado de este bono es

igual a la tasa de interéda cual, usado la ecuacides

i=R°=F-P/P
Donde:
[ = tasa de interés = rendimiento al vencimiento
R°= rendimiento esperado
F = valor nominal del bono de descuento

P

descuent o. O

precio de compra inicial del bono de

AEsta férmula muestra que un valor particular de la tasa de
interés correspondecada precio ddbono. Si el bono se vende en

$950, la tasa de interés y el rendimiento esperado son
$1000-$950 /$950=0.053=5.3%
A esta tasa de interés del 5.3% y al rendimiento esperado

correspondiente a un precio dmino de $950, suponges que la
cantidad demandada de bonos es de $100 miles de milipreese

presenta en forma grafica comd punto A en el Gr 8f i
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Gréafico N° 14

El equilibrio en el mercado de bonos

ntersecci-n de |

a

cur va

de

85

a

precio de equilibrio es p* $850, y la tasa de interés de equilibrio es 17.6%.

FPreciode los bonos, F{5)

1,000
[i= 0%}

]
200 300

Cantidad de bono

[miles de millones

Fuente: Frederic Mishkin2008,moneda, banca y mercados financieros. p.97

demand

Eske grafico muestra el precio y cantidad de los bonos en

miles de millones, que se interpreta a mayor precio menor tasas de

interés, llegando al punto de equilibrio en el punto C con un precio

de $ 850 y tasa de interés de equilibrio es 17 &cantidad de

bonos ofrecidos en el punto | es mayor que la cantidad de bonos

demandados en el punto A. Una situacion como ésta, en la cual la

cantidad de bonos ofrecidos excede la cantidad demandada, recibe

el nombre deexceso de ofertaAsi como que la cantidad denukn

en el punto E sera mas alta que la cantidad ofrecida en el punto F, a

ello se le denomina exceso de demanda.

AA un precio de $900, la tasa de interés y el rendimiento

esperado es



86

$1000- $900/$900= 0.111= 11.1%

Ya que el rendimientosperado sobre estos bonos es mas
alto, manteniéndose constantes todas las demas variables
econdmicas (como el ingreso, los rendimientos esperados sobre
otros activos, el riesgo y la liquidez), la cantidad demandada de
bonos serd mas alta que lo que grarosticado la teoria de la
demanda deactivos. El punto B de la grafica Buestra que la
cantidaddemandada de bonos de $900 ha aumentado a $200 miles
de millones. Continuando cagste razonamiento, si el precio del
bono es de $850 (tasa de interés y rerglima esperado £7.6%),
la cantidad demandada de borfpanto C) ser4 mayor que en el

punto Bo

fiDe manerasimilar, a los precios mas bajos de $800 (tasa
de interés = 25%) y $750 (tasa de interé833%), la cantidad
demandada de bonos sera atn magltatos D y E). La curvi®,
gueconecta estos puntos, es la curva de la demanda para los bonos.
Tiene la pendiente negativessual, que indica que a precios mas
bajos del bono (si todo lo demas se mantiene iguaataidad

demandada sera mas afta

La curva de demanda de bonos nos permite conocer el
precio con la tasa de interés, cuando las variables se mantienen
constantes; para luego ubicar el punto de equilibrio (punto donde se
corta la demanda con la oferta), asi como conocer la cantidad de
bonosdemandada en miles de millones de ddlares,

b) Curva de Oferta

AUn supuesto importante que fundamenta la curva de
demanda para los bonos engl@fica 14es que todas las demas

variables econdmicas, ademas del precio de los bonos y de la tasa

13 Ibid, Aunque nuestro andlisis indica que la curva de demanda tiene pendiente negativa, esto no implica
gue sea unlnea recta. Sin embargo, para facilitar la exposicion, dibujaremos las curvas de demanda y oferta rectas.
Capitulo 5, p.97.
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de interés, semantienen constantes. Nosotros usamos el mismo
supuesto al derivar unaurva de oferta, que muestra la relacion
entre la cantidad ofrecida y el precio, cuando todas las demas

variables econémicas se mantienen constantes.

fiCuando el precio de los bonosdes$750 (tasa de interés =
33.3%), el punto F muestra gleecantidad de los bonos ofrecidos
es de $100 miles de millones para el ejemplo que estamos
considerando. Si el precio es de $800, la tasa de interés es la tasa
mas baja: 25%. Ya que a edtsa esmenos costoso tomar un
préstamo mediante la emision de bonos, las empresas saliétan
fondos en préstamo a través de emisiones de bonos, y la cantidad
de bonos ofrecidos es# nivel mas alto: $200 miles de millones
(punto G). Un precio incluso magd@lde $850, queorresponde a
una tasa de interés mas baja, del 17.6%, da como resultado mas
bonos ofrecidosesto es, $300 miles de millones (punto C). Los
precios mas altos, de $900 y de $950, dan cmmoltado que se
ofrezcan cantidades de bonos istdunas grandes (puntos H e ).
La curvaBs que conecta estos puntos, es la curva de oferta de
bonos. Tiene la pendiente positiva usual gaeencuentra en las
curvas de oferta, lo que indica que a medida que aumenta el precio
(manteniéndoseigual todo lo demas), aumenta la cantidad

ofrecidao

En la curva de oferta se observa que mientras mas bajo es el
precio, mas pequefia es la cantidad del activo financiero, asi como
es cierta que la parte opuesta también es verdadero. Esta relacién
directa entre preciogy cantidad se manifiesta en la pendiente
positiva de la curva de la oferta. En el caso de la curva de demanda

se expresa como la demanda con pendiente negativa.

c) Equilibrio de Mercado

AEn economiagl equilibrio de mercado ocurre cuando la
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cantidad queds personas estan dispuestaomprar @ demanda

es igual a la cantidad que estan dispuestas a veladefe(ta) a
determinado precio. En el mercado de bonos, esto tiene lugar
cuando la cantidad demandada bonos es igual a la cantidad

ofrecida:
B'=pB°

En lagréfica 14,el equilibrio ocurre en el punto C, donde
las curvas de oferta y de demars#gacortan a un precio de $850
(tasa de interés del 17.6%) y una cantidad de $300 miles de
millones.El precio deP* es $850, donde la cantidad demandasla
igual a la cantidad ofrecida; sEenominaprecio de equilibrioo
precio de compensaciéon del mercadsimismo, la tasa de interés
dei* = 17.6% que corresponde a este precio se denomina tasa de
interés de equilibrio o tasa dmterés de compensacion lde

mercad®

fiLos conceptos de equilibrio de mercado y de precio o tasa
de interés de equilibrio son utiles porque el mercado hace uso de
ellos. Estoes lo que sucede en la gréafica, B4 consideramos
primero lo que sucede cuando tenemos un precio de nm duoe

esta por arriba del precio de equilibgio.

fiCuando el precio del bono se fija a un nivel demasiado
alto, digamos, $950, la cantidad de bonos ofrecidos en el punto | es
mayor que la cantidad de bonos demandados en el punto A. Una
situacion como éaf en la cual la cantidad de bonos ofrecidos
excede la cantidad demandada, recibe el nombrexdeso de

oferta.o

fiya que si la gente quiere vender mas bonos que los que
otras personas desean comprar, el precio de ellos disminuira, y por

ello se dibuja na flecha descendente en el gréfico, partiendo del
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precio de $950. Siempre que el precio del bono permanezca por
arriba del precio de equilibrio se presenta exceso de oferta de
bonos, y el precio continuara cayendo. Esta caida solo se detendra
cuando el prcio haya alcanzado el precio de equilibrio de $850,

donde se elimina el exceso de oferta de bonos.

fAhora veamos qué pasa cuando el precio de los bonos esta
por debajo del precio de equilibrio. Si se fija a un nivel demasiado
bajo, digamos, a $750, latidad demandada en el punto E sera
mayor que la cantidad ofrecida en el punto F. Esto se kxteso

de demandao

fiLa gente quiere comprar mas bonos que los que otros estan
dispuestos a vender, y el precio de ellos se vera impulsado a la alza.
Esto seilustra con la flecha ascendente dibujada egré&ica al
precio de $750. Solamente cuando el exceso de demanda de bonos
se elimina, como resultado de que el precio sube al nivel de

equilibrio de $850, es que termina la tendencia al@lza.

fiPodemos veque el concepto de precio de equilibrio es de
utilidad porque indica el puntonde se estabiliza el mercado. Ya
gue cada precio que aparece en el eje vertical izquierda de
gréfica 14corresponde a un valor particular de la tasa de interés, el
mismo digrama muestrgue la tasa de interés se dirigira hacia la
tasa de interés de equilibrio del 17.6%. Cuando la dasmterés
esta por debajo de la tasa de interés de equilibrio, como sucede
cuando se sitla eal 5.3%, el precio del bono se encuentra por
ariba del precio de equilibrio, y habra un exces® oferta de

bonoso

AEl precio del bono declina, lo cual conduce a un
incremento en la tasa deterés hacia el nivel de equilibrio. De
manera similar, cuando la tasa de interés esta por deilvavelde

equilibrio, como sucede cuando se situa en el 33.3%, hay un exceso
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de demanda gl precio del bono aumentara, impulsando de nuevo
las tasas de interés a la baja hasta el direquilibrio del 17.6%.

En economia, el equilibrio es una condicion del cago
gue ocurre debido a la cantidad de un satisfactor que se demanda en
el mercado por unidad de tiempo que es igual a la cantidad que se
ofrece en el mercado en un mismo tiempo. En otros términos que la
cantidad demanda o dispuesta comprar es igual eamtidad

ofrecida o dispuesta a vender.

d) Analisis de la Oferta y de la Demanda

En los siguientes parrafeg analiza el grafico N° 14 en un
diagrama simple donde la demanda esta en el eje de las ordenadas
(coordenada vertical) y la oferta en el eje de #sscisas
(coordenada horizontal).

fiNuestragrafica 14es un diagrama convencional de oferta
y demanda, donde el precio se sitiakeje vertical, y la cantidad
en el eje horizontal. Ya que la tasa de interés que corresponde a
cadaprecio del bono tambh esta marcada en el eje vertical, este
diagrama nos permite leer la tasaidterés de equilibrio y nos
presenta un modelo que describe la determinacion de las tasas de
interés.Un diagrama de oferta y demanda, como el dgdfica 14
se utiliza paraualquiertipo debono, porque la tasa de interés y el
precio siempre se relacionan negativamente para cualipoede

bono, ya sea éste un bono de descuento o un bono de capones.

AUn rasgo importante del analisis que se presenta aqui es
que la oferta yla demanda siempree utilizan en términos de
existenciagcantidades en un punto dado en el tiempo) de activos, y

no en términos déujos.0

AEl enfoque del mercado de activopara la comprension
del comportamientode los mercados financierod8 que pone
enfasis en las existencias de activos en lagaen los flujos al

determinar los precios de los actidoses la metodologia
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dominante que usados economistas, Porque la conduccion
correcta de un analisis en términos de flujos es ommplicada,

sobre todauando ocurre la inflaciétfo

La cantidad de un activo financiero demandado a los
cambios en las variables de la riqueza, en los rendimientos
esperados, en el riesgo y en la liquidez; la respuesta a las variables
es que existe un incremento. En los camben la cantidad
demandada cuando: en la riqueza, en los rendimientos esperados y
liquidez se presenta incrementos; y en el riesgo respecto a otros

activos hay un decremento.

En cuanto a la demanda de bonos tenemos que a un precio
alto del bono la tasaednterés es baja, y situacion viceversa que se
presenta en la realidad, por ende la curva de demanda de los activos
financieros o bonos tiene pendiente negativa (ceteris paribus). En la
curva de oferta y el precio, denota esta relacién cuando todas las

demas variables econémicas permanecen constantes.

234 Cambiosen las Tasade Interésde Equilibrio

En este acapitel autor nos hace conocer la oferta y demanda
de los bonos a fin de analizar los cambios de las tasas de interés, asi
como distinguir atre movimientos y desplazamientos, aqui su
literatura.

fiUsaremos ahora el marco conceptual de la oferta y la
demanda de bonos para analizar por carébian las tasas de interés.
Para evitar confusién, es importante distinguir entrerlogimientos
lo largo de la curva de demanda (o de oferta) ydesplazamientode

la curva de demanda (e oferta). Cuando la cantidad demandada (u

14 Ibid, El enfoque del mercado de activos que se desarroll6 en el texto es de utilidad para entender no
solamente la manera en gse comportan las tasas de interés, sino también la forma de determinar el precio de
cualquier activo. Un segundo apéndice para este capitulo, el ceakcsentra en www.myeconlab.com/mishkin
muestra la manera en que se aplica el enfoque del mercadoivies @etra entender el comportamiento de los
mercados de satisfactores; en particular, el mercado del oro. El analisis del mercado de bonos que hemos desarrollado
aqui tiene otra interpretacién que usa una terminologia y un marco conceptual diferertes|ugran la oferta y la
demanda de fondos susceptibles de ser prestados. Este marco conceptual de fondos a ser prestados se expone en un
tercer apéndice de este capitulo, el cual aparece también en el sitio Web del libro. p. 99.
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ofrecida) cambia como resultado de una variaganel precio del

bono (o, de manera equivalente, un cambio en la tasateles),
tenemos umovimientoa lo largode la curvad

AElI cambio que se da en la cantidad demandada cuando nos
desplazamos del punto A al punto B y al punto C egrdfica 9 por
ejemplo, es un movimienta lo largo de la curva de demanda. Un
desplazamientode la curva de demanda (o de ofert), contraste,
ocurre cuando la cantidad demandada (u ofrecida) vadda precio
dado (o tasa deinterés)del bono en respuesta a un cambio en algun
otro factor, ademas del precio del bono dadasa de irerés. Cuando
uno de estos factores cambia, causando un desplazamiento de la curva
de demanda o de oferta, habra un nuevo valor de equilibrio para la

tasa de interés.

