239

LA FORMACION DE LA CURVA DE
RENDIMIENTOS EN NUEVOS SOLES EN PERU
Augusto Rodriguez A. y Julio Alberto Villavicencio V.
Mayo, 2005



DOCUMENTO DE TRABAJO 239
http://Aww. pucp.edu.pe/economia/pdf/DDD239.pdf

Departamento de Economia
Pontificia Universidad Catélicadel Perti

Impreso en € Pert
Mayo, 2005

Disefio de lacardula: CynthiaMonge
Cuidado de la Composicidn: Beatriz Gonzaez



LA FORMACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTOSEN
NUEVOS SOLESEN PERU

Augusto Rodriguez A.
Julio Alberto Villavicencio V.

RESUMEN

El presente trabgjo tiene como finaidad anadlizar € proceso de formacion de la
curva de rendimientos en nuevos soles de Pertl y, en particular, la evolucion de sus distintos
tramos como respuestas a diferentes politicas y eventos externos e internos. Para €elo, se
estima la estructura de tasas cero cupdn o curva spot mediante la metodologia propuesta por
Nelson & Siegd (1987). El andiss sugiere que, en € caso peruano, la curva de
rendimientos en formacién ha sido muy sensible a eventos internos, como la emison 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 e comportamiento variable de las tasas
de interés domésticas. De esta manera, la curva de rendimientos ha adoptado en e periodo
de un afio y medio formas céncavas, convexas y lineales, sin que los agentes hayan dterado

sus expectativas respecto alos fundamentos macroeconémicos.

ABSTRACT

The am of this paper is to analyze the formation process of the nuevo sd yidd
curve in Peru, specifically the evolution of its different terms as a consequence of the
different interna and externa policies and events. For this purpose, the zero coupon yield
curve or the spot curve is estimated, based on the Neson & Siegd (1987) method. The
analysis suggests that in the Peruvian case the forming yield curve has been sensible to
internal events as the issue of a bond with a maturity longer than the existing term to
maturity, and external events as the foreign interest rate development. Hence, the yield
curve has adopted concave, convex and lineal forms within one and a half year period,
without the agents having changed their perceptions about the macroeconomic

fundamentals.
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1. INTRODUCCION

Las distintas experiencias internacionales han puesto en evidencia en las pasadas
décadas que una de las principales variables motoras del crecimiento econdmico es la
inversion privada. Como se sabe, dicha inversion es resultante de las decisiones de ahorro -
consumo de los agentes, y la transicién del ahorro a la inversion se rediza a través de

mercado de capitales.

En @ Per(l, sin embargo, la ausencia de un mercado de capitales desarrollado impide
pensar en un crecimiento sustentado en inversiones privadas sostenible a largo plazo, ya que
dicha ausencia obliga a los inversionistas locales a financiarse en e sistema bancario a
través de préstamos de corto plazo en moneda extranjera, 10 que les genera un descalce que

dfectalos niveles de inversion.

Las Ultimas criss financieras internacionales han mostrado ademés que economias
abiertas con mercados domésticos poco desarrollados son adtamente vulnerables a los
movimientos de capitdes. Asi, en la actudidad e Perd se mantiene expuesto a shocks
externos adversos, a pesar de que se vienen aplicando politicas monetarias y fiscaes

responsables.

Por estos motivos, € desarrollo del mercado de capitales se congtituye en una tarea
fundamental, pues permitira a los inversionistas locales contar con una fuente aternativa de
financiamiento que contribuira d megoramiento de la relacion ahorro-inversén productiva
domédtica y a la desdolarizacion del portafolio bancario, a la vez que protegera a pais de

crisis financieras internacionales.

! L os autores agradecen a Félix Jiménez por todo el aprendizaje brindado. Los errores u omisiones

son responsabilidad Unicay exclusivade los autores.



A fines de marzo de 2003, & Gobierno dio inicio a Programa de Creadores de
Mercado?, a fin de desarrollar @ mercado de deuda publica interna y con elo, e mercado
doméstico de capitales. La relacion entre ambos mercados es estrecha: en paises donde €
mercado de capitales es incipiente, la expanson del mercado de deuda publica estimula su
desarrollo, dado que dicha expansion permite @ surgimiento de una curva de rendimientos

libre de riesgos en nuevos soles que sirve de referencia para el sector privado.

En su primer afio y medio en funcionamiento, € Programa de Creadores de
Mercado ha obtenido importantes logros, entre los que destacan la mayor liquidez registrada
por los Bonos Soberanos en e mercado secundario, y la extension del plazo de la curva de
rendimientos en nuevos soles a tasa fija de 2 a 7 afios, 1o que ha permitido que los emisores

privados cologuen bonos a plazos largos, tomando como referencia los Bonos Soberanos.

El presente trabgjo tiene como finalidad anadlizar € proceso de formacion de la
curva de rendimientos en nuevos soles de Pertl y, en particular, la evolucion de sus distintos
tramos como respuestas a diferentes politicas y eventos externos e internos. Para dlo, se
edima la estructura de tasas mediante la metodologia propuesta por Nelson & Siegd
(1987), debido a que éta modela las digtintas formas tedricas y empiricas que puede
adoptar la curva de rendimientos, y sus parametros permiten encontrar e interpretar tasas

tedricas no observables en la préctica

2. LOSDATOS

La curva cero cupdn en nuevos soles sera estimada a partir de los precios
registrados en las operaciones diarias que se cierran en e mercado secundario de deuda
plblica en Bonos Soberanos®, en los mecanismos centraizados de negociacion autorizados

por & Ministerio de Economiay Finanzas'.

El periodo que sera considerado para € andlisis comprende los meses de abril de

2003 a agosto de 2004, y las curvas seran estimadas de manera semana, considerando que

2 Decreto Supremo N° 037-2003-EF

3 Los Bonos Soberanos son titulos emitidos por el Gobierno en el mercado local, a tasa fijay en
nuevos soles.

En laactualidad, son tres |os mecani smos autorizados:

EL EX: mecanismo de aplicacion automética de |la Bolsa de Vaores de Lima. www.bvl.com.pe
DATATEC: Mecanismo electrdnico de aplicacion directa. www.datatec.com.pe

CIMD: Mecanismo de aplicacion por viatelefonica. www.cimd.es




S bien los niveles de liquidez de mercado se han visto incrementados, alin no resultan lo
suficientemente elevados como para contar con cotizaciones de todas las referencias de

manera diaria

La estimacion semanal de las curvas permitira observar la evolucion de las mismas
frente a los eventos més relevantes ocurridos en e periodo de andisis. Para dlo, en la
estimacion de cada curva, se consideraron aguellos precios formados bgo las mismas

condiciones del mercado.

3. LA ESTRUCTURA DE TASASDE INTERES

La curva de rendimientos, estructura de tasas de interés o curva cero cupén es €

conjunto de rendimientos a vencimiento, z , de un grupo de bonos sin cupones ordenados

por su plazo a vencimiento. Al precio de los bonos sin cupones (P: ) se les conoce como la

funcion de descuento, y se relaciona con la tasa cero cupdn o spot (Z ) de la siguiente

manera

P =exp(- tz)

S no existe posbilidad de arbitrge, € precio de un bono con cupones es igud a la

suma de sus flujos de pago futuros, FC;, descontados con la funcién de descuento:

T T
R =4 PiFC, = exp(-tz)FC,

i=1 i=1

El rendimiento a la maduracion de un bono que paga cupones o TIR del bono (r; ),

es la tasa de interés que hace que € vaor presente de los cupones se iguae a precio del
bono:

]
R = Q exp(-tr)FC,

i=1



Al conjunto de r, ordenadas por plazo se le conoce como curva par. Los

rendimientos a la maduracion pueden ser interpretados como un promedio complgjo de las
tasas cero cupon, que dependera de la estructura de cupones que e bono registre. Por €llo,
no es recomendable utilizar estas tasas como una aproximacion a la curva de rendimiento

cero cupon.

Findmente, la tasa forward, f;, es la tasa futura que se puede garantizar a partir de la
edtructura actua de tasas, bgo € cumplimiento de la hipétesis de la teoria pura de las

expectativas’. Latasa cero cupdn corresponde a promedio de las tasas forward:

3
4t
— t=1
z. =

T

3.1 M etodol ogia para la estimacion de la estructura de tasas de interés

En la actuaidad existen varias metodologias para cacular la curva de rendimientos
cero cupdn. EI mé&odo mas smple es d conocido como bootstrapping, que consiste en un
procedimiento recursivo que encuentra una a una las tasas cero cupodn. Para dlo, hdla la
tasa de descuento que iguala € precio de un bono con cupones correspondiente a
rendimiento a la maduracion del mismo plazo, y € vaor presente de los flujos de pago de
bono descontados con la funcién de descuento. No obstante, este procedimiento requiere
disponer de un conjunto completo de precios para bonos de plazos con intervalos regulares

de tiempo, condicion que no se cumple en la préctica

En este documento se utilizara € méodo de estimacion de la estructura de tasa
propuesto por Nelson & Sege (1987)°. Esta metodologia modela la tasa forward

instantanea en n relaciondndola con la maduracion”:

Dicha hipétesis supone que la forma de la curva de rendimientos se determina por las expectativas
de los agentes acerca de la trayectoria de las tasas futuras. Suponiendo que los agentes son
neutrales al riesgo e indiferentes a laliquidez de los titulos, que no hay segmentacion del mercado
y que no hay costos de transaccién, la teoria de las expectativas sefiala que la tasa de interés de
largo plazo es el promedio de |as tasas de corto plazo vigentes y esperadas.

Ademas de estas dos metodologias existen otras como la de McCulloch (1975), la cual se basa en
una funcién de descuento construida como una combinacion lineal de funciones base, definidas
como polinomios cuadréticos o clbicos, las cuales se estiman utilizando los precios de los bonos.
No obstante, autores como Arango y otros (2002), a estimar la estructura de tasas de Colombia,



n n _én
f(n)=b, +b,exp(- =)+ b, —expsg —
(M =b, +b, exp(- 1)+ b, "expg ¢

u
donde n es € periodo ala maduracion.

La ecuacién anterior implica que € rendimiento a la maduracion de los bonos sin

cupones, es decir, el promedio de tasas forward®, es:

/

e & no

el OP% ¢ ni
z(nN)=b_+(b, +b,)é J- b. expx —v
(=D, +(b, +b.)8—— =0 b.epg g

g t

Las ventgjas de este método son: (1) con un nimero reducido de pardmetros se tiene
flexibilidad suficiente para adaptarse a todas las formas que tedrica y empiricamente pueden
adoptar las curvas de rendimientos (monotdnica, jorobada, forma de S, etc); y (2) sus

pardmetros son facimente interpretables y permiten conocer tasas tedricas no observables

en la practica. Asi b0 representa la contribucion del componente de largo plazo de la tasa
forward sobre d rendimiento, b1 es e componente de corto plazo y b2 €s le componente
de mediano plazo. Especificamente:

lim lim

cuando —— f(n) = PV z(n) = b, obtenemos latasade largo plazo, y

® ¥

muestran que las estimaciones de Nelson & Siegel siempre son mejor comportadas que las
obtenidas por el método de McCulloch.