Al respecto este tema se tomoé en cuenta en el punto anterior
especificamente en gféfico 14

Gréafico N° 15
Tasa de referencia de la Politica Monetaria
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En la grafica se observa la tasa de referencia de politica monetaria,
en el periodo2008 2015, la cual nos permite observar como estaba
desarrolladose. Ejemplo en el afio 2008 situacion de crisis internacional
decae en enero 2009, recuperandose en mayo 20hdemtando un nivel
de 4% desde mayo 2011 hasta septiembre del 2013, cuando EE.UU se
estaba recuperando de la crisis mundial. Asimismo desdenissna fecha
(septiembre del 2013) a enero 2014 comienza a decaer a 3,8%
aproximadamente debido a las turbulencias econdémicas vy financiera en el
mundo, especialmente la situacion Econdmica de China. Para el mes de
mayo 2014 sigue abrumadoramente desceddiede tal manera que en el
mes de Octubre 2014 el directorio del BCRP acordd mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 3,50%, este nivel de tasa de
referencia es compatible con una proyeccion de la inflacién en el rango meta
en el afio 2014, este resultado se debe a una recuperaciéon de la economia en
septiembre, mediante la mejora de las expectativas del sector privado; de
enero a agosto 2015 la tasa de referencia tiene un perfil constante bajo; para
el mes de septiembre 201% dnicia un crecimiento en el sector
hidrocarburos, el Consorcio Gasoducto Sur Peruano continla egarele
del proyecto mjoras a la &guridad Energética del Pais ydarrollo del
Gasoducto SurA partir de esa fecha se inicia un proceso de recuperacion
diciembre 2015.

2.4 Hipotesis

2.4.1 Hipotesis General

La tasa de rendimiento de los bonos soberanos, de las tasas de interés
Spot,la tasa de interés plazo o forward y las expectativas de la inflacion,
determinan la tendencia creciente, deer@e o plana a seguir de la
Estructura Temporal das Tasas de Interés en el Peru para el periode 2008
2015.

2.4.2 HipotesisEspecifica
a) Las tasas de rendimiento de los Bonos soberanos afectan la
tendencia creciente de Esstructura Temporal de las Tasas de
Interés en &Peru.
b) La tasa de interés Spot permite estimar mayores las tasas de
interés a plazo o forward en el Pera.
c) Las expectativas de inflacioafectan positivamente la forma

de laEstructura Temporal de las Tasas de Intere®l Peru.
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CAPITULO Il

ME TODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.2

31 Tipo de Investigacion

La presente investigacion responde a la Maestria en Finanzas
estudiada, la naturaleza de investigacion no es aplicada con formulacion de
mayor nivel de profundidadtilizando una Regresion Lineal Multivariable.
Para lo cual se obtienen las teorias, las definiciones y las variables para
caracterizar con la mayor certegasible cada uno de ellas, corresponde a
este nivel de tipo descriptivo. Asimismo luego de estarinécion obtenida
se determinard que predomina y se identificaran variables para su posterior
explicacion (tipo explicativo). La relacién entre variables (dependiente e

independiente) aportara la comprobacion de hipotesis causales.

Disefio de Investigacia

Los métodos a emplear en la presente investigacion cientifica que
conjugan la teoria y la practica, corresponden a la observacion y relacion
existente entre la investigacion basica y la no aplicada. La primera tiene por
finalidad incrementar el conocinmto en areas especificas ligadas a la
Estructura Temporal de la Tasa deelés- ETTI; dentro de los cuales
tenemos los principios, leyes y teorias de investigacién basica, que sirven

para la solucion de problemas practicos.

Para el caso corresponde a Variable dependientestructura
temporal de las tasas de inte(Bg Tl); el segundo, es un proceso que se
inicia con la observacion de los fenomenos particulares con el propésito de
llegar a conclusiones o premisas de caracter general, correspondiante a
variables independientes: tasa de rentabilidad de los bonos soberanos, tasa
de interés spot y las expectativas de inflacion; el tercer método, es el

proceso que se inicia por la identificacion de cada una de las partes que



95

caracterizan una realidad, @scir la influencia de cada una de las variables
independientes en la dependiente. De esta forma se establece la relacion

causaefecto entre los elementos que componen el tema de investigacion.

Con respecto al Disefio de la investigaci@urresponde a na
investigaciéon No Experimental de caracter transversal de tipo correlacional
causal o relaciones causales; asi como de disefios transversales descriptivos,
lo que nos va permitir medir o ubicar a un grupo de objetos, situaciones,
contextos y fendmenos emna variable o concepto y proporcionar su

descripcion.

Permite contrastar las diferentes variables a desarrollar mediante el
uso de técnicas cuantitativas (estadisticas) para demostrar lo planteado en la
hipétesis y su respectiva significacion con el dsb softwareStatistical

Package for the Social Sciences SPSS.

El Modelo mas idoneo para la presente investigacion, es el modelo
Lineal Multivariable basado en estadistica, para correlacionar la
informacion de las variables dependientes e independientegestigar el
grado de incidencia mas relevante coe$&ructura temporal de las tasas de
interés(ETTI).

Modelo a aplicar SPSS

EstimationCommand

La Estructura Temporal de la Tasa de Interés (ETTI)

Estimation Equation

ETTI =6, X{(1)PRb, X(2)*Rf, X(3)*Ri}

Objetivos del Modelo

a) Conocer los parametros deterministicos exdgenos que califican el
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b)

d)

96

modelo.

Demostrar que la data de series de tiempo, respecto al rendimiento de
los Bonos soberanos en el Peru en el periodo de analisis, no tienen una
continuidad establecida respecto a sus fechas de operaciones.

Explicar que la tasa de interés spot permite determinar, estimar la tasa
de interés a plazo o forward y que sirve para la politica monetaria;
establecida por el Banc@entral de Reserva del Peru.

Andlizar en primera instancia de las correlaciones obtenidas de la

elaboracién y estimacion del modelo Multivariable resultante.

Estrategias de Prueba de Hipotesis

Para la prueba de hipotesis se disefiaron las siguientesgasat

. Para la hipotesis nulag elaboré su correspondiente hipétesis alterna con

la finalidad de garantizar la comprobacion de la suposibipotéica

respecto al problema de investigacion.

. Se eligio la prueba estadistica adecuada en este caso la prueba F que

permite medir la bondade ajuste y el grado de confiabilidad del modelo
como un todo por el hecho que su aplicacion técnica es de facil
interpretacion de los resultados logrados. Ver capitulo IV.

. Se definio el nivel de significancia para un 95%, tiene un valor Z de 1.96,

gue el valor de distribucion normal estandar mediante el cual sirve de

comparacion para diferentes niveles de confianza.

. Se recolect6 los datos necesarios, a través de la técnica de andlisis

documental, recabando informacidon de las fuentes oficiales naconale
tales como el Banco Central de Reserva del Perd, Instituto Nacional de

Estadistica e Informatica, Ministerio de Economia y Finanzas, etc.

. Decision estadistica, en el primer caso se comparo el valor calculado de F

frente al valor critico (a través de lafila F.), accion comparativa que

determino la accién aceptaciéon o de rechazo de la hipoétesis.

Para la prueba de las Hipotesis Especificas se siguid el mismo

procedimiento, con la diferencia de que la prueba de hipdtesis que se utilizd
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fue la prueba estéstica T de student en lugar de la prueba Z y prueba F.

3.4 Variables

3.4.1 Operacionalizacion de las Variables
Para realizar operativamente la hipotesis, se ha determinado

lassiguientes variables:

3.4.1.1 Variable Dependiente

ETTI = Estructura tempal de las tasas de interés

3.4.1.2. Variables Independientes:

Rb = Rendimiento de los bonos soberanos
Rf = Tasa de interés a plazo o forward
Ri = Expectativas de inflacion

Cuadro No. 3.4

Operacionalizacion de las Variables

Tipo de Denominacion Indicador
Variable de la Variable
Dependiente Estructura Estructura
temporal de las tasa temporal
de interés. P
Independiente | 1 Rendimiento de los Tasa de
bonos so_bera,n 9S-I rendimiento
1 Tasa de interés spot _
 Expectativas de Tasa de inte
inflacion. Tasa de
inflacion esperada.

Fuente: Elaboracion propia.

Operacionalizar las variables inmersas en la presente investigacion,
significd traducir cada variable a indicadores, es decir, traducir los conceptos
hipotéticos a unidades de medicion. Seppiso la operacionalizar las principales
variables independienteREND% SRFOT, EXP.INFL) y la variable dependiente
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YTM, sefalando los correspondientes indicadores y sus unidades de medida

explicitas e implicitas del modelo.

3.5 Poblacion
Es el conjurd constituidopor la data totatle la estructura temporal desla
tasas de inter¢da tasa de rendimiento de los bonos soberanos, la tasa de
interés spot y las expectativas de inflacién, para el periodo enero 2008 a
diciembre 2015.

3.6 Muestra Numérica
La muestra numérica comprenderd a una base de datos de serie de tiempo
con informacion estadistica que abarcara el peréodiee enero de 2008, a
diciembre del 2015cuya data correspondera los precios de los bonos

soberano$REND%, tasas de interégpotSPOTY expectativas de inflacién

(EXP.INFL).
Cuadro N° 3.6
Afio 2008
MUESTRA D&EERIE DE TIEMPO
MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
mar-08 8.20 6.90 23.90 3.00
abr-08 6.95 6.95 23.80 3.00
may-08 8.20 6.79 23.60 3.00
jun-08 6.95 7.07 23.70 3.00

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracion Propia

YTM = Estructura Temporal de la Tasa de Interés
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Cuadro N° 3.7

Ao 2009
MUESTRA D&ERIE DE TIEMPO

MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
feb-09 6.95 8.00 22.90 3.00
mar-09 6.95 7.86 22.60 3.00
abr-09 6.95 6.16 22.00 3.00
may-09 6.95 6.40 20.70 3.00
jun-09 6.95 6.60 20.70 3.00
jul-09 6.85 6.65 20.60 3.00
ago09 6.95 6.53 20.20 3.00
sep09 6.95 6.29 20.20 3.00
oct-09 6.95 6.13 19.80 2.00
dic-09 8.20 6.10 19.90 2.00

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracion Propia

Cuadro N°© 3.8

Ano 2010
MUESTRA D&ERIE DE TIEMPO
MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
en-2010 6.85 6.85 20.00 2.00
feb-2010 6.85 7.03 19.80 2.00
mar-2010 7.84 6.05 19.50 2.00
abr-2010 6.85 7.10 19.40 3.00
may-2010 6.85 7.03 19.20 3.00
jun-2010 7.84 6.26 19.10 3.00
jul-2010 6.95 6.77 18.20 3.00
ago-2010 6.85 6.39 18.10 3.00
sep2010 6.61 6.85 18.30 3.00
oct-2010 6.45 6.85 18.70 3.00

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracion Propia

Encontrado en la Universidad del Azuay/Tesis CristianChavez. docx



Cuadro N° 3.9

Afno 2011
MUES RA DESERIE DE TIEMPO
MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
mar-11 9.91 5.50 18.70 2.50
ago11l 6.85 6.50 18.70 2.50
sepll 4.40 4.30 18.70 2.50
oct-11 6.85 6.54 19.00 2.50
nov-11 4.40 4.15 18.80 2.50

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracién Propia

Cuadro N° 3.10

Ao 2012
MUESTRA D&EERIE DE TIEMPO

MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
feb-12 6.95 6.87 19.00 2.40
jun-12 5.20 5.20 19.60 2.50
jul-12 6.85 5.39 19.50 2.50
agol12 5.20 4.78 19.40 2.50
sepl2 6.85 5.44 19.30 2.50
oct-12 6.85 5.35 19.30 2.50
now-12 5.20 4.35 19.30 2.50

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracion Propia

Cuadro N° 3.11

Afo 2013
MUESTRA D&ERIE DE TIEMPO
MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
feb-13 6.85 5.14 19.30 2.40
abr-13 6.85 4.98 19.10 2.40
jul-13 6.85 6.09 18.50 2.40
ago-13 6.85 7.02 18.10 2.50
sep13 6.85 6.51 17.60 2.50
oct-13 6.42 6.85 16.60 2.60
nov-13 6.92 6.85 16.40 2.60
dic-13 6.45 6.00 15.90 2.60

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracion Propia
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Cuadro N°© 3.12

Afo 2014
MUESTRA D&EERIE DE TIEMPO
MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
ene-2014 6.85 7.64 16.00 2.60
feb-2014 7.75 7.73 15.80 2.60
mar-2014 5.20 6.14 15.60 2.80
abr-2014 5.20 5.99 15.50 2.80
may-2014 6.00 6.15 15.60 2.90
jun-2014 6.85 6.69 16.00 3.00
jul-2014 6.71 6.71 15.90 3.00
ago-2014 5.20 5.19 15.90 2.50
sep-2014 6.72 6.69 15.70 3.00
oct-2014 6.00 5.87 15.60 3.00
nov-2014 6.00 5.96 15.60 3.00
dic-2014 6.71 6.55 15.70 3.00

Fuente: BCRP, INEI, MEF
Elaboracién Propia

Encontrado en la Universidad del Azuay/Tesis CristianChavez. docx

Cuadro N° 3.13

Ao 2015
MUESTRA D&ERIE DE TIEMPO

MESES YTM REND% SPOT EXP.INFL
ene-15 5.26 5.24 16.20 2.50
feb-15 6.57 6.53 16.00 2.50
mar-15 6.04 6.04 16.10 2.50
abr-15 6.90 6.88 15.90 2.50
may-15 6.20 6.18 16.00 2.60
jun-15 7.18 7.16 16.20 2.50
jul-15 7.42 7.34 16.20 2.70
agol15 7.35 7.33 16.30 2.60

Fuente: BCRP NEI, MEF
Elaboracién Propia

3.7 Técnicas de Investigacion Instrumentos de Recoleccion de Datos

Procesamiento y Andlisis de Datos
3.7.1 Técnicas de Investigacion

Entre las técnicas mas utilizadas y conocidas se encuentran: La

investigacién documental, y la inviggtcion de campo.