Svensson (1994) afiadié al modelo desarrollado por Nelson & Siegel un término adicional con la
finalidad de modelar una segunda joroba en la curva forward. En |as estimaciones ef ectuadas en el
presente documento no se consideré dicha metodologia debido a que incorpora la estimacion de
dos parametros adicionales, uno de ellos no lineal, con lo que complicaria la estimacién
considerando lo reducido de la muestra utilizada.

Matematicamente, la curvacero cupén eslaintegral delaforward divididaentren.



lim f(n) = lim
® 0 n® 0

cuando

z(n)=b, + b, obtenemoslatasa de corto plazo.

Finamente, t indica la velocidad de convergencia de los componentes de corto y
mediano plazo a los niveles de largo plazo. Cuando t e grande, la velocidad a la que las
tasas de corto y mediano plazo convergen a las de largo plazo es baa. Asi, € precio de los

bonos cero cupdn o funciones de descuento, se expresa de la sSiguiente manera:

[ é e Nnou a
_ bog gh &P & nud
P(n) =expi - ngb, +(b, +b,)& I- b, expg —py
Pl e - u & tHy
P8 gt b b

Para calcular los parémetros se minimiza € cuadrado de la diferencia entre € precio
de los bonos soberanos transados en e mercado secundario y € vaor presente de sus flujos
descontados con las funciones de descuento, a través del procedimiento de optimizacion no

linedl Ilamado agoritmo geneético con evolucion diferencid (differentia evolution).

Ese dgoritmo ha sdo disefliado para enfrentar problemas de optimizacion
complgjos aplicando un modelo de evolucion a través de mutaciones. Dada una poblacion
de vectores de pardmetros, en cada iteracion, cada vector es comparado con un posible

sucesor. Asi, @ que tengaun megjor valor de lafuncion se retieney € otro se descarta.

En los casos en los que @ agoritmo genético no convergié, se utilizd d método
smplex, € cua es un agoritmo de blusqueda basado en una serie de funciones directas de
evaluacion para determinar la dreccién del descenso. Con este Ultimo procedimiento no se

tuvo problemas de convergencia

Es importante destacar, que este trabajo no tiene como finalidad redlizar un gercicio
estadistico, sino uno de guste de curvas. Es decir, las curvas estimadas a través de la
metodologia propuesta por Nelson & Siegd no han sdo obtenidas a partir de una
estimacion estadistica, sino de una estructura de optimizacion pura. Lo que se busca en este

caso es evauar la bondad de guste, la cud indica que tan bien describen los datos €



modelo y su procedimiento de estimacion asociado. La medida utilizada para evaluar la

bondad de gjuste en este documento es e Error Cuadrético Medio (ECM).

Al estimar las curvas par, cero cupon (por los méodos de Nelson & Siegd y

bootstrapping) y forward para la semana del 30 de agosto de 2004 con la metodologia

descrita, se obtuvieron los siguientes resultados:

Gréfico 1: Curvas de Bonos Soberanos al 30.08.04
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El grafico 1 muestra que la curva forward esté por encima de la curva cero cupon,

lo cual se debe a que esta Ultima es monoténicamente creciente. No obstante, en € largo

plazo estas dos curvas convergirdn a una tasa de 7.2% semestral (bo). Asmismo, se

observa que la curva par se encuentra por debgo de la curva cero cupdn, lo cud es

consistente con la forma de esta Ultima y con € hecho de que la tasa par es un promedio

compleo de las tasas cero cupdn.
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4, ANALISISDE EVENTOS

41 Correccion de la percepcion de riesgo entre el BCRPy e MEF

A inicios de los afios noventa, € Banco Centra de Reserva de Perd (BCRP)
empezd a emitir Certificados de Depdsito (CDBCRP), con la findidad de regular la liquidez
del mercado a través de operaciones de mercado abierto. Los CDBCRP son titulos cero
cupon emitidos a descuento, cuyos vencimientos se concentran principalmente en e corto

plazo’.

A diferencia de los CDBCRP, los Bonos Soberanos a tasa fija en nuevos soles se
empiezan a emitir en 2001, y en € marco del Programa de Greadores de Mercado, en 2003.
Estos titulos financian las necesidades del Fisco, son bullet'®, pagan cupdén de manera

semestral, y se concentran en plazos desde los 1,5 hastalos 7 afios.

Antes del inicio del Programa de Creadores de Mercado, contrario a lo esperado, la
percepcion de riesgo entre ambos instrumentos era distinta, a pesar de estar expuestos a
mismo riesgo por emisor (riesgo soberano). Este hecho se podria explicar por dos motivos.
En primer lugar, los CDBCRP contaban con una menor duracién que la de los Bonos
Soberanos, lo cud los hacia mas atractivos. En segundo lugar, porque los CDBCRP son
instrumentos cuyo fin es regular la liquidez del mercado, mientras que los Bonos Soberanos
financian a Gobierno. Asi, como se puede apreciar en @ grafico 2, en abril de 2003 la
diferencia para € plazo de un afio entre los CDBCRP y los Bonos Soberanos ascendia a 60

puntos basicos en tasa semestral para el plazo de un afio.

° A inicios de setiembre de 2004, del tota de S/. 6 415 MM de saldo de CDBCRP, & 70,4% se
concentra en plazos de hasta un afio de duracion (ver www.bcrp.gob.pe).

10 L os bonos Bullet amortizan sélo a vencimiento.
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Gréfico 2: Curva Cero Cup6n Semestral de Bonos Soberanosy CDBCRP
Abril 2004
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Iniciado e Programa, € establecimiento de referencias, dada la obligacion de los
Creadores de Mercado de mantener de manera simulténea puntas de compra y venta en las
pantalas de negociacion, permitié incrementar de manera significativa los niveles de
liquidez del mercado secundario de Bonos Soberanos (ver gréfico 3).

Gréfico 3: Monto Negociado en el Mercado Secundario de Bonos Soberanos
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Esta mayor liquidez, a asegurar la posibilidad de que un tenedor pueda deshacer su

posicibn en Bonos Soberanos, permiti6 que muchos inversionistas de corto plazo los
demanden, debido a la oportunidad de generar ganancias a partir de la compra / venta de

estos titulos en € mercado secundario.

Gréafico 4: Evolucion delas Tasas en Nuevos Soles
Abril 2003-Junio 2003
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En este sentido, la intencion detrés de la compra de Bonos Soberanos era la misma
gue € de la toma de posiciones en CDBCRP: capitadizar excedentes de liquidez en € corto
plazo, en & primer caso, comprando bonos que seran vendidos a un precio mayor en €

mercado secundario a los pocos dias, y en € segundo caso, comprando a vencimiento
CDBCRP.
Asi, entre los meses de aoril y junio de 2003 (graficos 4 y 5), € mercado corrigio la

diferencia existente entre las curvas de Bonos Soberanos y de CDBCRP, d garantizar la
mayor liquidez de los Bonos Soberanos que € inversionista podria deshacer una posiciéon en

titulos de alta duracion.
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Gréfico 5: Curva Cero Cupdn Semestral de Bonos Soberanosy CDBCRP

Junio 2003
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4.2 Colocacion dd plazo de 5 afios

En & mes de julio de 2003, luego de tres meses de implementado € Programa y
contando en e mercado con referencias de hasta 2 afios de plazo a vencimiento, €
Gobierno estimé oportuna la colocacion de los bonos denominados 09JUL2008, de 5 afios
de plazo, a fin de establecer una referencia nueva bastante Util para los emisores privados en
el mercado.

Ante la ausencia de plazos largos en nuevos soles, d mercado consideré como
referencias véidas para la estimacion de la tasa de los nuevos bonos, la curva de
rendimientos de Bonos Globales™ ajustada por la depreciacion, y la curva de bonos VAC™
gustada por la inflacion. El cupon anua para los bonos de 5 afios fue de 9,47%, por encima
de los niveles estimados por cuaquiera de los méodos antes mencionados. La diferencia
(alrededor de 50 puntos bésicos) se puede interpretar como un premio por nueva emision 'y

por nuevo plazo.

11
12

Bonos bullet en délares emitidos en el exterior por el gobierno peruano.
Bonos de largo plazo emitidos bajo € concepto de Valor Adquisitivo Constante (VAC), que
aseguran unarentabilidad real al tenedor.
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Sin embargo, teniendo en cuenta que entre los meses de junio y diciembre las tasas
dd mercado locd registraron una importante caida, los bonos que mayor gjuste mostraron
fueron los de 5 afios de plazo, dada su mayor duracion: su rendimiento en e mercado
secundario pasd de 9,54% en julio de 2003 a 6,55% en diciembre del mismo afio, es decir,
alrededor de 300 puntos bésicos por debgjo.

Colocados los bonos 09JUL2008, los emisores privados no sdlo empezaron a tomar
dicha referencia para sus emisiones, sino también los plazos tedricos (3 y 4 afios) que se
generaron con la colocacion de dichos bonos. Asi, en  mes de agosto de 2003, Telefénica
del PerG emitié bonos en nuevos soles a 5 afios de plazo, seguida por Edelnor, quien colocd

aby4afios, y Edegel y Luz del Sur, quienes colocaron a4y 3 afios.

Gréfico 6: Curva Cero Cupon Semestral de Bonos Sober anos
Julio 2004
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Como se puede apreciar en € gréfico 6, la subasta de los bonos 09JUL2008 no
SUpuUsSO presiones sobre las tasas de més corto plazo (ver curvas correspondientes a las
semanas del 02 y del 09 de julio). Sin embargo, la forma de la curva se volvié exponencia
con una pendiente bastante empinada. Este hecho, podria interpretarse como una
sobreestimacion de las tasas de largo plazo, considerando que las expectativas inflacionarias

y depreciatorias se encontraban estables y en niveles bajos™.

13 En e mercado local, los agentes no solian demandar instrumentos a tasa fija en nuevos soles

debidos a las pasadas experiencias hiperinflacionarias y devaluatorias. Sin embargo, la actual
estabilidad macroeconémica esté permitiendo que |los inversionistas muestren méas confianza frente
al nuevo sol.
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Con relaciéon a los pardmetros de la estimacion (ver cuadro 1) de las curvas cero
cupdn, se puede apreciar que la tasa de largo plazo (BO), en linea con o mencionado en €
parafo anterior, registré una fuerte subida luego de la colocaciéon de los bonos, d pasar de
10,7% a 35,3%. Sin embargo, dicha tasa se empezd a corregir a la bgja, mostrando a finales
de mes de julio de 2003 niveles de 24,3%. Dicha correccion se explica en parte por la caida
de los tipos internacionales de interés, y en parte por las expectativas de los agentes locales

sobre la evolucion de | as tasas en nuevos soles.