La investigacion de caracter documental se apoya en la

reapilacion de antecedentes a través de documentos, graficos formales e
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informales, cualquiera que éstos sean, donde el investigador fundamenta y
complementa su investigacién condportado por diferentes autores. En el
presente caso, los materiales de consulta han sido las diferentes fuentes
bibliograficos tales como: Enciclopedias, Diccionarios, Guias, Tratados,
Manuales, Libros de texto, Tesis, Revistas, Memorias, Folletogidrars,
Boletines, etc., justamente en el presente estudio ha prevalecido el uso de la

investigacion documental.

La investigacion de campopes la que se realiza directamente en el
medio donde se presenta el fendmeno de estudio. Entre las herramientas de
apoyo para este tipo de investigacion se emcae: El cuestionario, la
entrevista, la observacion, la experimentacion y el analisis de series de
datos. Para la presente Tesis se ha aplicado esta ultima (la investigacion de
serie de datos), a través des Imstrumentostales como: informacién
estadiica de INEI, BCRP, SBS y la observacion directa de la data

informatica.

3.7.2 Instrumentos de Recoleccién de Datos

Los instrumentos de recoleccion de datos, utilizados en la presente
investigacion son: ednalisis documental (folletos, memorias, diarios, data,

etc), la entrevista personal y la observacion directa en Internet.

El andlisis documental,se apoyod en la recopilacion de antecedentes
a través de documentos escritos oficiales: Folletos, MemoeglaBQRP,
publicaciones del INEI, MEW SBS, etc.

La entrevista personal,consistié en una recopilacion de datos de
manera verbal, bajo la modalidad de entrevista para captar las opiniones de
un profesional entrevistado, siendo el informante o funciorm@rimico un

experto sobre el tema.

La observacion directa en Internet ha sido un instrumento o
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medio importante para recabar informacion para objetivos del presente
trabajo de investigacion, a través de la pagina WEB de instituciones
nacionales: BCRP, INEMEF y SBS, etc.

3.7.3Técnicas de Procesamiento de Datos

Los datos de las variables para el periodo considerado han sido
procesados por el softwar8PSS (Statistical Package for the Social
Sciences) la técnica empleada fue la regresion multivariadicapdo

minimos cuadrados.

Se efectud el andlisis de regresién para:

1. Evaluar el grado de asociacién entre la variable dependiente y el
conjunto de variables independientes, se estudiara el coeficiente de
correlacion multiple R, que servird para evaluar proporcién
(porcentaje) de la variacion total de la variable dependiente YTM que
se explica por el modelo de regresion se analizara el coeficiente de
determinacién R Coeficiente de Determinaciéon fRmide la bondad
de ajuste de la ecuacion de regresi®s decir, mide el porcentaje de
la variacion total en la variable dependiente explicada por la variable

independiente

2. Determinar la validez (significancia) del modelo de regresion

multiple se aplico la prueba F (Fisher) del modelo ANOVA.

3. Detectar faltade independencia (autocorrelacién) entre las variables

independientes se realiz6 la prueba del Duibviatson.

4. Evaluar los coeficientes de regresion individuales se aplicé la prueba

~ Y

Aito de Student para cada variable in

5. Detectar posibles casos daulticolinealidad se estudié la matriz de

correlaciones elaborada por el programa SPSS.

6. Contrastar la normalidad o simetria de la distribucion de los residuos

se analizé los graficos probabilisticos de normalidad, el histograma
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de frecuencia y el graficode simetria, para cada variable

independiente.

7. Detectar los siguientes problemas: heteroscedasticidad, error en el
analisis, inadecuacion del modelo por falta de linealidad y existencia
de observaciones atipicas se analiz6 el grafico de resigfiEnt a

las prediccioneg¥) .

3.74 Disefio Estadistico

Con respecto al disefio estadistico de la investigacitresponde a
una investigaciomo experimentalde caracter transeccional o transversal
de tipo correlacional (causdecto). Pernte contrastar las diferentes
variables a desarrollar mediante el uso de técnicas cuantitativas
(estadisticas). Para demostrar lo planteado en la hipotesis y su respectiva
significacién, para lo cual como se sefial6 en el puit@ e utilizara el
programa SPSS para contrastar las hipétesis planteadas en la presente

investigacion.

Glosario deTérminos

Capitulo Ili

En los siguientes péarrafos expresamos los términos de las instituciones que

tdmanos en cuenta en el presente capitulo.

BCRP. El Banco Central de Reserva del Peru fue creado el 9 de marzo de 1922 e
inicid sus operaciones el 4 de abril de ese afio. Fue transformado en el Banco
Central de Reserva del Peru el 28 de abril de 1931. Es persona juridica de derecho
publico. Tiene autonomia dea del marco de su Ley Organica. La finalidad del
BCRP es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son: regular la moneda
y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas internacionales, emitir

billetes y monedas e informar peridainente sobre las finanzas nacionales.
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Se encuentra ubicado en la pagina welwv.bcrp.gob.pe

INEI: Se encuentra ubicado en la pagina wehps://www.inei.gob.pe/nosais/.

El Instituto Nacional déstadistica e InformaticlNEI: Es un organismo técnico
especializadogon personeria juridica de derecho publico interno, con autonomia
técnica y de gestion, dependiente del Presidente del Consejo de Mirkstrek.
organsmo central y rector del Sistema Estadistico Nacional, responsable de
normar, planear, dirigir, coordinar y supervisar las actividades estadisticas oficiales

del pais.

MEF: El Ministerio de Economia y Finanzas un 6rgano del Pod&jecutivo
cuyo ambitode accién es el Sector Economia y Finanzas, tiene personeria juridica

de derecho publico y constituye un pliego presupuestal

Se encuentra ubicado en la pagina web: mef.gob.pe

SBS: La Superintendencia de Banca, Seguros y AEBY es el organismo
encargdo de la regulacion y supervision del sistema financiero, de seguros y del
sistema privado de pensiones. Su objetivo primordial es preservar los intereses de
los depositantes, de los asegurados y de los afiliados al Sistema Privado de

Pensiones.

Se encuemé ubicadcen la pagina welasociacionafp.com.pe


http://www.bcrp.gob.pe/
https://www.inei.gob.pe/nosotros/
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CAPITULO IV
PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1 CONTRASTACION EMPIRICA DEL MODELO EN SPSS

4.1.2 Modelo General”®
Y = bo + b1X1 + b2X2+ b3X3 + b4X4 + U

Variable Dependiente:

Y = YTM Estructura Temporal de Tasas de Interés

Variables Independientes:

X1= REND Rendimiento mensual de los bonos soberanos

X,= SPOT Tasa de interés mensual de contado

X3= EXP.INFLAC Expectativas inflacionarias menssa

U= error aleatorio de media igual a cero y DS=1

bo = efecto sobre Y de todas las variables excluidas del modelo. Es el
punto de interseccidn de la recta de regresion lineal con el eje Y; de
este modo es el valor de la variable Y cuando X es @uaalo.

bi= proporcion en que la variable; ¥fluye en Y cuando las demas

variables se mantienen constantes.
4.1.3 RESULTADOS OBTENIDOS DE LA CORRIDA DEL MODELO
A continuacion tenemos los resultados obtenidos de la corrida del
modelo, en la cual expresamia validez para el modelo en su conjunto,

con su respectivo cuadro, el estadistico y su interpretacion.

4.1.3.1 VALIDEZ PARA EL MODELO EN SU CONJUNTO

S Mason Robert Dy LindBugl as A, fifEstad2stica para Administraci-n
Edicion EE.UU
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A continuacién se comprueba que el modelo planteado con las

variables propuestas es valido para relamida estructura temporal de la

tasa de interés con las variables independientes propuestas. Ver Cuadro

No. 4.1.3.h

Cuadro N°4.1.3.1a

Coeficientes de Regresion
De la Universidad del Azuay/ C. CHAVEZ Tesis Final Final

Final.docx

Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de

estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig- | Tolerancia | FIv

1 (Constante) 2,217 1,130 1,962 ,054

REND ,598 117 ,549 5,105 ,000 ,904 | 1,106
SPOT ,113 ,040 ,293 2,842 ,006 9831 1,017
EXP.INFLAC -,520 ,320 -,175 -1,623 ,110 ,896 | 1,115

Variable dependiente: YTM

Formulacion del Modelo de Regresién:

YTM=2.217 + 0.598 X+0.113 X1 0.520 X%+ &

Coeficiente de Determinacién y DurbinWatson (DW)

El coeficiente de determinaciorf Riide la bondad del ajuste del

modelo permite testear o probar la hipotesis general, es usado para

determinar la calidad del modelo, replicar los resultados y explicarlos.
Cuadro N°4.1.3.1b

Resumen del modelo

Estadisticos de cambio
R R Error Tip. .
Modelop R cuadrado | cuadrado de la Cambio S \IIDVl;\rtZI(?n
corregido Jestimacion on R Cambio a1 | o2 | cambio
enF
cuadrado en F
,820a 672 ,691 , 73784 ,672 11,856 3 60 ,000 1,990

a.Variables predictoras: (Constante), EXP.INFLAC, SPOT, REND
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b. Variable dependiente: YTM
YTM= Estructura Temporal de la Tasa de Interés

El coeficiente de determinaciérf Bel modelo indica que el ajuste
es bueno, el 67.2% de las variaciones en la estructura temporal de las
tasas de interés es explicada por el conjunto ae Variables
independientes del modelo de regresion propuesto. Ver Cuadro No.
4.1.3.1b

El Coeficiente de correlacion multiple R o de Pearson mide el
grado de asociacion lineal entre la estructura temporal de la tasa de
interés (v. dependiente) con el camjo de las variables explicativas (v.
independientes); en el presente modelo este grado de asociacion es
elevado (82%), lo que significa que las variables tienen una relacién
positiva considerable. (R=82%). Ver Cuadro No. 4.1.3.1b

Respecto al Durbiwatoon (DW), esta prueba permite detectar
autocorrelacion serial entre las variables independientes que podria
afectar la relacion lineal entre las variables (que significa una alta
correlacién consigo mismas), para un nivel de significancia del 5% el
DW es 199 (proximo a 2) lo que quiere decir que el modelo no tiene
autocorrelacion en consecuencia las variables consideradas son

consistente con el modelo propueater Cuadro No. 4.1.3.1b

El Modelo ANOVA o Andlisis de Varianza

Es una prueba de confiabilidgde ratifica la validez del modelo,
explica quda relacion de significancia entre la variable dependiente y el
conjunto de variables independientes del modelo de regresion, es

significativa.
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Cuadro N°4.1.3.1c
Cuadro Analisis de Varianzai ANOV A
De la Universidad del Azuay/ C. CHAVEZ Tesis Final Final Final.docx

Suma de Media
Modelo Cuadrados al Cuadratica F Sig.
1 R
egresi 19,363 3 6,454 11,856 | 000
on
Residual 32,665 60 ,544
Total 52,027 63

a. Variable dependiente: YTM

b. Variables predictoras (Constante), EXP.INFLAC, SPOT, REND
YTM= Estructura Temporal de la Tasa de Interés
Prueba de Hipotesis:

1. Prueba del estadistico F:

Hipdtesis nula Ho: 126 36 460

Hipotesis alternativa Hi. b, O

Interpolando:

Ftabla=2.76 {268 2.76)(63- 60) 2.7
(120- 60)

F regresion = 11.86 > F tabla = 2.75

Cae en la zona de rechazo de la hipétesis nula Ho, para un
nivel de significacion del 5%, se rechaza la heg@ nula: si existe
diferencia entre las variables del modelo, por lo tanto todas las
variables del modelo son diferentes, se acepta la alternativeeH
deduce que las variables incluidas en el modelo (REN, SPOT,
EX.INFLAC) son significativamente exphltivas de la estructura
temporal de las tasas de interés. Se infiere en consecuencia que las
variables en conjunto conforman un modelo de regresion valeto.
Cuadro No. 4.1.3.1c Cuadro Analisis de VariaANOVA.
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A partir de los resultados obtenidos y das pruebas
realizadas para determinar la validez del modelo, se puede afirmar
gue existe suficiente evidencia estadistica para establecer que la
estructura temporal de las tasas de interés en el Perl estan
determinados conjuntamente por el rendimientensoal de los
bonos soberanos, la tasa de interés de contado o spot y las
expectativas déa inflacion Por lo tanto se puede afirmar que existe
una relacion lineal entre todas las variables independientes
consideradas conjuntamente y la variable depeteliestructura
temporal de las tasas de interés. En conclusion se da por probada la

hipotesis general planteada en esta investigacion.