Respecto a la tasa instantanea (B0O+B1), ésta mostré una ligera caida, a pasar de
1,9% a inicios de julio, a 1,7% d findizar € mes. Este comportamiento en la tasa se explica
por € guste a la bga de 25 puntos basicos efectuado a inicios del mes de julio de 2003 por

el BCRP sobre sus tasas de referencia

Cuadro 1: Parametros de la Estimacion (Julio 2004)

02-jul-03  09-jul-03  30-jul-03

BO 0,107 0,353 0,243
Bl -0,088 -0,336 -0,226
B2 -0,086 -0,331 -0,246
T1 5,640 10,707 7,906
ECM 0,000000 0,000001 0,000005

Finamente, respecto a parametro de convergencia (T1), éste mostré un importante
incremento luego de la colocacién de los bonos 09JUL2008, explicado por la forma
exponencia bastante empinada de la curva, que luego, d ir disminuyendo la pendiente, la

velocidad de convergencia fue incrementandose.

4.3 Vencimiento de los bonos 25SET2003

Entre los afios 2001 y 2002, antes dd inicio d&l Programa de Creadores de Mercado,
el Gobierno colocd Bonos Soberanos por un tota de §/. 1933,2 millones, entre plazos de 1y
3 afos. De estas colocaciones, los bonos con vencimiento € 25 de setiembre de 2003

registraban un saldo significativamente elevado (ver cuadro 2).
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Cuadro 2: Bonos Soberanos Colocados entre 2001 y 2002

BoNnos Plazo original Monto Cupon
(afos) (S/. Millones) (%)
09-Mar-03 2.0 200.0 12.30
10-Abr-03 1.0 80.0 4.42
21-Jun-03 2.0 105.0 12.26
25-Sep-03 2.0 600.0 10.37
10-Ene-04 1.5 50.0 7.97
18-Ene-04 2.0 160.0 6.53
22-May-04 2.0 80.0 7.30
21-Jun-04 3.0 295.0 12.85
18-Ene-05 3.0 314.0 7.94
09-Ago-09* 7.0 49.2 7.97
TOTAL 1933.2

*Bonos ajustados a la inflaciéon

Uno de los aspectos a destacar del Programa de Creadores de Mercado es que
estableci6 la participacion permanente del Gobierno en e mercado doméstico a través de
subastas, a fin de dar certidumbre a los inversionistas. Asi, se acordd que & Gobierno

emitiria Bonos Soberanos de manera mensual.

En este sentido, las emisiones de Bonos Soberanos no responden a una necesidad
especifica de financiamiento, $no que a inicios de cada afio se fija @ monto requerido via
fuentes internas para d financiamiento de la cga, y este monto se distribuye a los largo del

ano en un caendario de colocaciones mensuales.

En linea con lo anterior, para € mes de setiembre de 2003, & Gobierno, ta y como
lo tenia programado desde € inicio del gercicio fisca 2003, colocd en € mercado §. 150
millones, bastante por debagjo de los S/. 600 millones que debia redimir. La necesdad de S.
450 millones adicionales para hacer fente a la amortizacion ya habia sdo cubierta con las

emisiones de |os meses previos.

Sin embargo, € mercado empezd a especular que como Unicamente se habian
colocado S/. 150 millones, € Gobierno se encontraria en la imposibilidad de cancelar los §.
600 millones que debian amortizarse. La especulacion generd una presion a alza sobre las
tasas locaes, dada la postura vendedora de la mayoria de tenedores de Bonos Soberanos, la

misma que se disipo6 luego que e Gobierno efectuara d pago (gréfico 7).
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Gréafico 7: Evolucion de las Tasas en Nuevos Soles
Agosto 2003-Noviembre 2003
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Como se puede apreciar en € gréfico 8, la especulacion generé un tradado a la
izquierda de la curva de Bonos Soberanos en sus tramos medios y largos. Por su parte, las
tasas de corto continuaron gjustandose a la baja, considerando que € Banco Centra recortd
en 25 puntos basicos sus tasas de referencia a inicios de setiembre de 2003. Sin embargo, es

importante destacar que la pendiente del tramo mas largo de la curva registré una ligera

disminucion.

Gréfico 8: Curva Cero Cup6n Semestral de Bonos Soberanos
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Respecto a los parametros de la estimacion de las curvas cero cupon (cuadro 3), se
puede apreciar que la tasa de largo plazo (BO) registré una importante disminucion, a pasar
de 17,5% a 7,6%, producto de la caida en la pendiente del tramo mas largo de la curva. Con
relacion a la tasa instantanea (BO+B1), ésta mostré una ligera caida, a pasar de 1,52% a
inicios de setiembre, a 1,46% a mediados de dicho mes, comportamiento asociado d guste
a la bgja de 25 puntos bésicos efectuado por € Banco Centra en € mes de setiembre.
Finamente, la reduccion en € tramo corto de la curva y la menor pendiente en € tramo mas

largo permitié mejorar la velocidad de convergencia de las tasas.

Cuadro 3: Parametros de la Estimacion (Setiembre 2003)

08-sep-03 22-sep-03

BO 0,175 0,076
B1 -0,159 -0,061
B2 -0,164 -0,058
T1 8,604 4,276
ECM 0,000088 0,000055

4.4 Presion acista el ercida por los CDBCRP

Durante € mes de enero de 2004, € tipo de cambio registré6 una marcada tendencia
a la bga Ante esta stuacion, y con la finadidad de mantener una bgja volatilidad cambiaria,
el BCRP intervino activamente en € mercado a través de la compra de moneda extranjera

por un total de US$ 318 millones (gréfico 9).

Gréfico 9: Tipo de Cambio y Operaciones del BCRP
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Al inyectar soles en € mercado para poder efectuar las compras de moneda
extranjera, € BCRP se vio obligado a subastar CDBCRP, a fin de esterilizar los excedentes
de liquidez. Asi, en é mes de enero de 2004 colocd un totd de §. 2075,9 millones (US$
600 millones) en CDBCRP, entre los plazos de una semana y 3 afios. Como se puede
observar en € cuadro 4, los montos colocados de CDBCRP se concentraron principamente

en los plazos menoresaun afio y 1 afio (§. 1535.9 MM).

Cuadro 4: Plazo de las Colocaciones de CDBCRP (Ener o 2004)

I Monto
Plazo S/. MM
Menor a un afio 915.3
1 afo 620.6
De 1 a 2 afios 410

3 anos 130

TOTAL 2075.9

De observar € detalle de los resultados de las subastas de CDBCRP para € plazo de
un afio, se puede afirmar que las tasas mostraron una marcada tendencia a aza,
considerando & volumen de nuevos soles retirado del mercado, mientras que la tasa

interbancaria se mantuvo fluctuando de manera relativamente estable alrededor de 2,37%

(ver cuadro 5).

Cuadro 5: Subastas de CDBCRP de 1 afio de plazo realizadas en enero 2004

Interbancaria

S/.
06-Ene-04 100 3.05% la 2.49%
09-Ene-04 150 3.12% la 2.29%
12-Ene-04 100 3.30% la 2.32%
13-Ene-04 80.6 3.37% la 2.51%
19-Ene-04 100 3.38% la 2.24%
26-Ene-04 90 3.42% la 2.39%
TOTAL 620.6

Como se puede apreciar en € grafico 10, € incremento en las tasas obtenidas en las
subastas de CDBCRP generé un incremento en los rendimientos del mercado secundario de

Bonos Soberanos, a ser ambos referencias del similar riesgo.
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Gréfico 10: Evolucion delas Tasas en Nuevos Soles
Diciembre 2003-Febrero 2004
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En dicho periodo, las tasas de los Bonos Globales mostraron una tendencia a la baja,
lo que permitié que & nivel de riesgo pais acanzara minimos en dicho mes. En & grafico

11 se puede apreciar dicha tendencia para el caso de los bonos PERU2008.

Gréfico 11: Evoluciéon de los Bonos Globales PERU2008
Diciembr e 2003-Febrero 2004
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Asi, respecto a los diferencides de los titulos més negociados en & mercado
secundario de Bonos Soberanos respecto al  rendimiento de los bonos PERU2008, se puede
apreciar que en enero de 2004, los mismos se fueron incrementando debido, por un lado, a
incremento en las tasas locades gercido por e BCRP, y por otro lado, por la caida

experimentada por |las tasas de |os Bonos Globaes (cuadro 6).

Cuadro 6: Diferencial entre los Bonos Soberanosy los bonos PERU2008

, Bonos Bonos Bonos Bonos
DIES 18Ene05  11Jun05  12Aqo06 09Jul08
05-01-04 “1.11 -0.69 0.27 2.10
06-01-04 1.14 -0.74 0.25 2.02
07-01-04 -1.18 -0.84 0.18 1.98
08-01-04 -1.19 -0.84 0.15 2.04
09-01-04 -1.19 -0.84 0.15 1.89
12-01-04 117 -0.82 0.18 1.92
13-01-04 117 -0.79 0.23 2.01
14-01-04 -1.08 0.77 0.24 2.02
15-01-04 -1.05 -0.74 0.30 1.99
16-01-04 -1.08 -0.77 0.25 1.86
19-01-04 -1.02 -0.72 0.29 1.86
20-01-04 -1.00 -0.71 0.29 1.82
21-01-04 -1.00 -0.68 0.29 1.85
22.01-04 -1.00 -0.66 0.33 1.85
23-01-04 -0.98 -0.65 0.37 1.84
26-01-04 -0.99 -0.65 0.36 1.88
27-01-04 -1.02 -0.67 0.37 1.88
28-01-04 -0.98 -0.61 0.43 1.98
29-01-04 -0.96 -0.65 0.43 2.18
30-01-04 -0.82 -0.47 0.48 2.18

De observar las curvas de rendimiento, las presiones generadas por las colocaciones
de CDBCRP determinaron un trasdado paraelo de la curva de Bonos Soberanos hacia la
izquierda (ver grafico 12), considerando que dichas colocaciones fueron de hasta 3 afios de
plazo, y que e BCRP opto por mantener sus tasas de referencia Sn mayor variacion desde

noviembre de 2003.



Gréfico 12: Curva Cero Cup6n Semestral de Bonos Soberanos
Enero 2004
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En cuanto a los pardmetros de la estimacion de las curvas cero cupon (cuadro 7), se
puede apreciar que la tasa de largo plazo (BO) registré un incremento, a pasar de 10,6% a

11,8%, producto de las expectativas de tasas al alza generadas en el mercado.

Respecto a la tasa instanténea (BO+B1), ésta mostré un incremento, a pasar en €
periodo de andliss, de 1,3% a 15%, explicado por las presones generadas por la
colocacion de CDBCRP por §. 1 535,9 millones en plazos de hasta un afio. Finamente, €
parametro de convergencia practicamente no registrO mayor variacion, 1o que evidencia un

tradado paraelo de la curva de rendimientos.