4.13.2 INCIDENCIA DE CADA VARIABLE INDEPENDIENTE EN
EL MODELO

Para probar las hipotesis especiis se util i z- | a
Student. Esta prueba se realiza en base al mismo modelo de regresion lineal
establecido para la hipétesis general. Esta pruebHia la incidencia de
cada una de lagriables independientes, es decir rendimiento de logsbon
soberanostasa de interés de contado o spot y por las expectatives de
inflacion, en la variable dependiente estructura temporal de las tasas de
interés. Para ello se establecen hipétesis para la pendiente o coeficientes de

regresion denominados beta
La Prueba 66t 606 Student:
Prueba St bvdlana incilenciacde cada uno de los
coeficientes de regresion individuales de las variables independientes en

el modelo Ver Cuadro No. 4.1.3.1a

Para un nivel de significacion de 5%

|t| regresidn %, gstabla, grados de libertad: 60

pr
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a) Hipotesis especifica con respecto al rendimiento de los bonos
soberanos.
Ho:0:1=0
Hi:by, O
[tz] =5.105 >t tabla = 1.999 (ver Tabla t student)

Se rechaza la hipétesis nula el valor calculado (5.19%)agyor al
valor tabla (1.999) o estd a su derecha, el coeficiente de regresion es
diferente de cero, la variable independienteREND (Rendimiento de
los bonos soberanos) si debe incluirse en el analisis. Se acepta la H
hipotesis alternativa. Existe stiente evidencia estadistica para afirmar
que la variable rendimiento de los bonos soberanos (REND) si
contribuye a explicar el comportamiento creciente de la estructura
temporal de las tasas de interés en el periodo de analisis. El beta o
pendiente d esa variable es 0.598uiere decir, que por cada punto
porcentual de incremento en el rendimiento de los bonos soberanos la
tasa de la estructura temporal de la tasa de interés solo aumentara en
0.598 puntos porcentuales. Por lo tanto, estos resultadogepafimmar
gue las tasas del rendimiento de los bonos soberanos si afectan la
tendencia creciente de la curva de la estructura temporal de las tasa de

interés, pero en menor grado.

b) Ho: 2P0
Hl ) ,bO
[to] =2.842 > t tabla = 1.999 (ver Tabla t student)

Como el estadistico t calculado (2.842) es mayor que el
estadistico t de tabla (1.999) se rechaza la hipoétesis plantegda el
acepta la hipétesis alternativa del modelo dstamd (H). Existe
suficiente evidencia estadistica para afirmar que la tasa de interés de
contado o spot si afecta la curva de la estructura temporal de las tasas de
interés. El beta o pendiente es 0.113 lo cual quiere decir que por cada
unidad porcentdale incremento en la tasa de interés de contado o spot,

la curva de la estructura temporal de las tasas de interés solo aumentara
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en 0.113 porciento. Por lo tanto, esto nos permite probar la hipétesis
especifica b, de esta investigacion, que afirma quask de interés de
contado o spot si permite estimar mayores tasas de interés a plazo o

forward implicitas en la estructura temporal de la tasa de interés.

C) Ho: 300
H]_: 3, ®
[ts] = F1.623| < ttabla=1.999 (ver Tablat student)

Se acepta lahipotesis nula el valor calculado en términos
absolutos (-1.623) es menor al valor tabla (1.999) o esta a su izquierda
(asi sea en términos absolutos) y se rechaza la hip6tesis alternativa (H
No existe suficiente evidencia estadistica para afirmar @ee
expectativas de inflacion afecta positivamente la curva de la estructura
temporal de la tasa de interés en el Peru. El beta o pendieft&2&10
gue quiere decir que por cada unidad porcentual en las expectativas de
inflacion afectara de manera m@iga la estructura temporal de la tasa de
interés en el Perd. En consecuencia, la variable independiente X
EXP.INFLAC (Expectativas inflacionarias) no afecta positivamente el
comportamiento de la estructura temporal de las tasas de interés en el

Perq.

Ademas de la prueba t, se puede considerar el valor p value o
significancia que aparece como Sig en el cuadrodNo3.1c Tal como
se puede observar, ninguno de los valores de significancia de las
variables rendimiento de los bonos soberanos, tasa désirtercontado
0 spot y expectativas de la tasa de inflacion son estadisticamente
invalidas por lo que si pueden utilizarse en cada modelo de regresion

especifico.

4.1.3.3 LINEALIDAD: RELACION ENTRE LA VARIABLE
DEPENDIENTE Y CADA VARIABLE INDEPENDIENTE
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La relacion entre la variable dependiente estructura temporal de la
tasa de interés (YTM) y cada variable independiente: rendimiento de los
bonos soberanos, tasa de interés spot o de contado y expectativas
inflacionarias ha de ser lineal, en el sentidoqde el efecto de cada
variable independiente (Xen la dependiente (YTM) es el mismo
cualgquiera que sea el valde cada variable independiente.

En regresion lineal mdltiple, el cumplimiento de este supuesto
puede comprobarse de forma visual, con ladayde los graficos de

regresion parcial.

Los graficos de regresion parcial permiten examinar la relacion
existente entre la variable estructura temporal de las tasas de interés
YTM y cada una de las variables independientes por separado. Para que
el supusto de linealidad se cumpla, la nube de puntos que corresponde a
los valores del rendimiento de los bonos soberanos REND, la tasa de
interés SPOT y las expectativas inflacionarias EXP.INFLAC, en cada
caso concreto, han de ubicarse en torno a una recteie(@s o
decreciente). Este es el caso para las variables descritas, si cumplen con
el principio de linealidad las variables bonos soberanos y la tasa de
interés de manera creciente, sin embargo para las expectativas

inflacionarias es decreciente. Ver GeafNo. 4.1.3.3

Grafico N°4.1.3.3

Gréfico de Linealidad Regresiones Parciales

Grafico de regresion parcial
Variable dependiente: YTM
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En el grafico a la vista de regresion parcial permiten la relacion existente
entre la YTM con los Rendimientos de los bonos soberanos, para que el
supuesto de linealatl se cumpla, se puede observar el crecimientos de los
puntos en forma ascendente que corresponde a los valores del rendimiento de los
bonos soberanos. Se efectu6 el analisis de regresion para evaluar el grado de
asociacion entre la variable dependienta yariable independiente REND, se
estudiara el coeficiente de correlacion multiple R que se explica por el modelo
de regresién, se analizara el coeficiente de determinaciprguR mide la
bondad de ajuste de la ecuacién de regresion, es decir midecehipgr de la
variacion total en la variable dependiente explicada por la variable

independiente.

Grafico de regresion parcial
Variable dependiente: YTM

SPOT

En el grafico a la vista de regresion parcial admiten la relacion existente
entre la YTM con la tasa de interés Spot, para que el supuesto de didesdid
cumpla, se puede observar el crecimientos de los puntos en forma ascendente
gue corresponde a los valores de la tasa de interés Spot. Se efectuo el analisis de
regresion para evaluar el grado de asociacion entre la variable dependiente y la
variabk independiente SPOT, se estudiara el coeficiente de correlacion mdaltiple
R que se explica por el modelo de regresion , se analizara el coeficiente de

determinacion R
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Grafico de regresion parcial

Variable dependiente: YTM
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En el grafico a la vista de regresion parcial permiten la relacion existente
ertre la YTM con las expectativas de la inflacion, para que el supuesto de
linealidad se cumpla, se puede observar la recta decreciente de los puntos que
corresponde a los valores de las expectativas inflaciona@msefectud el
analisis de regresion paraatuar el grado de asociacion entre la variable
dependiente y la variable independiente EXP. INFLAC, se estudiara el
coeficiente de correlacién multiple R que se explica por el modelo de regresion,

se analizara el coeficiente de determinacién R

4.1.34 Diagnastico de Colinealidad y Multicolinealidad

Para que se pueda medir los efectos que tiene cada variable
independiente (rendimiento de los bonos soberanos REND, la tasa de
interées SPOT y las expectativas inflacionarias EXP.INFLAC), en la
variable @pendiente (estructura temporal de tasas de interés YTM), es
imprescindible la ausencia deolinealidad es decir, la ausencia de
correlacidon entre las variables independientes incluidas en el modelo de

regresion. Si esta correlacion es muy elevada seaesta un caso de
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multicolinealidadrepercutiendo de manera directa, en los coeficientes de
regresion de dichas variables; éstos se veran indebidamente
incrementados, lo que provoca que la estimacion de los coeficientes sea

menos precisa, con el consiguralmento de lastervalos de confianza

Una elevad&olinealidadprovoca un aumento en la variabilidad de

los coeficientes de regresion estimados, indicandonos la cantidad de

variacion de la variable dependiente por cada unidad de variacién de cada
variable independiente, manteniendo constante las demdas variables

independientes en el modelo. Este aumento del coeficiente suele suponer
un incremento en la variacién explicada de la variable independiente; pero,

al mismo tiempoaumenta el error de estimacipcon la pérdida evidente

de significatividad estadistica de los coeficientes de regresion de las

variables muy colineales.

A fin de identificar la existencia de colinealidad o
multicolinealidad se presenta el siguiente resultado encontrado en el

CuadroNo. 4.1.3.4 Matriz de Correlaciones:

a) La correlacion entre la variable dependiente YTM y la variable
rendimiento de los bonos soberanos REND es 0.019 expresa una baja
asociacion entre ambas variables, del cual se puede concluir que no

existe colinealida@ntre dichas variables.

b) La correlacion entre la variable dependiente YTM y la variable tasa de
interés spot SPOT es 0.015 expresa una baja asociacion positiva entre
ambas variables, se puede concluir la inexistencia de colinealidad

entre dichas variables.



CuadroN°4.1.3.4
Cuadro de Matriz Correlaciones
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EX
Y R S P,
™ END POT IN
FLAC
1 , , _
YTM
,000 019 015 ,029
: 1 , ,00
. REND
Correlacion  dé 019 ,000 079 6
Pearson , , 1 ,02
SPOT
015 079 ,000 2
EXP.I - , , 1,0
NFLAC ,029 006 022 00
L} L 141
YTM
000 006 1
: , ,00
REND
_ _ 000 267 7
Sig. (unilateral)
: , ,16
SPOT
006 267 8
EXP.I , , :
NFLAC 411 007 168
6 6 6
YTM 64
4 4 4
6 6 6
REND 64
4 4 4
N
6 6 6
SPOT 64
4 4 4
EXP.I 6 6 6
64
NFLAC 4 4 4
Matriz de correlaciones en SPSS
Fuente: Elaboracion propia.
c) La correlaciéon entre la viable dependiente YTM y la variable

d)

expectativas inflacionarias EXP.INFLAC €8.029, que representa

una baja asociacion negativa entre ambas variables, del cual se puede

concluir la inexistencia de colinealidad entre dichas variables.

La correlacién entréa variable rendimiento de los bonos soberanos

REND vy la variable tasa de interés spot SPOT es 0.079, que expresa
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una baja asociacién positiva entre ambas variables, de lo que se

concluye la no existencia de colinealidad entre dichas variables.

e) La correl@ion entre la variable rendimiento de los bonos soberanos
REND vy la variable expectativas inflacionarias EXP.INFLAC es
0.006, que expresa una muy asociacion positiva entre ambas variables,
de lo que se concluye la no existencia de colinealidad entre dichas

variables.

f) La correlacion entre la variable tasa de interés spot SPOT vy la variable
expectativas inflacionarias es 0.022, que expresa una baja asociacion
positiva entre ambas variables, de lo que se concluye la no existencia

de colinealidad entre dichaanables.

Como se puede apreciar en el modelo de regresion, todas las
variables independientes se caracterizan por tener una baja colinealidad. El
modelo carece de multicolinealidad es decir una correlacion muy cercana a

1 entre las variables independiesit

4.1.3.5 Prueba de Homoscedasticidad

Para que la relacion de las variables independientes con la variable
dependiente pueda medirse con rigor, se precisa que para cada valor de la
variable independiente (0 combinacion de valores de las variables
independientes), lavarianzade los residuos debe ser constante. Esto se
conoce comtomoscedasticidad igualdad de las varianzas de ésninos

de error residuakn la serie de variables independientes.

El supuesto de igualdad de varianzas entrafia quegicion de los
residuos debe ser uniforme en todo el rango de valores pronosticados, es
decir, que el tamafo de los residuos es independiente del tamafio de los
pronésticos. Pues, el diagrama de dispersion de los prondsticos
estandarizados (ZPRED) y lossiduos estandarizados (ZRESID) no debe

mostrar ningun patrén sistematico de asociacion.
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En el presente trabajo de investigacion, el supuesto de

homoscedasticidasera comprobado, para el modelo en su conjunto.

Cuando se analiza la incidencia conjunta darias variables
independientes rendimiento de los bonos soberanos REND, la tasa de interés
SPOT vy las expectativas inflacionarias EXP.INFLAC, los residuos
estandarizados, situados en el eje vertical, se cruzan con los valores
predichos de la variablepgdee ndi ent e (Y6), situados
gue el supuesto deomoscedasticidage cumpla plenamente, reiteramos, es
necesario que la nube de puntos no muestre una pauta sistematica, creciente
o decreciente, a lo largo de la banda horizontal edor 0.

La condicién de homoscedasticidddexige que los residuos
permanezcan constantes (varianza constante) para todos los valores de la
variable dependiente. En consecuencia esta condicion si se cumple para el
modelo de regresién estructura temporalagetasas de interés YTM. Ello
implica que las variables independientes significativas en la variabilidad de

la estructura temporal de las tasas de interés YTM han sido confirmadas en

ese sentido.
Cuadro N°4.1.3.5
Grafico de dispersion
Variable dependiente: YTM
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16FerrémArana, Magdal ena (2001), ASPSS para Wi ndo vHdl: AnS8l i si

Madrid.
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Cuando se analiza langidencia conjunta de varias variables
independientes rendimiento de los bonos soberanos REN#Esa de interés
SPOT y las expectativas inflacionarias EXP.INFLA@s residuos
estandarizados, situados en el eje vertical, se cruzan con los valores

predcltos de | a variable dependiente (Y6),

4.1.3.6 Pruebade Normalidad y Simetria

El supuesto denormalidad es comlUn a otras técnicas de analisis
multivariable, el cual verifica si hay correspondencia de los datos, tantoapara |
variable dependiente como para las variables independientes con la distribucién
normal. De igual modo, los graficos de los residuos, preferiblemente
estandarizados, son los mas apropiados para examinar este supuesto, de
sobremanera los correspondientés aifhi st ograma de residuo

probabilidad nor mal o.

El histograma de residuos contiene las frecuencias de la variable
dependiente junto a los residuos estandarizados. Para que este supuesto se cumpla,
los residuos han de estar normalmente idiglos con media 0 y desviaciéon
estandar 1. Si, por el contrario, se observa una agrupacion exagerada de residuos,
no en el centro, sino en un extremo de la distribucion, ya sea en los valores

positivos o en los negativos, el supuesto de normalidad cunggle.

Si observamos el Grafico No. 4.1.3.6a podemos advertir que el supuesto
de normalidad se cumple en cierta medida, en razén de que la media es muy
cercana a 0-{.86E15) y la desviacién estandar aproximadamente 0.975, que,
comparados con los valorde referencia, solo hay una pequefa diferencia de 2.5
centésimas en desviacion tipica. La distribucion observada, de un lado, es
ligeramente asimétrica negativa; y, del otro, acumula en la parte central mas casos
de los que acumula una curva normal. Caronclusion se acepta la prueba de

normalidad.
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Grafico N° 4.1.3.6a

Grafico de Normalidad

Histograma
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En la prueba de simetria (Grafico N0.4.1.3.6b) la nube de puntos debe

situarse a lo largo de la diagonal, sin distanciamientos notorios, para que se

cumpa el supuesto de simetria 0 normalidad. La diagonal resulta de comparar las

distribuciones de probabilidades acumuladaservadasy esperadaspara los

residuos estandarizados. El graficePPde probabilidad normal de residuos

estandarizados corrobora laenclusiones del histograma de residuos. Pues,

apenas se vislumbra un pequefio arco, en la parte superior derecha, por debajo de

la diagonal en el rango seiniercuartilico 0,8-1.0 de las probabilidades

acumuladas.

Como ambos gréficos de residuos 4.1.8.6/ b muestran el préactico

cumplimiento del supuesto de normalidad multivariable, puede seguirse la

recomendacion d€ e a

DoAXgeouenasefal a: fen regres

graficos de residuos parecen normales, no existe razén para visualizar variables

i ndi v

aceptable.

dual

es para <comprobar l a nor mal

cea D6Ancona,

Sintesis, Madrid.

M. U AngétesafRapbe,;

TAdo8? asiys PM8ctica

en

d
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Grafico N° 4.1.3.6b

Grafico P-P normal de regresion Residuo tipificado

Variable dependiente: YTM
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Cuadro Resumen N%.1.3.6

t R D
COEF [ sTuDENT
C 2,217
R 0.82
R? 0.67
DW 1,99
F 11,856
t

C 2,217 1,962
REN 0,598 5,105
SPOT 0,113 2,842

EXP INF 0,520 | -1,623

En el resumen que presentamos corresponde a los cuadros N° 4.1.3.1a,
4.1.3.1b y 4.1.3.1c, en la cual se tiene un resumen de cad&tastadon sus
respectivos valores.
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CAPITULO V

DISCUSION

5.1 DISCUSION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

La formacién de la curva dendimientos en nuevosles en Rr(, segun
Augusto Rodriguez A. y Julio Alberto Villavicencio ¥xplican que la curva de
rendimientos en formacion ha sido muy sensible a eventos internos, como la
emision de un nuevo plazo mayor a los existentes en el mercado, y externos, como
las variaciones en las tasas de interés internacionales. Este hecho explica el
comportamiento variable de las tasas de interés domésticas. De esta manera, la curva
de rendimientos ha adoptado en el periodo de un afio y medio, formas concavas,
convexas Y lindas, sin que los agentes hayan alterado sus expectativas respecto a
los fundamentos macroeconémicos. Para nuestra investigacién la variable que ha
afectado la curva de rendimientos es la rentabilidad de los bonos soberanos sin
embargo los fundamentos ecaoméos se han mantenido, es mas éstos han
propiciado en medida mejores expectativas empresariales.

ParaM. Vladimir Fernandez Quiroga y Rolando Olmos Vedia,su trabajo
de investigaciomAnalisis e implicaciones de politica de la estructura tenhpiera
tasas de interés eroB | enicueeriiran que la estructura temporal de tasas de interés
estimada tiene la caracteristica de ser volatil (ante cambios en la oferta del ente
emisor), dada la poca profundidad del mercado monetario, en lo que se refiere a la
cartidad de titulos tranzados, su frecuencia y liquidez. Los resultados muestran que
es posible la calibracion del modelo para la economia boliviana y que en una
primera instancia la curva permite leer las expectativas del mercado financiero sobre

el comportaniento futuro de las tasas de interés, asi como la inflacion. En el periodo
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analizado el mercado tuvo expectativas de mayores tasas de interés e inflacion,
situacion corroborada con los datos observados del nivel de precios a fines de afo.
Asimismo, una cmbinacion de las teorias de la ETTI explicaria el comportamiento
de la misma en Bolivia.

Segun Javier Pereda del Banco Central de Reserva del Peru la tasa natural de
interés para el Perlu en el periodo 2Q040, esta tasa natural juega un papel
importarte en el esquema de la politica monetaria e indica que lo que predomina a la
demanda agregada y a los precios, es la tasa de interés de los prestamos comparada
con | a tasa natur al O tasa spot y que est
delosegoci oso. Se explica mediante dos mode
un modelo basado en la paridad de intereses y el otro basado en la tasa forward de la
curva de rendimiento. La ventaja practica de los modelos financieros es que son
modelos de fatiaplicacion y permiten estimados de alta frecuencia. Los estimados
de la tasa natural de interés de ambos modelos indicarian una tendencia decreciente
de la tasa natural de interés en el periodo analizado, en linea con la evidencia
reportada para otros ig&s, asi como una posicion de politica monetaria expansiva
durante dicho periodo. De acuerdo al autor la tasa spot o natural si tiene una
tendencia decreciente durante el periodo de su analisis sin embargo para Peru en la
investigacion desarrollada la taspot o tasa natural si permite visualizar una

tendencia creciente de la estructura temporal de las tasas de interés.

La investigacion de Sara G. Castellanos y Eduardo Camero del Banco de
México y de la Universidad dehi@agorespecto a que $ estrutura temporal de
tasas de interés en México:ugileesta predecir la actividad econita futura?.os

resultados manifiestan que los diferenciales de tasas de interés proveen sefales
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utiles de la marcha futura de la economia hasta 18 meses adelante, &pogiee e

de prediccion es mejor en horizontes menores a 6 meses. A pesar de que uno
esperaria que los instrumentos financieros reflejaran un mayor contenido de
informacion acerca de las expectativas de los agentes en los paises industrializados,
por ser magompletos y con mayor penetracion que en los paises emergentes, los
resultados para México son similares a los encontrados en algunos paises
industrializados. Esto es alentador, porque la disponibilidad de indicadores
adelantados de la marcha de la ecdaoes reducida y los datos de los mercados
financieros se obtienen con mayor oportunidad que los de otras fuentes. Una
ampliacion natural a este estudio seria utilizar otros precios de los activos
financieros, como el indice de precios de la Bolsa Mexidandalores, precios de
acciones Yy titulos privados de deuda, el tipo de cambio, etc. Otro resultado que
merece énfasis en estas conclusiones es el hecho de que el efecto sobre la actividad
economica asociado a las diferencias entre tasas de interéesalg tango plazo

parece ser independiente al relacionado con el nivel presente de las tasas de interés
de corto plazo o del agregado monetario M1. En consecuencia, en el futuro seria util
determinar en qué medida incorporar una variable de esta natuesjezga
informacion relevante al sistema de indicadores del INEGI y mejora sus propiedades

de prediccion sobre el ritmo de crecimiento de la economia mexicana.

Sin embargo, con respecto a Peru, se contrasta que solo el rendimiento de los
bonos soberanosetie una mayor relevancia en la estructura temporal. Con respecto
al efecto predictivo del crecimiento de la actividad econémica no se ha podido
corroborar para el Peru posiblemente a lo pequefio de su mercado de renta fija que

no da mayores sefiales que pargolitica monetaria.
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5.2 CONCLUSIONES

Con respecto al modelo general, se ha procedido a contrastar la serie de datos,
con el fin de identificar si se cumple con mayor validez el modelo propuesto para
contrastar las hipoétesis planteadas; en conse@jeakt modelo si cumple con las
exigencias para expresar mejor las relaciones entre la variable dependiente: estructura
temporal de las tasa de interés y las variables independientes: rentabilidad de los bonos
soberanos, tasa de interés de contado y éxgpes inflacionarias,como puede
observasedel analisis de las condiones de los siguientes puntos:
5.2.1 Se puede concluir con respecto al modelo de regresion q@eeéiktiente de

Determinacion es 0.672 y mide la bondad del ajuste del modelo indica que el

67.2% de las variaciones de la estructura temporal de la tasa de interés es

explicada por el modelo propuesto. Ver cuadro No. 4.1.3.1b

5.2.2 Asimismo, el Coeficiente de Correlacion Multiple o de Pearson es 82% y mide
el grado de asociacion lineal entre la egtica temporal de la tasa de interés (v.
dependiente) con el conjunto de las variables explicativas (v. independientes); lo
gue significa que las variables tienen una relacidn positiva considerable. Ver

cuadro No. 4.1.3.1b

5.2.3 Para detectar Autocorrelacion is¢rentre las variables independientes o
explicativas que podria afectar la relacion entre las variables (que significa una
alta correlacion consigo mismas), para un nivel de significancia del 5% se utilizd
el Durbin Watson a 1.99 lo que quiere decir guenwdelo no tiene
Autocorrelacion en consecuencia las variables consideradas son consistente con

el modelo propuestd/er cuadro No. 4.1.3.1b
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Mediante la prueba ANOVA se pudo comprobar que F de regresion calculado
(11.86) es mayor al F tabla (2.7para unnivel de significacion del 5%, se
rechaza la hipétesis nula, si existe diferencia entre las variables del modelo, por
lo tanto todas las variables del modelo son diferentes, se acepta la altergativa H
se deduce que las variables independientes inclaeidat modelo (REN, SPOT,
EX.INFLAC) son significativamente explicativas de la estructura temporal de
las tasas de interés. Se infiere en consecuencia que las variables en conjunto
conforman un modelo de regresiéon validéer Cuadro No. 4.1.3.1c Cuadro

Andlisis de VarianzaANOVA.

La condicion de Homoscedasticidad se cumple para el modelo de regresion
estructura temporal de las tasas de interés. Ello implica que las variables
rendimiento de los bonos soberanos, tasa de interés de contado y expectativas
inflacionarias tienen una varianza constante y son significativas en la
variabilidad de la tasa de interés de contado, éstas han sido confirmadas en ese

sentido. Ver Grafico No.4.1.3.5

Para contrastar la normalidad o simetria del modelo se analizd los gréaficos
probabilisticos de normalidad, el histograma de frecuencia y el grafico de
simetria para cada variable independiente tomadas en conjunto en ambos
modelos. Ver Grafico No. 4.1.3.&raficos de Normalidad. Los histogramas
muestran que la distribucion de lossiduos es casi normal, o que queda
demostrado con la simetria de las observaciones. La normalidad se ve
confirmada con la regresion entre la probabilidad acumulada observada y la
probabilidad acumulada esperada en los Graficos No. 4.1.3.6b. Las

observamnes estan casi sobre la linea de regresion lo que verifica la hipotesis



128

de normalidad de los residuos que, como se sabe, tienen esperanza matematica
igual a cero (es decir que las observaciones deben caer sobre la linea de

regresion).