Cuadro 7: Parametros de la Estimacion (Enero 2004)

19-ene-04 26-ene-04

BO 0,106 0,118
B1 -0,093 -0,103
B2 -0,074 -0,087
T1 7,449 7,518
ECM 0,000000 0,000002
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45 Incremento de |as tasas internacionales

Los indicadores de crecimiento, inflacion y empleo en los EE.UU. registrados en
mayo de 2004, permitieron a mercado anticipar una subida moderada en la tasa de
referencia del Tesoro Norteamericano para € mes de junio. En este sentido, a descontarse

dicho efecto, |as tasas internacional es registraron una marcada tendencia al alza.

El desempefio de las tasas internacionales generd presion sobre las tasas en nuevos
soles, las cuaes mogtraron significativos incrementos. Sin embargo, € mercado local sobre-
reacciono, considerando que mientras que los Bonos Globales registraron incrementos de
150 puntos bésicos en € mes de mayo, los Bonos Soberanos de largo plazo, en similar

periodo, experimentaron subidas de hasta 270 puntos basicos.

En dicho periodo, los Bonos Soberanos mas negociados en € mercado secundario
fueron los de corto plazo. Como se sabe, resulta razonable que en una coyuntura de tasas a
adza sean dichos bonos los que mayor negociacion registren, dado que los inversionistas
suelen demandar estos plazos a fin de reducir € riesgo de tasas de interés (a mayor

duracion, mayores pérdidas de capital en una coyuntura de tasas a alza).

Luego que las tasas internacionales mostraran un guste a la baja desde € mes de
junio, las tasas locdes se gustaron recién a partir ded mes de agosto, en & que €
empinamiento de la curva de rendimientos fue tan pronunciado, que los inversionistas,
nuevamente, empezaron a tomar plazos largos, dado los bgjos niveles de precio que éstos

registraban (grafico 13).
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Gréfico 13: Evolucion de lastasas en Nuevos Solesy en Délares
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Como se puede apreciar en € grafico 14, las presiones al adza generadas por las
tasas internacionales determinaron que la curva de Bonos Soberanos se tradade hacia la
izquierda en sus tramos medios y largos. Cabe sefidar que mientras mas largo € plazo de

los titulos, mayor fue la subida registrada por |as tasas, ante € mayor riesgo de duracion.

Los tramos cortos de la curva mostraron un guste a la bga, dado que los
inversionistas buscaron deshacer sus posiciones en bonos con duraciones mayores a afio
para pasar a tramos cortos. La mayor demanda por bonos de corto plazo determind

incrementos en sus niveles de precios, con la consiguiente caida en rendimientos.
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Gréfico 14: Curva Cero Cupo6n Semestral de Bonos Sober anos
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Con relacion a los parametros de la estimacion de las curvas cero cupon (cuadro 8),
se puede apreciar que la tasa tedrica de largo plazo (BO) registré un incremento, a pasar de
10,0% a 28,8% en dos semanas, producto del empinamiento del tramo largo de la curva
asociado a la intencion de los inversionistas de deshacer su posicion en bonos de largo

plazo, para asi reducir su exposicion al riesgo de tasas.

Respecto a la tasa instantanea (BO+B1), ésta mostré una ligera caida, a pasar de
1,4% a 1,3%, explicada por la mayor demanda por titulos de bga duracion. Findmente, €
parametro de convergencia mostré un significativo incremento asociado a empinamiento

de la curva de rendimientos.

Cuadro 8: Parametros de la Estimacién (Mayo 2004)

03-may-04 10-may-04 17-may-04

BO 0,100 0,118 0,288
B1 -0,086 -0,105 -0,274
B2 0,001 0,027 -0,031
T1 14,980 15,733 30,851
ECM 0,000000 0,000018 0,000001
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4.6 Tendencia apreciatoria del Nuevo Sol

Desde e afio 2002, la politica monetaria en e Per( £ ha sustentado en un esquema
de objetivo de inflacion, con € cud € tipo de cambio se determina en € mercado. Sin
embargo, € BCRP ha venido interviniendo en d mercado cambiario, a través de

operaciones de compra / venta directa, cuando € tipo de cambio ha registrado una ata
voldilidad.

En los Udltimos meses, € desempefio de las exportaciones, sustentado en textiles,
productos agroindustridles y en € precio de los commodities, ha permitido registrar un
fuerte flujo de ddlares hacia la economia, |0 que viene presionando € tipo de cambio a la
baja desde fines del mes de mayo de 2004 (ver graficos 15y 16).

Gréfico 15: Desempefio de las Exportacionesy del Tipo de Cambio
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A diferencia de anteriores etapas con tendencias apreciatorias, la actual persiste
sostenidamente. Asi, en esta coyuntura, los agentes del mercado han optado nuevamente por
tomar titulos de deuda denominados en nuevos soles, por 1o que, ante la mayor demanda,
todos los tramos de la curva, en particular los medios y largos, vienen registrando una
marcada tendencia a la bgja, a pesar de que € Banco Centra incrementé € objetivo de tasa

interbancaria en 25 puntos béasicos en € mes de agosto.
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Gréfico 16: Evolucion del Tipo de Cambio Venta Bancario
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Como se puede observar en € grafico 17, la apreciacion cambiaria ha permitido que
los tramos cortos y los tramos largos de la curva experimenten un guste a la bga En
periodos anteriores, cuando € tipo de cambio registrd tendencias apreciatorias, éstas por 1o
general no impactaban de manera directa sobre las tasas en soles, dado que & mercado
esperaba que € Banco Central intervenga para reducir la volatilidad. En e escenario actual,

la persistencia apreciatoria ha permitido que esta tendencia impacte sobre las tasas en soles

del mercado.