5.2.7 La contrastacion déas hipotesis especificas se realiz6 para cada una de las
variables independientes, se analizd la incidencia en la variable estructura
temporal de la tasa de interés (v. dependiente), ésta se efectué mediante la
aplicaci-n del i t e sigBificandeedel 5% vepGuadeo NaLn ni Vv €

4.1.3.2, a continuacion se explican los resultados:

Con respecto a la variablkendimiento de los bonos soberandss

resultados obtenidos de la corrida del modelo permite rechazar la hipétesis nula
el rendimiento d los bonos soberanos no afectan la tendencia creciente de la
estructura temporal de las tasas de intes@sacepta la hipotesis alternativa, la
variable rendimiento de los bonos soberasicafectan la tendencia creciente de

la estructura temporal de lessas de interés, por lo targiocontribuye a explicar

sucomportamiento

Con respecto B variable tasa de interés de contado o Sgotechaza la

hipdtesis nulala tasa de interés spot no permite estimar las tasas de interés a
plazo o forward Se aepta la H hipotesis alternativa, la variable tasa de interés
de contado o spot si contribuye a estimar las tasas forward y el comportamiento

de la estructuraemporal de las tasas de interés.

Con respecto lsexpectativas de inflacigree rechaza la hiiesis nula:

las expectativas de inflacion no afectan positivamente la forma de la estructura
temporal de las tasas de interés; se acepta la hipotesis alternativa las expectativas

de inflacidén si afectan positivamente la forma de la estructura tempotas de
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tasas de interés en el Per0.

Se puede verificar que la curva de la estructura temporal de las tasas de
interés para el Perd en el periodo de andlisis es creciente con algunas
deceleraciones debido a la incidencia de las expectativas de inflaciomasa co
lo poco profundo de su mercado respecta eantidad de titulos tranzados, su

frecuencia y liquidez.
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5.3 RECOMENDACIONES

Primera: La primera conclusion que se deriva de la investigacidon es que para la
elaboracion de la estructura temporal de las tasasterés es necesario contar con una
cantidad de informacion suficiente y diversificada de instrumentos de renta fija a fin de

poder obtener estimaciones robustas.

Segunda:Buscar ampliar el mercado secundario de renta fija (Letras/Bonos del
tesoro y cgporativos) incorporando la mayor cantidad de agentes econdémicos siempre y

cuando cumplan con los requisitos de emision.

Tercero: El mercado peruano es muy pequefio y poco profundo, asi constituirlo
en una herramienta importante para interpretar las expestatel mercado lo cual es

clave a la hora de tomar decisiones de politica monetaria.

Cuarto: Complementar y difundir uiPrograma de Creadores de Mercado de
Bonos Soberanogue permiia incrementar la liquidez del mercado de deuda publica
local, y elimirar la diferencia en la percepcion de riesgo de los inversionistas hacia los

instrumentos emitidos por el BCRP y el Ministerio de Economia y Finanzas.

Quinto: Propiciar la creacion de instrumentos financieros de cobertura a fin que
el mercado doméstico pexno pueda ampliarse dado daeurva de Bonos Soberanos

permite la existencia de posibilidades de arbitraje para los agentes.

Sexta Realizar operaciones de mercado abierto mas agresivo a fin que los
efectos de las expectativas de un aumento de la ¢éasefatencia de la reserva federal
americana, que apuntan a una mayor volatilidad de tasas de interés (afectando la curva

de rendimiento), sean minimos.
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DIMENSION DE LAS

PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES TECNICAS E INSTRUMENTOS
PROBLEMA OBJETIVO PRINCIPAL: HIPOTESIS GENERAL VARIABLE Revisiéndocumental
PRINCIPAL: DEPENDIENTE: DEPENDIENTE:

¢Cudl es la incidencia d¢
rendimiento de los bono
soberanos, las tasas de inte

spot y las expectativas d
inflacion en la Estructura
Temporal de las Tasas (

Interés en el Pera?

PROBLEMAS
ESPECIFICOS

¢Coémo inflyen las tasas d
rendimiento de los Bono
soberanos en la formacién ¢
la Estructura Temporal de la
Tasas de Interés enféri?

¢Por gué las tasas de inte
spot se pueden consider
como un buen estimador d
las tasas de interés a plazo
forward enel Perd?

;De qué manera g
expectativas inflacionariaen
el Pertafectan la Estructurg
Temporal de las Tasas (¢
Interé®

Establecer la influencia de las tasas
rendimiento de los bonos soberanos,
las tasas de interés spot ge las
expectativas de inflacion éa Estructura
Temporal de las Tasas de Interés en
Peru.

OBJETIVO ESPECIFICOS

Conocer la influencia de las tasas
rendimiento de los Bonos soberanos e
formacion de laEstructura Temporal d
las Tasas de Intés en ePerq.

Explicar si la tasas de interés spot pug
ser considerada como un buen estima|
de las tasas de interés a plazo o forw
en el Pera?

Analizar si laEstructura Temporal de la
Tasas de Interés afecta las expectativa
la evolucion sofe la tasa de interés en
Pera.

La tasa de rendimiento de los bon
soberanos,de las tasas de interd
spot, la tasa de interés a plazo
forward y las expectativas de

inflaciéon, determinan la tendenc
creciente, decreciente @lana a
seguir de la Estructura Temporal

las Tasas de Interés en el Peru.

HIPOTESIS ESPECIFICAS

Las tasas de rendimiento de |
Bonos soberanos afectan la tenden
creciente de l&Estructura Tempora
de las Tasas de Interés erPel.

La tasa deinterés spot permite
estimar mayores las tasas de interé
plazo o forward en el Pera.

Las expectativas de inflaciéafectan
positivamente la forma de |
Estructura Temporal de las Tasas
Interésen el Perd.

Estructura Empora de las
Tasas de Interés.

VARIABLE S
INDEPENDIENTES:
1 Rb, Rendimiento
de los bonos soberanos
T Rf, Tasa de
interés spot
1 Ri, Expectativas
de inflacion

ETTI

INDEPENDIENTES

1 Tasa de
rendimiento de los bono
soberanos.

1 Tasa de interés
Al Tasa de inflacién|
esperada.

Publicaciones del MEF BCRP,
INEI, bausqueda virtual.

Data histérica de emision de bon
soberanos.

Herramientas estadisticas:
SPSS
1) Regresion Multivariable.

2) Coeficiente de
determinacion R?

3) F de Fisher

4) Modelo ANOVA

5) t- student

6) Durbin Watson

7) Colinealidad

8) Heteroscedasticidad.

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO N° 2

DEFINICION DE TERMINOS

Términosutilizados en Frederic Mishkin, 2008. Moneda, banca y mercados

financieros.

1 Activo:
Derecho financiero oamponente de propiedad que es un acopio de

valor.

1 Administracion de activos:
Adquisicion de activos que tienen una baja tasa de incumplimiento y

diversificacion de las tenencias de activos para incrementar utilidades.

1 Administracién de la liquidez:
Decisiones tomadas por un banco para mantener una cantidad suficiente
de activos liquidos a efecto de satisfacer las obligaciones de los bancos

frente a los depositantes.

1 Agencias de evaluacion dedrédito:
Firmas de consultoria en inversiones que evalizacalidad de los
bancos corporativos y municipales en términos de la probabilidad de

incumplimiento.

1 Agregados monetarios:
Medidas de la oferta de dineusadas por el Sistema de la Reserva
federal (M1 y M2).

1 Apreciacion:

Incremento en el valor desha moneda.

i Banco central:

http://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/glosario/b.html
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El Banco de Reserva del Peru fue creado el 9 de marzo de 1922
e inicid sus operaciones el 4 de abril de ese afio. Fue transformado en el
Banco Central de Reserva del Peru &Id2 abril de 1931. Es persona
juridica de derecho publico. Tiene autonomia dentro del marco de su
Ley Organica. La finalidad del BCRP es preservar la estabilidad
monetaria. Sus funciones son: regular la moneda y el crédito del
sistema financiero, adminisr las reservas internacionales, emitir
billetes y monedas e informar periédicamente sobre las finanzas

nacionales.

Bancos de inversiones:

Firmas que ayudan a la venta inicial de valores en el mercado primario.

Bolsa de valores:
Mercados secundari@n los cuales los compradores y los vendedores
de valores (0 sus agentes o corredores) se reunen en una localidad

central para realizar operaciones comerciales.

Bono: Instrumento de deuda que promete hacer pagos en forma

periddica durante un lapso espiea.

Bono de cupones:
Instrumento de mercadite crédito que le otorga al titular un pago fijo
de intereses cada afio hasta la fecha de vencimiento, cuando se rembolsa

un monto final especificado.

Bonos chatarra:
Bonos con evaluaciones por debajo da BaBBB)que tienen un alto

riesgo de incumplimiento.

Bonos libres de incumplimiento:
Bonos sin riesgo de incumplimiento, como los bonos del gobierno de

Estados Unidos.
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Burbuja:
Situacion en la cual el precio de un activo difiere de su valor

fundamental de mercado.

Condicién de la paridad del interés:
Observacion de que la tasa de interés nacional es igual a la tasa de

interés extranjera mas la revaluacion esperada en la mergdnjera.

Crisis financiera: trastornos en los mercados financieros que se
caracteriza por disminuciones muy agudas en los precios de los activos

y por los fracasos de muchas empresas financieras y no financieras.

Valor nominal:
Monto final especiicado que se paga al propietario de un bono de
cupones en la fecha de vencimiento. También se le denomina valor a la

par.
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ANEXO N° 3
EMISIONES INTERNAS DE BONOS SOBERANOS

19 afos
20 afos
15 afos
20 a8
15 ohos
20 ofos
12 anos
20 ahos
12 ahos

300,0000000
180,000,000 2700000000
60,000,000 90,0000000
260,000,000 300000000
4750,000,000 470,000,000
50,000,000 £3,000,0000
50,000,000 $1,500,0000
100,000,000 150,000.000.0
100,000,000 180,000,0000
150,000,000 2000000000
160,000,000 2260000000
200,000,000 226,000,000

"RAT0AN2,000°

" rordireda (%
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32900
57600
65000
65693
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64700
61600
63200
63100
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TaAT 1820000

s o) encifeiped
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78400 1240020
82000 1200028
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86000 12.890-17
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ANEXO N° 4

24.1eb-00
17-mar-08
21009
19-may-09
16-jun-09
21-ul-09

214ul-09

18-ago-09
15-50p-08
204)&-00
20-0c1-09

15-dic-09

15-dic-09

18-mar-09
22-abr-09
20-miay-09
174un09
22-Juk-09
22008
19-ago-09
16-5ep-08
21-001-09
21-00t-00

16-dic-09

AT

16-die-09

EMISIONES INTERNAS DE BONOS SOBERANOS

e,

100,000,000
150,000,000
60,000,000
60,000,000
200,000,000
200,000,000
60,000,000
126,000,000

o

126,000,000.0

120,0000000 .
300,000.000.0
150,000,000

150,000,000.0
90,000,0000

$0,000,0000

200,000,000.0
250,000,000.0
90,0000000

16862300000
8.771,0000

796,872,000.0
100,000,000.0

6.1600
6.3986

66000

53500
66500

65300

62900
47700

6.1300

6.9500
6.9500

68500

6.9500
6.9500
8.6000

6.9600

69500
69500
86000
6.9500
86000
82000
78400
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ANEXO N° 6

EMISIONES INTERNAS DE BONOS SOBERANOS
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ANEXO N° 7
EMISIONES INTERNAS DE BONOS SOBERANOS

142

:zg E;:: zg:-;g:t;i};sz 5 Bonos Seberanas 04ENE2026A 0d-ene-13 8.8 ahos 226260000 ' 37200 3.7200 04-ene-26
‘:: :; :: i‘g:;z:;i‘if it Bonos Soberanos DAENE 20264 04-ene-13 6.8 anos 85,000.000.0 d7200 317200‘_ 04 ene-z6
SRR MAR ‘DS N;‘ 0[;7-2013-[:F Honos Hekeranos 1280 P2023 X -4eb-13 06-mar-13 11‘ afos 500,000,000 1,164,360,000.0 4.2000 52000 12-5ep-23
; Borios Sobaranos 12FEB2042 274eb-13 06-mar-13 32 anos 300.000,000 720,348,000.0 5.1400 6 8500 12-feb-42
Oaly 1§ ABR DS N 037-2013-EF Honos Sobaranos 128F192023 17-ab1-13 24-abr-13 1t afos 300,000,000 716,550,000 0 3.9900 5.2000 12-s8p-23
Bonos Soberanos 12FEB2042 17-abr-13 24-abr-13 32 aflus 200,000,000 465,000,000.0 4.9300 G 8500 12-eb-42

Ol 171 JUL DS N 244.2010.EF . ' - 05
‘;R‘D N° 046.2013-EF152.01 Bonos Soberanos QAENE 2026/ 04-ul-13 6.8 anos 46,058,738 5 4.8500 37200 Q4-ane-26
(€53 1 JULLEY N 20053 Bongs Soharanos 12AG02017 O9jul-13 10ul- 15 12 anos 15.060.000 33,750,000.0 4.2407 8 6060 12-agn-17
t Bonos Saberanos 12FEB2018 G9-)u-13 10-jul-13 4.6 anos 16,000,000 22,500,000.0 22000 4.0000 12-feb-18
i Bonos Soberanos 12FEB2029 0%-jul-13 10-jui-13 15 6 afios 15,000,000 25.000,000.0 6.0125 6.0000 12-feb-28
ok 2 JUL LEY N° 20053 Bonos Soberanos 126EP2073 23413 24413 11 afios 15,000,000 243750000 50385 5,200 12-sap-23
: Bonos Scberanos 12FEB2042 23u-13 24-ul-13 32 afios 15,000,000 12,000.000.0 . 6.0025 6.8500 12-feb-42
Bonos Soberanos 12AG02046 23-jul13 24-4u-13 40 aitos 15,000,000 18,500,000.0 2,4084 3.8300 12-ago-46
OE 3 AGO LEYN29953 ‘Banos Soheranos 12AGO2017 13-8g0-13 14-ago-13 12 aitos 15,000,000 208050000 44797 86000 12-ag0-17
: Bonos Soberanos 12FEB2018 13-aga-13 14-3g0-13 4.6 afas 15,000,000 27.500.000.0 2.0227 4,0000 1248b-18
! Bonos Soberanos 12FEB2029 13-ago-13 14-8g0-13 15.6 afos 15,000,000 16,282,0000 * 6.2543 6.0000 12-feb-26
QE 4 AGO  LEY N 20953 Bonos Soberanos 12SEP2023 27.ag0-13  28-8g0-13 11 aiios 15,000,000 I 52000 12.50p-23
: HBonos Soberanos 12FEB2042 27-ago-13 28-ago-13 32 afos 15,000,000 26,000,000.0 7.0178 68500 12-feb-42
% Bonos Soberanas 12AG02046 27-age-13 28-8go-13 40 aftos 15,000,000 21,250,000.0 25794 3.8300 12-ago-46
o 5 SEP  ILEY N° 29953 Bonos Sebaranos 12AGO2017 " 10-s0p-13 11-sep-13 12 afios 16,000,000 442500000 48502 " 86000 12-a00-17
: Bonos Soberancs 12FEB2018 10-sep-13 11-5ep-13 4.6 afos 15,000,000 5,000,0000 21600 4.0000 12-feb-18
Banos Soveranos 12FEB2020 10-s6p-13 11-sep-13 15.6 afios 15,000,000 - - 8.0000 12-feb-29
OE L] SEP  LEY N° 25953 ‘Bonos Soberanas 12SEP2023 24-sep-13 25-sep-13 11 afios 15.000,000 26.200.6(}0.6._ 5.2331 5.2.;000 12-5ep-23
Bonos Soberanas 12FEB2042 24-sep-13 25-sap-13 32 afos 15,000,000 7.125.0000 6.5112 6.8500 12-fe-42
Bonos Soberanus 12AG02046 24-58p-13 25-5ep-13 40 afios 15,000,000 22,000,0000 : 26791 3.8300 12-ago-46
OE 7 OCT  LEY N 20953 Bonos Soberanos 12AG02017 15.0ct-13 16-0ct-13 12 afios 15,000,000 401100000 45458 86000 12-ag0-17
Bonos Soberanos 12FEB2018 15-0¢1-13 18-0¢1-13 4.6 aflos 15,000,000 15,000,000.0 2.0067 4.0000 12-fab-18
Bonos Soberanos 12FEB2029 15-0ct-13 16-0ct-13 15 8 afios 15,000,000 - - 6.0000 12-1ab-29
08 8 OCT  LEY N- 20053 Bonos Scberancs 126EP2023 26,0013 30-00143 11 antos 25,000,000 500000000  5.1847 52000 12.90p-23
; Bonos Soberanos 12FEB2042 28-0c1-13 30-pet-13 32 afos 20,000,000 16,000,000.0 6.4267 6.8500 12-fob-42
Bonos Scberanos 12AG02048 29-0c1-13 30-0ct-13 A0 anos 25,000,000 16,750,000.0 2.7660 3.8300 12-ago-46

177 Emibvidn sealzadi «n ol marco o una OAD, Bajo la modalidad da refinaniciacion

1Y Emsbn reabzada en ol marco de una OAD, bajs |3 modalidad da prepago, agvabada par el .S, H° 057-2013-6F
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EMISIONES INTERNAS DE BONOS SOBERANOS

OE i 9 NOV DS 224-2013-EF Bonos Soberanos 12AG02017 12-nov-13 13-nov-13 12 aflos §0,000,000 ‘¥ - ; 26,793,000.0 © 4.4210 i 8‘6000 12-ag0-17
; AEY N 20983 " Bonos Scheranos 12AG02017 1200v-13 . 13n0v-13 12 afos " 50000000 ¥ 982070000 44210 P oseaod  12-age-17
Bonos Soberanos 12FEB2018 12-nov-13 : 13-pov-13 4.6 anos 50,000,000 : 16,000,000.0 21844 4.0000 12fab-18

Bonos Soberanos 12FEB2029 12.0v-13 13n0v-13 15 6 aios 15,000,000 70000000 64500 60000 1246529

OE 10 ' MOV LEYN*20053 Bonos Soberanos 12SEP2023 Waov-13 - 2Tnova1d 1 afios 15,000,000 537500000 54904 . 52000 12-s8p-23
Bonos Saberanns 12FFR2042 26-nov-13 27-nov-13 32 afios 15,000,000 20,000,000.0 6.9200 6,8500 12-fab-42

! Bonos Soberanos 12AG02046 26-nav-13 27-n0v-13 40 ahos 15,000,000 i 14,000,000.0 27929 3.8300 12-a00-46

OE 11 . DIC DS 242013EF Bonos Sobaranos 12AG02017 10-chc-13 1dic-13 12atos | ' 50,000.000 4 ) 44210 i 86000  12-ago-17
; LEY N° 20953 Bonos Seberanos 12AGO217  © 10-dic-13 11-die-13 12atos | 50000000 ¥ 687500000 44210 " 86000 12-a50-17

i ; Honos Soberanos 12FEB2018 10-dic-13 11-dic-13 46 ah0s 15,000,000 / 31,719,000.0 2.1844 40000  12feb-1B

! : ; ‘ Honas Saberanos 12FEB2020 10-dic-13 1i.dic-13 15.6 aios 15,000,000 19,750,0000 64500 . 60000 12-feb-29

mionta folal subsstads para « Bonw 12AG02017 fue da 8. 50 rullones
20/ €l monto (otad subastado pars o Bone 12AGO2017 fue de S/ 50 indlonos
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ANEXO N° 8

EMISIONES INTERNAS DE BONOS SOBERANOS

QA 21 ENE gﬁ o f;::;g:‘:‘ﬁ; izon "Bonos Scberanos 04ENE 20264 06.ane- 14 6.8 arios ; 553764060, 5.1600 37200 04-608.26

os 1 ENE DS 224.2013EF fBon0s Scheranos 12AG02017 \denadd | 15enea 12 afos 0000000 2% 690000000 40146 40450 . 85000 12-ag0-17

‘LEY N° 30116 Bonos Scberanos 12AG02017 14-ene-14 16-ane-14 12 afios 50000000 k- o 79‘7.50.‘660‘0 4.()146 4,0450 8.6000 , 12-age-17

Bonos Seberanos 12FEE2018 14-ene-14 15-ena-14 4.6 anoy 16,000,000 19,375,000.0 1.9000 1.8000 4.0000 12-feb-18

: Bonos Soberanos 12FEB2029 14-gng-14 15-ene-14 15,6 afos 15,000,000 ] 14,500,000.0 8.7621 6.8000 6.0000 12-1eb-29

ok 2 ENE  ID.U. 0402009 Bonas Soberancs 12SEP2023 Wene1d  20-ene-td 1 anos 50000000 162500000 61192 " 61500 52000 1 12sepzs

Bonos Scberancs 12FEB2042 2Benetd  29-ened 32 80y 15000000 ¥ 155000000  7.6409 76500 68500 124eb-42

JLEY N° 30116 Bonos Soberanos 12FEB2042 28-ne-14  ;  29-ene-14 32 ohos 15,000,000 2% 10,000,000 0 7.640% 7.8500 58500 12-16b-42

Bonos Sobaranos 12AG02046 28-ane-id | 29-eno-14 40 artos 15,000,000 4,500,000.0 30194 3.1000 7 3.8300 12-ag0-48

OE 3 FEB  LEY N* 30116 Bonos Scberancs 12AG02017 11feb-14 12644 12 aos 16,000,000 243400000 42814 43000 | 86000 12-ag0-17

Bonoy Scberanos 12FEB2018 11feb-14  12-feb-14 4.6 a0y 15,000,000 4.0000 12-feh-18

| Bonos Soveranos 12FEB2029 11ab-14 12-tebn14 16,6 ofos 16,000,000 : £.0000 12-fab-29

o€ 4 FEB  LEVN 30116 Bonos Scharancs 125EP2023 | 25teb14 | 20.0ep 14 11 anos 15,000,000 200000000 65610 65000 52000 12.36p-23

i : { /Bonos Soberanos 12FEB2042 2546014 | 261eb14 a7 anos 15,000,000 75000000 77366 77560 58500 124eb-42

i Bohos Soberanos 12AG02046 254eb-14 | 26-deb-14 40 aflos 15,000,000 17,500.000.0 30087 3.0700 3 3.8300 f12-ag0-46

OF 5 ¢ MAR DS 224.2013£F ‘Bonos Scberanos 12AG02017 Mmor14  12mar4 12 anos /00000 ¥ 220000000 42770 43000 86000 12.ag017

LEY N 30116 Bonos Scberanos 12AG02017 1martd 12mart4 12 anos 25000000 30000000 42770 43000 86000 : 12-ago-17

{Bonos Scberanos 12FEB2018 fmardd © 12marid 46 afios 15000000 27500000 22456 28000 | 40000 ¢ 12Meb1

\‘ ?Boms Scheranos 12FEB2029 I 11mar-14 12-mar-14 15 6 arfios 15,000,000 : 4,260,000.0 7.0529 : 7.1000 . 6.0000 12-eb29

oF 6 | MAR DU 040200 Bonos Scberanos 128EP2023 martd  2anarts ilanes 15000000 | 500000000 6138 61800 52000 1250023

'LEY e 0116 Bonos Scberanos 12FEB2042 25.martd 26-mar-14 32 aftos 145,000,000 " ss0000000  7.3890 " 7.4000 68500 124eb-42

_ : Bonos Scberanos 12AG02046 Bmarid  26mar14 40 anos 15000000 ’ . 38300 12-ag0-45

oF T ABR DS 22420136F Bonos Scheranos 124G02017 | 15abr14  leabri4 | zades 20000000 2 175000000 41833 | 42500 86000 12-ago-1y

ILEY N 30116 ‘Borios Scberanos 12AG02017 15-abr-14 16-abw-14 12 aftos 20000000 2 200000000 41933 42500 86000 12.800-17

H Bonos Soberanas 12FEB201 . 15-ebr-14 16-abr-14 456 afos 16,000,000 1.000,000.0 1.2000 19000 4.0000 12-fab-18

: . Bonas Scberanos 12FEB2029 16-abr-14 16-abr-14 156 afos 15,000,000 18,000,000.0 6.5139 6.6500 6.0000 120> 28

e 8 ABRILEYNC30116 Bonos Scberanos 12SEP2023 20abeld  30-abre14 11 afios 50,000,000 1825000000 - 59802 5.9900 52000 1250p72

Bonos Scberancs 12FEB2042 | 20-abr-14 30-8br-14 32 aftos 16,000,000 18,0000000 89987 7.0400 6.8500 124et42

i Bonos Seberanos 12AG02046 " 29.abr14 30-abr-14 40 afios 15,000,000 | 67,000,000.0 31357 3.1500 3.8300 12-age-4

O SE | MAY ILEYN'30116 Bonas Scheranos 12FEB2029 ‘ Babrid_ G2may-d4 . t56ates 120000000 1800000000 65017 . 55400 60000 124025
U Eausdn realzada on ol maco de wnd operacon do i qeudi, bajo ly h wprobade por los 0.5, N 244-2010-&F 240 Bl mionts total subastads puta of Bono 12AGO2017 fue da S/ 25 millones.
221 € mante to1al subastado pars ¢f Bone 1ZAGOINT fue de 82 50 radlones 257 £l monto total subastado para el Beno 128ER2021 lug de 8/ 20 millonos