Gréfico 17: Curva Cero Cup6n Semestral de Bonos Sober anos
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De andizar los pardmetros de la estimacién (cuadro 9), se desprenden agunos
hechos importantes. En primer lugar, las tasas de largo plazo muestran en la actuaidad
niveles smilares a los registrados en setiembre del afio pasado, cuando las tasas de
mercado alcanzaron sus minimos. Esto es porque las tasas de largo plazo se han ido
corrigiendo desde que se colocaran los bonos a plazos de 5, 6 y 7 afios. Esta correccién ha

permitido que la curva registre una forma concava.

Cuadro 9: Parametros de la Estimacién (Agosto 2004)

16-ago-04 30-ago-04

BO 0,102 0,072
B1 -0,088 -0,059
B2 0,090 0,074
T1 18,000 12,100
ECM 0,000006 0,000007

En segundo lugar, la tasa instantanea pasd de 1,4% a mediados de agosto, a 1,3% a
fines de mes, en un contexto en € que € Banco Central incremento las tasas de referencia.
Este hecho seria explicado por la apreciacion cambiaria, que ha permitido que a pesar de
gue las tasas de referencia se incrementen, las de corto bajen, eso si, en menor proporcion

que las de largo plazo.

Findmente, la velocidad de convergencia, entre los meses de agosto y setiembre del
presente afio, ha venido incrementdndose de manera significativa, poducto la correccion de
los tramos largos de la curva, que ha implicado cambios en la pendiente y en los niveles de

tasas, dadalatendenciaalabaga.

5. CONCLUSIONES

En € presente documento se ha estudiado la formacién de la estructura de tasas en
nuevos soles del Perl, destacando € efecto de diversas politicas y eventos externos e
internos en e movimiento de los distintos tramos de la curva de rendimientos. Para dlo, se
etimd la edtructura de tasas mediante la metodologia propuesta por Nelson & Siegd
(1987), debido a que permite modelar las distintas formas tedricas y empiricas que puede
adoptar la curva de rendimientos, y sus parametros permiten encontrar e interpretar tasas

tedricas no observables en la préctica.
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En lo referente alos eventos analizados se destacaron |os siguientes puntos:

La implementacion del Programa de Creadores de Mercado de Bonos Soberanos
permitié incrementar la liquidez ddd mercado de deuda publica loca, y este
incremento elimind la diferencia en la percepcién de riesgo de los inversionistas
hacia los instrumentos emitidos por e BCRP y € Ministerio de Economia y

Finanzas. Esto se reflgo en una caida de los rendimientos de |os Bonos Soberanos.

Ante la colocacién dd primer plazo largo en € mercado loca (5 afios), dada la
ausencia de referencias, los agentes utilizaron la curva de rendimientos de los bonos
globaes y la de los bonos gustados a la inflacion (VAC) para estimar la tasa del
nuevo bono. El andiss sugiere que a ser colocado € titulo hubo una sobre
estimacion de la tasa que llevé a un incremento en la tasa tedrica de largo plazo, las
mismas que se corrigieron conforme las tasas internacionales fueron cayendo y la

tasa del nuevo bono fue encontrando su nivel de equilibrio.

La especulacion en torno a la capacidad de pago de Gobierno de los bonos con
vencimiento en setiembre de 2003, se tradujo en un aumento de todas las tasas de la
curva de rendimiento y en e consecuente incremento de la tasa tedrica de largo
plazo. Una vez que € gobierno canceld € integro del vencimiento del bono las

presiones alcistas se disiparon.

La activa edterilizacion de los excedentes de liquidez del mercado por parte del
BCRP, mediante la emison de $ 600 millones de CDBCRP en digtintos plazos
origind € tradado paraelo hacia € lado izquierdo de la curva de Bonos Soberanos,
lo que se reflgd en un aumento de las tasas de largo sin dterar la velocidad de

convergencia de las tasas de corto y mediano plazo alas de largo.

La subida de las tasas de interés internacionales generé una presién acista sobre las
tasas locdes de largo plazo. Para reducir su exposicion a riesgo de tasas los
inversionistas se trasladaron de la parte larga de la curva a la parte corta. La mayor
demanda por los plazos cortos generdé un incremento en & precio. Asi, se registro

un aumento en la tasa tedrica de largo plazo, una reduccion de la tasa ingtantanea y



el cambio de pendiente de la curva, a través de la reduccion de la velocidad de

convergencia de las tasas.

= El incremento sostenido de las exportaciones en los Ultimos afios ha determinado
una tendencia apreciatoria del tipo de cambio, que ha empezado a impactar sobre las
tasas locales en nuevos soles, dado que los agentes ha optado por aumentar sus
posiciones en titulos en dicha moneda. De esta manera, la tasa tedrica de largo plazo
viene registrando un permanente guste a la bagja, d tiempo que la velocidad de

convergencia se incrementa.

El andlisis sugiere que, en € caso peruano, la curva de rendimientos en su proceso
de formacion ha sdo muy sensible a eventos internos, como la emision de un nuevo plazo
largo, y externos, como las variaciones en las tasas de interés internacionales. Este hecho
explica e comportamiento variable de las tasas de interés domeésticas. De esta manera, la
curva de rendimientos han adoptado en € periodo de un afio y medio formas concavas,
convexas y linedles, sin que los agentes hayan dterado sus expectativas respecto a los

fundamentos macroeconémicos.
Finamente, a ser d mercado doméstico de capitaes incompleto, dado que no

cuenta con instrumentos de coberturas, la curva de Bonos Soberanos permite la existencia

de posibilidades de arbitrge para |os agentes.
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