240 (1 monto 10tal subastada para o Dono 1FFEBR042 fuw vo S/, 19 milones
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10 MAY  LEY N° 30116 Bonos émmarm; 12AG0O2017 i 13-may-14 14-may-14 12 anos 16,000,000 49.500.000.0 5 4
Bonos Soberanos 12FEB2018 13-may-14 14-may-14 4.6 aftos 15,000,000 6,500.000.0 - 20348 21500 4.0000 12-tet-18
Bonos Soberanos 12FEB2029 13.may-14 14-may-14 15.6 afios 30,000.000 60,000, 000.0 6,1500 6 1000 6.0000 12-fob-29
o SE MAY  LEY N* 30118 Bonos Soberanos 12FEB2029 15.may-14 16-may-14 15,6 afios 50,000,000 123,760,000.0 61200 61200 60000 12-feb-29
ot 1" MAY  LEY N°30118 ‘Bonos Sooerancs 12SEP2023 27.may-14 | 28-may-14 11 arios 15,000,000 66,7500000 55591 55700 52000 12-sep-23
Bonos Soberanos 12FEB2042 27-may-14 | 28-may-14 32 afios 15,000,000 52,500,000.0 6.6243 .8300 68500 12-feb-42
Borios Soberanos 12AG02046 27-may-14 | 28-may-14 40 anos 15,000,000 90000000 1 30789 3.1500 3.6300 12-2G0-46
ot 12 JUN  LEY N 30116 Bonos Soberanos 124602017 104un-14 114un-14 12 afios 15000000 . 937500000 4.1000 4.1000 86000 12-ag0-17
Bonos Soberanas 12FEB2029 10-jun-14 11-un-14 15 6 ahos 15,000,000 ¥ 39,285,000.0 6.3060 6.3200 6.0000 12-feb-29
LEY N* 30116 Bonos Soboranios 12FEB2020 104014 1144 15.6 uiios 16,000,000 20 544650000 63080 63200 6.0000 12-feb-29
: (Prefinanciamiento) Bonos Soberanos 12FEB2018 10un-14 11jun-14 4.6 anos 15,000,000 2,000,000.0 2.1600 2.1600 4.0000 12-teb-18
Ok 13 JUN  LEY N°30116 {Bonos Soberanos 12SEP2023 24-jun-14 25Jun-14 11 afios 15,000,000 795000000 53852 53000 '5,2000 12.56p-23
(Prefinanciamiento) Benos Soberanos 12FEB2042 24-jun-14 254un-14 32 afos 15,000,000 53,950,000.0 6,6980 6.7000 6.8500 12.{eb~42
: Bonos Soberanas 12AGO2046 244un-14 40 afos 15,000,000 4,500,000.0 31878 32500 38300 12-ag0-46
OF, SE JUN DU, 040-2000 Bonos Saberanos 12FER2029 ] 274un14 15.6 8Mos 40,000,000 * - 77,402,0000 60417 6.1100 60000 12-feb.20
LEY N* 30116 (Prefinandiamiento)  :Bonos Soberanos 12FEB2029 274wa 166 afos 40,000000 2" 6080000 60417 8.1100 16,0000 120b-29
OF 14 JUL DS 098-2014€F Bonos Soberanos 12SEP2023 0Bju-1d 11 afos 50,000,000 565000000 1 52373 5.2500 52000 12-sep-23
:Bonos Saberanos 12FEB2055 08ul-14 40.8 afhos 30.000.000 137,250,000.0 ° 6.7142 6.8500 6.7142 12-feb-55
{Bonos Soberanos 12AG02046 0B-ul-14 40 aftos 15,000,000 15,000,0000 ; 32260 3.2500 38300 12-ag0-46
Ok 15 JUL ‘DS 09B-2014.-EF "Bonas Scberanos 12AG02017 22jul-14 12 atos 20,000,000 20,0000000 36462 36700 8.6000 12-ago-17
' Bonos Scberanos 12FEB2029 22:ul-14 23-jul-14 15.6 afios 20000000 *# 39,233,000.0 58562 2.0000 6.0000 12-feb-29
ILEY N* 30116 Bonos Scberanos 12REB2020 22,jul-14 234u-14 " 156 anos " 20,000,000 ¥ 154670000 58562 20000 "6.0000 124eb-29
~(Metro de Lima) +Bonos Scberanos 130CT2024 224u-14 23-jul-14 20 afios 20,000.000 71,000,0000 . 1.8571 5.8800 6.8399 13-0ct-24
OE 16 AGO  .D.S.088-2014-EF Bonos Scberancs 12FEB2064 31jul-14 01-ag0-14 30,6 aftos 30,000,000 330000000 32680 3.3500 32669 12.1eb-54
OE 17 AGO ‘DS 088-2014-EF Bonos Soberanos 12SEP2023 07-ago-14 08-ago-14 11 afos 20,000,000 56,126,000.0 51788 52000 '5.2000 12-5¢p-23
Bonos Schoranos 12FEB2055 07-ago-14 08-8go-14 406 afos 20,000,000 26,0000000 ; 67013 87500 67142 12-f6b-55
,Bonos oberanos 12FEB2030 07-ago-14 08-ago-14 15.5 afos 20,000,000 12-feb-30
‘ _ Bonos Scheranas 12FEB2054 07-ago-14 08-ag0-14 39.6 aflos 20,000,000 40000000 33575 3.3800 3.2669 124eb-64
O 18 AGO DS 224-2013.EF Bonos Scbaranos 12AG02017 14-ag0-14 15.ago-14 . 12ahos 20,000000 2% 8,526.000.0 26758 37100 86000 12-ago-17
\D.S. 098-2014-EF 'Bonos Soberanas 12AG02017 14-ago-14 16-ago-14 12 anos 20,000,000 7% 164740000 36756 3.7100 86000 12-ago-17
{Banos Sobaranos 12FEB2029 14-ago-14 15.ago-14 15.6 anos 20,000,000 48,000,000.0 58038 5.9000 6.0000 12-1eb-29
Bonos Sokeranos 130CT2024 14-ago-14 15-ago-14 20 aflos 20,000,000 : 6.8399 13-0ct-24
: ‘Bonos Soberanas 12FEB2040 14-ago-14 15-ag0-14 25 5 afos 20,000,000 85000000 . 31412 31800 21412 12f65-40
OE 19 AGO [LEY N°30116 {Bonos Soberanos 12SEP2023 21-ago-14 22-ag0-14 11 afos 20,000,000 % 263230000 51973 52000 5.2000 12-s0p-23
(Metra de Lima) ‘Bonos Soberanos 12FEB2065 21-ago-14 22-ago-14 40.6 aftos 20,000,000 650000000 66993 6.6200 67142 12 feb-55
; ‘Bonas Soberanos 12FEB2030 21.ag0-14 22-ago-14 15.5 afios 20,000,000 14,0000000 258803 28893 12-feb-30
Bonos Soberanos 12FEB2054 21.ago-14 22-ago-14 39.6 aftos 20,000,000 115000000 34143 32669 12-feb-54
! ID.§. 098-2014-EF ‘Bonos Soberanos 12SEP2023 21-ago-14 22-8g0-14. 11 afos 20000000 ¥ 549270000 51973 52000 12-sep-23

26/ E4 monto tolal subastado paia | Bona 125EF2023 fue da S/ 18 millonas
271 El monto toial subastade pare ¢ Bons 12FER2029 fue do $1. 40 milones
28/ £ nonio (otal sunastado pr ¢f Bono 12FEB2029 lue de W, 20 mdlones

280 €1 monto otal subastada para &l Bono 12AGO2017 tve oe S/. 20 millones
30/ ) monta total wubastado para e Bono 12SEP202] tua de S/, 20 millones
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28-ag0-14 29-ago-14 12 anos 000,000 11,000,000.0 86000 12-ago-17
(Prefinanciamiento) Bonos Saberanos ‘| 2FEB2029 28-ag0-14 28-ago-14 15.8 afios 20,000,000 3V 43,450,000 0 *§.8300 5.8600 60000 12-feh-29
‘Bonas Soteranos 130012024 28-ago-14 29-ago-14 20 anos 20,000,000 2,000,000.0 20700 2.0800 68309 13-0c1-24
. Bonos Soberanos 12FEB2040 28-ago-14 28-ago-14 265 afios 20,000,000 31412 12-feb-40
DS, 098-2014.EF Bonos Soberanos 12FEB2029 28-a90-14 29.ag0-14 15,6 anos 20,000,000 1V 76.,550,000.0 58300 58800 £.0000 12-feb-29
OE . 21 SET  LEYN'30116 Bonos Sobaranos 125EP2023 0d-sep-14 05-5ep-14 11 afios 20,000,000 © 66,500,000.0 51715 51800 52000 12-58p23
{Prefinanciamiento) Bonos Sobteranos 1:F EB2055 04-sap-14 05-56p-14 406 afios 20,000.000 30,000,000.0 6.4368 6.5000 6.7142 12-fab-58
Baonos Soheranos 128 LB2030 04-sep-14 05-sep-14 15.5 afios 20,000,000 3,000,000.0 2.9000 29500 2 6093 12 feb-30
P :Banos quamnos 12FEB2054 0d-sep-14 Q5-sep-14 30.6 afios 20,000,000 8,000.000.0 34175 54&00 37668 12—!&:!:-—54_
OF 22 SET  LEY N*30116 Bonos Soberanos 12AG02017 11.5ep-14 12-50p-14 12 afios 20,000,000 " 30,750.000.0 38220 3.8300 86000 12-ago-17
«(Prefinancianianto) Borns Soberanas 12FER2029 11-sep-14 12-sep-14 15.6 aflos 20,000,000 25,000,0000 5.8800 5 8800 5.0000 12-feb-29
g Bonoy Soberanos 130CT2024 11-sep-14 12-sep-14 20 afios 20,000,000 5.8300 13.0ct-24
:Bonos Sobaranos 12FEB2040 11-sep-14 12-sep-14 25.5 anos 20,000,000 ) 3 1412 12.fab-40
OE i 28 SETLEY NT30116 Bonos Sobaranos 128EP2023 18-58p-14 19-sep-14 11 afos 20,000,000 50,760,000.0 53998 5.4000 52000 12-sep-23
(Meatro de Lima) Bonos Sobervnus 12FEB2055 18-sep-14 19-s8p-14 40.6 afios 20,000,000 21,000,000.0 8.6943 6.7200 87142 12-feb-55
Bonos Soberanos 12FEB2030 18-sep-14 19-sep-14 15.5 aflos 20,000,000 280893 12-feb-30
i Bonos Soberanes 12FEB2054 18-s0p-14 19-58p-14 39.6 afos 20,000,000 16,000,000.0 35194 36200 3 2669 12-feb-64
OE . 24 SET LEYN'30116 Bonos Soberanos 12AG02017 25.50p-14 26-sep-14 12 anos 20,000,000 | 507530000 37986 ‘38100 6000 12-ag0-17
' {Metro do Lima) ‘Bonos Sabwerancs 12FEB2029 25-5ep-14 28-56p-14 15.6 afos 20,000,000 40,000.000.0 6.1000 6.1000 60000 12-etr-29
| .Bonos Soberanos 130012024 25-sep-i4 26-5ep-14 20 arios 20,000,000 7,000,000.0 26143 25500 £.8390 13-00t-24
'Banos Soberanos 12FEB2040 25-sep-14 26-sep-14 25.5 afios 20,000,000 e 31412 12-leb-40
O 2% OCT LEYN'30116 Bonos Saberanos 12SEP2023 08-0ct-14 10-0c1-14 11 afos 20,000,000 40,000,000.0 5.2800 5.2800 52000 12-50p-23
“(Melro de Lima) Bonos Scberanos 12FEB2055 09-oct-14 10-061-14 40 6 anos 20,000,000 25,000,000.0 6.6595 6.5600 67142 12-40b-55
‘Bonos Soberanos 12FEB2030 09-0ct-14 10-0¢t-14 15.5 afos 20,000,000 5,000,000.0 3,700 3.1700 28893 32-feb-30
¥ _Honos Scberanos 12FEB2054 09-oct-14 10-0ct-14 39,6 aflos 20,000,000 8,000,000.0 3.5500 35500 32669 | 12feb54
o 26 OCT DS, 098-2014.EF ‘Bonos Scberanas 12AG02017 18-0ct-14 17-0cl14 12 afios 20,000,000 42,500,000.0 36956 3,7000 8.6000 12-ag0-17
] Bonos Soberanos 12FEB2029 16-0c1-14 17-0cl-14 15,6 afios 20,000,000 13,458,000.0 5.4782 6.8800 6.0000 12.f8b-29
] Bonos Soberanas 130CT2024 16-0ct14 17.act-14 20 aftos 20,000,000 o o 68399 13-0ct-24
LEY N" 30116 Banas Soberanos 12FEB2029 16-0ct-14 17-001-14 15.6 afos 20,000,000 7 854100000 56782 58800 6.0000 1246b-20
‘ ‘(Prefinanciamianto) ‘Bonos Sobarenos 12FEB2040 16-0ct-14 17-act-14 255 afos 20,000,000 2,000,000.0 3.4400 3.4800 312 12-4eb-40
OE  @r  ©CT  LEYN'30116 ‘Bonos Soberanos 125ERP2023 230114 24.001-14 11 afios 20,000,000 364500000 63455 5.3500 52000 12-56p-23
-(Prefinanciamiento) _Banos Soberanos 12FEB2055 23-0ct-14 24-ct-14 40.6 afios 20,000,000 18,000,000.0 6.5306 6.5500 6.7142 12-feh-565
: Bonos Soberanos 12FEB2030 23-oct-14 24-oct-14 15.5 afios 20,000,000 28893 12-fab-30
Bonos Sobevancs 12FEB2054 23-0ct-14 24-0ct-14 39.6 afos 20,000,000 11,000,000.0 3.4909 3.5600 3.2669 12-fen-54
e e NOV  LEY N° 30118 Bonos Seberanos 128EP2023 08-nov-14 07-nov-14 11 afias 20,000,000 200000000 55475 5.5500 52000 12.58p-23
(Prafinanciamiento) Bonos Soberanos 12FEB2055 06-nov-14 07-nov-14 40.6 afios 20,600,000 9,000,000.0 6.6846 €.7000 6.7142 12-feb-55
Bonos Saberanos 12FEB2030 0f-nov-14 07-nov-14 15.5 aflos 20,000,000 2,000.000.0 32400 3.2500 2.6803 12-4b-30
Bonos Soberanes 12FEB2054 06-nov-14 07-nov-14 39.6 afios 20,000,000 18,750,000.0 3.5260 3.5250 32660 12-fab-54
AL NOV DS 208-2014-EF Banos S_oa:erams 12AG0D2024 Q7-nov- ) 9.9 afos 538?3210000 i .'1.7_0@1[;" 12-aq0724 )
QE : Bonos Soberanos 12AC02024 N7-n0v-14 9.9 afos 1,440,601,000,0 5.7000 12-ago-24
317 El maclo tetad subestado paa o Bona 12FEB2026 fuu de &/, 20 milones

B2 £ manto Wl sabusieda pare  Bono 1ZFEBZOZE lua da . 20 miloass
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